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ABSTRAKT

Ciel'om tejto diplomovej prace je stanovit’ hodnotu spolo¢nosti KORA, a.s. k 31.12.2015
vyuzitim vybranych vynosovych metoéd oceniovania. Teoreticka Cast’ prace definuje podnik
ako predmet ocenenia, nasleduje doporuceny postup pri ocenovani podniku. V dalSich
kapitolach su popisané vybrané vynosové a majetkové ocenovacie metdody. V praktickej
Casti je struc¢ne charakterizovana spolo¢nost KORA, a.s., nasleduje strategicka a financna
analyza. Na zdklade vysledkov analyz je zostaveny finan¢ny pléan, ktory je podkladom pre

stanovenie hodnoty oceniovaného podniku vybranymi metdédami.

KTlacové slova: podnik, hodnota podniku, ocenenie podniku, strategickd analyza, finan¢na

analyza, finan¢ny plan, vynosové metddy ocenovania.

ABSTRACT

The aim of this Master thesis is to determine the value of company KORA, a. s. for De-
cember 31, 2015 through of selected yield valuation methods. The theoretical part defines
company as a subject of valuation followed by the recommended procedure of valuation.
In the following chapters there is described the actual process of business valuation, and in
the conclusion there are described the different methods used for valuation. In the practical
part is briefly introduced KORA, a. s., followed by strategic and financial analysis. Based
on the results of the analysis is created the financial plan, followed by the project of determin-

ing the value of the company by selected methods.

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

analysis, financial plan, yield methods of valuation.
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UvVOD

Ocenovanie podniku bolo na Slovensku az do roku 1990 nezndmy pojem. V tomto obdobi
existovalo u nas centralne riadené hospodarstvo a trh v podstate neexistoval. S prichodom
vol'ného trhu bolo potrebné vyriesit' otazku ocenovacich postupov, ktoré urcia realnu hod-
notu majetku, operacii alebo celych spolocnosti. V dnesnej dobe je oceniovanie na Sloven-
sku stale aktualnejSou témou, trh s podnikmi sa stale rozvija a zvysuje sa tak vyznam oce-

novania.

Stanovenie hodnoty podniku je sucastou finan¢ného riadenia. Ide o relativne komplikova-
nu ¢innost’, ktora mdze so sebou priniest mnozstvo prekazok. Ich vyrieSenie a teda aj sa-
motné oceniovanie zavisi na niekol’kych aspektoch, medzi ktoré patria zvolené metody
oceflovania, praktické skusenosti, teoretické poznatky a v neposlednom rade intuicia. Aby
nedoslo k nadhodnoteniu alebo podhodnoteniu ocenovanej spolo¢nosti, je vel'mi dolezité

jednotlivym krokom venovat’ dostato¢nli pozornost’.

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je stanovit’ trhovil hodnotu spolo¢nosti KORA, a.
s. pomocou vybranych vynosovych metod oceniovania. Ide o podnik s pozitivnou perspek-
tivou d’alSieho vyvoja, a preto boli zvolené préve tieto metdody oceniovania. Stanovenie

hodnoty podniku je realizované k 31.12.2015.

Praca je rozdelend do dvoch casti. Teoretické Cast’ je venovand zakladnému vychodisku pre
ocenenie spolo¢nosti. Popisuje podnik ako predmet ocenenia, hodnoty podniku a dovody
jeho ocenenia. V dalsich kapitolach je vymedzeny faktor Casu a rizika, vzt'ah diskontnej
miery a ocefiovania a podrobny postup pri oceniovani podniku. Nasledne st rozobraté jed-

notlivé metddy oceflovania, zalozené na analyze vynosov.

Uvodom praktickej Gasti je v kratkosti predstavena spoloénost KORA, a. s. Nasledujuca
kapitola sa venuje strategickej analyze, ktora je jednym zo zékladnych predpokladov oce-
nenia. Jej ciel'om je identifikovat’ odvetvie, relevantny trh a vyjadrit’ tak vynosovy poten-
cial spolo¢nosti a uréit’ prognézu trzieb. Dalsim krokom je finanénd analyza, ktora analy-
zuje zakladné uctovné vykazy z minulych obdobi (2009 — 2015) a definuje finanéné zdra-
vie podniku. Na zaklade strategickej a financnej analyzy je nasledne zostaveny financény
plan na obdobie rokov 2016 — 2018. Finan¢ny plan je vychodiskom pre samotné stanove-
nie hodnoty podniku vybranymi vynosovymi metédami. V tejto praci buda pouzité kon-
krétne dve metddy, a to metdda diskontovanych penaznych tokov (DCF) a metdéda ekono-

mickej pridanej hodnoty EVA. Tieto metddy su v praxi pouZzivané najcastejsie.
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Zaverecna kapitola bude venovana zhrnutiu dosiahnutych vysledkov a bude potvrdend ale-
bo vyvratena vynosova perspektiva podniku. Taktiez bude zhodnotené, ¢i bol splneny ciel’
tejto diplomovej prace. Informacie pouzité pre spracovanie tejto prace su Cerpané z inter-
nych zdrojov spolo¢nosti, odborne;j literatiry a z ekonomickych portalov.

Vysledok ocenenia spolo¢nosti je relevantny iba pre konkrétny ucel spracovania a ma pre

spolo¢nost’ iba informativny charakter, no aj napriek tomu verim, ze zavery tejto prace,

moézu byt’ pre management spolocnosti napomocné v jej d’alSom riadeni.
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. TEORETICKA CAST
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1 PODNIK AKO PREDMET OCENENIA

Problematika ocefiovania podniku je stale vyznamnou ekonomickou disciplinou, aj ked’ po
urcitej odmlke momentalne prechadza fazou dynamického vyvoja. Pociatky tejto discipliny
siahaju v nemeckych krajinach az do 19. storocia, ale na naSom tzemi sa o ocefiovani za-
¢alo hovorit’ az priblizne zaciatkom 21. storoc¢ia. Tedria ocefiovania byva tiez chapané ako
sti¢ast’ podnikovych financii, aj ked’ st tieto tedrie v podstate odlisné. V kone¢nom doésled-

ku st v oboch oblastiach vyuzivané niektoré rovnaké metddy. (Krabec, 2009, s. 15)

Pojem ocenenie podniku vo vSeobecnosti zahffia oceniovanie v uzSom slova zmysle, ale aj
ohodnocovanie. Vysledkom je stanovenie urcitej ¢iastky. Vo svetovej praxi mdzeme teda
rozliSovat dva pojmy, ato: oceniovanie (suvisi predovSetkym s dafiovou reguléciou)
a ohodnocovanie ( ocefiovatel’ stanovuje hodnotu vo vyske o¢akavanej alebo ocakavatel'nej

ceny).

Ocenovanie podniku, respektive majetku, ktori podnik vlastni je Casto spajané len s fyzic-
kou podstatou majetku. Pri ocenovani je vSak dolezité zohl'adnit’ aj pravo, ktoré je spojené
so samotnym uZivanim tohto majetku. Podstatné je zhrnut' vSetky zloZky, z ktorych sa
podnik skladé, ¢i uz hmotné, ale aj tie nehmotné do jedného celku a pozerat’ sa na podnik

Vv celistvosti. (Kislingerova, 2001, s. 9)

Ocenovatelia sa stretavaji s rdznymi skuto¢nostami a tskaliami pri ocenovani podniku,

a preto je dolezité brat’ do uvahy ucel a okolnosti ocenenia podniku.
Ugelov na spracovanie ocenenia podniku je niekol’ko:

e kupa a predaj podniku,

e zvySenie alebo znizenie zakladného kapitalu,

e splynutie, zli€enie alebo rozdelenie obchodnych spolo¢nosti,
e zmena pravnej formy,

e uvedenie spolo¢nosti na kapitalovy trh,

e poistenie podniku,

e platenie r6znych dani,

e potreba hodnotenia vysledkov prdce manazmentu,

e rozhodovanie 0 sanacii alebo likvidacii podniku a iné. (Kislingerova, 2001, s. 11)

Skor ako zacneme riesit’ to, ako podnik ocenit’, musime vediet’ ¢o vlastne ocefiujeme a ¢o

by malo byt vysledkom oceiiovania. (Matik, 2003, s. 13)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

Pred samotnym ocefiovanim je potrebné vediet’ ucel ocenenia. Valach (1999, s. 263) deli
oceniovanie na dve podskupiny, a to pre potreby Statnej administrativy a pre podnikatel'sky

ucel.
1.1 Definicia podniku

Rozne literatiry oznacuju podnik odliSnymi definiciami. Podl'a zakona ¢. 513/1991 Zb. sa
podnikom rozumie ,,subor hmotnych ako aj osobnych a nehmotnych zloziek podnikania.
K podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatelovi a slhizia
na prevadzkovanie podniku alebo vzhladom na svoju povahu maju tomuto ucelu sluzit™.
Wéhe (2007) vo svojej knihe uvadza, ze podnik je ,,pldnovite organizovana hospodarska

jednotka, v ktorej sa zhotovuju a predavaju vecné statky a sluzby™.
Podl'a Matika ma najvacsi vyznam definicia uvadzand v zakonniku.

Kiistek (2010), ale uvadza, Ze podnik sa v tejto definicii sklada iba z majetku a nehovori sa
tu o0 zavidzkoch podniku, ktoré su pre ocenenie vel'mi dolezité. Zavizky su teda spomenuté
v zmluve o predaji podniku, ktorej definicia je uvadzana v ods. 1 § 476 obchodného za-
konnika. ,, Zmluvou o predaji podniku sa predavajici zavizuje odovzdat kupujiicemu pod-
nik a previest na neho vlastnicke prdvo k podniku a kupujici sa zavizuje prevziat zavézky

predavajuceho suvisiace s podnikom a zaplatit’ kupnu cenu “.

Podnik je celok, ktory je schopny prinaSat’ ur€ity GZitok, generovat’ vynos v sucasnosti, ale

aj v buducnosti. (Kislingerova, 2001, s. 10)

1.2 Kategérie hodnoty podniku

Z ekonomického hladiska rozlisujeme wZzitkova a zmennt hodnotu statku. UZitkova hod-
nota je schopnost uspokojit’ 'udské potreby, je subjektivna a individudlna pre kazdého
jedinca. Uzitkova hodnota podniku vyplyva zo skutoénosti, ze podnik je socidlny, ekono-
micky a technicky celok, teda fungujuci a schopny prinaSat’ uzitok. Opakom je zmenna
hodnota, ktord je vysledkom stretu ponuky a dopytu po urCitom statku, predstavuje teda
objektivnu hodnotu. Mdzeme skonStatovat’, Ze hodnota sa v ¢ase meni a zavisi na vyvoji
buducich uzitkov. Vyjadrit’ ju mézeme len k urcitému ¢asovému okamihu. Hodnotu, v pri-
pade podniku, nemozZeme stotoznovat’ s cenou. Vyslednd hodnota, za ktorti sa podnik

preda, ovplyvituje mnozstvo faktorov. (Vochozka, Mulag, 2012, s. 115)
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1.2.1 Trhova hodnota

Trhovi hodnotu je vhodné zistovat' ak bude podnik obchodovany na burze alebo bude
predmetom predaja, ale zatial’ nie je znamy konkrétny kupujuci a suc¢asny vlastnik podni-

ku, teda predavajuci pravdepodobnu cenu iba odhaduje. (Matik, 2003, s. 21)

Ide o ¢iastku, za ktorti by mal byt majetok zmeneny k datumu ocenenia medzi kupujicim
a predavajicim medzi nezavislymi partnermi. Zakladom je existencia trhu viacerych kupu-

jucich a predavajucich. (Vochozka, Mulag, 2012, s. 118)

Podl'a Mareka (2009, s. 548) trhovlli hodnotu medzindrodné organizécie povazuju za hlav-
nu cielovl hodnotu pre oceniovatela. Za trhovi hodnotu povazuju odhad ceny, ktorti by
bolo mozné dosiahnut’ na trhu k nejakému datumu medzi predavajicim a kupujucim, ktori

su informovani, nejednaju pod natlakom a raciondalne.

TEGOVA (The European Group of Valuers of Fixed Assets) spracoval definiciu trhovej

hodnoty v zneni:

., Irhova cena predstavuje cenu, za ktoru by mohol byt podiel na majetku predany rozum-
nym sposobom, a to na zaklade zmluvy k diu ocenenia, za predpokladu ochotného preda-
vajiiceho, rozumnym obdobim, v ktorom prebiehalo jednanie o predaji a pri vzati do vvahy
druh majetku a podmienok trhu, hodnota sa nemeni behom tohto obdobia, majetok bude
volne vystaveny na trhu a bude mu ucinena rozumna publicita, nebude brany ohlad na

dodatocnu ponuku zo strany zvlastneho kupujuceho. “ (Kislingerova, 2001, s. 16)

Trhova hodnota by mala odpovedat’ na otazku, kolko je ochotny zaplatit' bezny, resp.

priemerny zaujemca na trhu. (Mafik, 2011, s. 22)

1.2.2 Subjektivna (investicnd) hodnota

Pri ur¢ovani subjektivnej hodnoty podniku st dolezité predovSetkym individudlne nézory

ucastnikov transakcie, ktori posudzuju svoj subjektivny GZitok zo zmeny.

Ocenovanie na zéaklade investicnej hodnoty vychddza zo zasady buducich penaznych to-
kov, ktoré¢ si odhadované na zdklade predstav manazérov alebo investora, pripadne st
upravené proti tymto predstavam smerom nadol. Diskontna miera budacich vynosov vy-
chadza zo subjektivneho hladiska investora, pre ktorého sa ocenovanie vykonava. (Vo-

chozka, Mulac, 2012, s. 119)
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Podl'a Matika (2011, s. 23) je ,.investicna hodnota hodnotou majetku pre konkrétneho in-
vestora pre stanovenie investicného ciela. Investicna hodnota aktiva moze byt vyssia alebo
nizSia nez trhova hodnota tohto aktiva“. Subjektivna hodnota byva ovplyviiovana indivi-
dualnym nazorom a postojom K riziku a planom, ktory ma konkrétny investor. Je vyuziva-
na v pripade, ked sa jedna o kipu alebo predaj podniku a dany subjekt potrebuje zistit,, ¢i
je pre neho tato transakcia vyhodna. Dal§im dovodom pouzitia investiénej hodnoty je lik-
vidacia alebo sanacia podniku, kedy vlastnik zist'uje ¢i bude pre neho vyhodnejsia restruk-

turalizacia.

Subjektivna hodnota si kladie otdzku: Akd ma podnik hodnotu pre konkrétneho kupu-

juceho?

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota odpoveda na otazku: Aka hodnotu méZeme povaZovat’ za rela-

tivne nespornu?

Tato hodnotu moézeme definovat’ ako typizovantl a inymi subjektmi preskimatelni. Ak
chceme urcit’ objektivizovani hodnotu podniku, musime vychadzat zo stavu podniku
vV okamihu ocenenia. To znamend, Ze sa zapocitavaju iba realizované investicie alebo vy-

nosy, ktoré budu realizované s vysokou pravdepodobnost’ou.

Budeme sa o fiu snazit’ hlavne tam, kde je v popredi, zaujem o preukazatel'nost’ a sucasny

stav majetku podniku:

e pri poskytovani averov,

e pri zistovani sticasnej redlnej bonity podniku. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 119)

Podl'a odbornikov neexistuje objektivna hodnota, ale zhodli sa na existencii objektivizova-

nej hodnoty, pri vypocte ktorej maji byt dodrzané urcité zasady:

» udrzZanie substancie — z podniku ma byt’ vybrané len tol'ko penaznych prostried-
kov aby nebola ohrozena majetkova podstata,

» volny zisk — zase moze byt’ vybrana len Cast’ zisku, ktora neohrozi substanciu,

> nepotrebny majetok — vynosové ocenenie sa tyka len potrebnej Casti majetku, za-
tial’ ¢o nepotrebny majetok je ocefiovany samostatne,

» moZnost’ zmien — do objektivizovanej hodnoty by mali byt zapocitané iba investi-

cie rozostavané alebo, o ktorych je uz rozhodnuté, ¢o je nickedy naro¢né urcit’,
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» metoda — jasnost’ a jednoznacnost’ metody je dolezita, aby vysledky d’alSieho oce-
novatel’a boli totozné,

» management — v ramci objektivizovanej hodnoty je predpoklad, Ze sucasny mana-
gement v podniku pretrva,

» zdanenie — odporuca sa zohl'adnit’ aj dane na urovni vlastnika. (Mafik, 2003, s. 22)

Individualne ocakavanie

Vseobecné ocakavanie

Subjektivne
ocenenie
(Investi¢na
hodnota)

Objektivizovana hodnota

Obr. 1 Vztah objektivizovanej hodnoty a subjektivneho ocenenia (Vochozka, 2012)

1.2.4 Kolinska Skola

Podla kolinskej Skoly neméd zmysel modifikovat’ ocenenie v zavislosti na jednotlivych
podnetoch, ale vseobecne na funkcidch ocenenia. Kolinska Skola rozoznava niekol'ko

funkecii podl'a poradia dblezitosti, a to:

e funkcia poradenska,

e funkcia rozhodcovska,
e funkcia argumentacna,
e funkcia komunikacna,

e funkcia danova.

Poradenska funkcia informuje 0 minimalnej a maximalnej cene, ide teda o hrani¢né hod-
noty kupujuceho a predavajticeho, ktoré su individudlne (subjektivne). Tato funkcia je po-
vazovana za najdolezitejsiu.

Rozhodcovska funkcia — vystupuje tu nezavisly ocenovatel’, ktory odhaduje hrani¢né hod-
noty ucastnikov a hl'ada spravodlivi (vysledni) hodnotu. Tato rozhodcovskd hodnota je
pre rozne strany odli$na a je vyuzivana pri transformacii podnikov alebo pri predaji podni-
ku. Objektivizovana hodnota je hodnota nezavisla na konkrétnom kupujucom ¢i predava-
jucom, zatial’ ¢o rozhodcovska hodnota je viazana na konkrétnych ucastnikov, nie je odha-

dom nejakej vSeobecnej ceny.

Argumentacna funkcia — ocenovatel hl'ada argumenty, ktoré maju zlepsit’ poziciu jedne;j

Zo stran.
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Komunikacéna funkcia poskytuje informacie ku komunikacii s verejnostou ako su napri-

klad banky a investori.
Dariova funkcia poskytuje informacie pre danové ucely. (Marik, 2003, s. 24).

Kolinska Skola je vyuzivana predovsetkym tam, kde je nutné vyvazit' zdujmy zucastnenych

stran, napriklad predaj podniku. (Pavelkova, 2010)

Na obrazku st zobrazené hlavné funkcie, a to poradenskd, rozhodcovska a argumentacna.

Funkrcia poradenskai

Hranitna cena Hraniéna
; ; raniéna cena
edavaiiiceh Funkria rozhodcovski
predavajuceho kupujiceho

450 475

Argumenty Argumenty

lmpujiceho predavajiceho

Funkcia argumentaéna

Obr. 2 Hlavné funkcie ocenovania podla Kolinskej Skoly (Marik, 2011, s. 31)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA, DISKONTNA MIERA

Pri finan¢nom riadeni a ocenovani je potrebné brat’ do uvahy predovsetkym dva dolezité
faktory, ato Cas ariziko. Tieto faktory pomahaji objasnit’ ocenenie aktiv, vplyv Casu

a neistoty. Oba tieto faktory sa do oceflovania premietaji prostrednictvom diskontnej mie-

ry.

2.1 Faktor ¢asu

Matik (2003, s. 34) vo svojej publikacii uvadza, ,,hodnotu aktiva vymedzujeme ako si-
c¢asnu hodnotu buducich cistych prijmov, ktoré budu 7 tohto aktiva plynut’ drZitel’ovi

aktiva “.

Okrem vysky buducich prijmov podniku alebo majetku je dolezité vediet, v ktorom oka-
mihu ich drzitel’ ziska, vtedy hovorime o ¢asovej hodnote penazi. Pri zistovani hodnoty
aktiva alebo podniku je dolezité vSetky buduce prijmy prepocitat’ k datumu ocenenia. Nie
je mozné ich priamo spocitat’, pretoze prijem ziskany v minulosti ma inti hodnotu ako pri-
jem ziskany neskor, spocitavame az sicasné hodnoty budtcich prijmov. Peniazné Ciastky sa
prepoc€itavaju k ur¢itému Casovému okamihu a maju podobu jednotlivej Ciastky, anuity

alebo perpetuity.

DluhosSova (2008, s. 28) vo svojej publikacii uvadza zdkladné operécie, pri ktorych sa pou-

Ziva Casova hodnota peiiazi:

- urocenie,
- odurodenie — diskontovanie

- stanovenie sti¢asnej hodnoty financnych tokov.

2.2 Faktor rizika

Z pohl'adu rizika je dblezité vediet’ s akou pravdepodobnostou vyslednd hodnota nastane.

Podl'a Matika (2003, s. 35) je riziko nejednoznacnost’ buduceho vyvoja vynosov, je tim
vicsie ¢im viac sa moze skutocny vysledok lisit’ od oakavaného.
Riziko ¢lenime na:
» prevadzkové a finan¢né — toto bude uzito¢né tam, kde sa bude zostavovat’ rizikova
prirazka v ramci diskontnej miery podl'a jednotlivych rizik

» systematické a nesystematické — ma vyznam v pripade trhového oceniovania
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 16) vo svojej knihe uvadzaji, ze riziko je chapané nebez-

pecenstvo, ze dosiahnuté vysledky sa budu odliSovat’ od vysledkov o¢akavanych.

2.2.1 Obchodné riziko

Obchodné riziko je dané premenlivostou vynosov, ¢o spdsobuje premenlivost’ predaja ale-

bo vyska fixnych prevadzkovych nakladov.

» Predajné riziko, ktoré¢ oznacuje premenlivost’ predaja, vyplyva z moznosti, Ze
ocakavany zisk nebude dosiahnuty, a to pdsobenim trhu. Meria sa pomocou varia-
bility Cistych trzieb, ktord je zavisla na variabilite dopytu v jednotlivych segmen-
toch, na diverzifikacii podnikovych aktivit a na intenzite konkurencie.

» Prevadzkové riziko, ktoré oznacuje vysku fixnych prevadzkovych nakladov je
ovplyvnené podielom fixnych prevadzkovych nakladov na celkovych prevadzko-
vych nakladoch. Vyssi podiel fixnych aktiv nesie vyssi podiel fixnych nakladov,
a tento sa nachadza napriklad vo vyrobnych podnikoch, kde sa pracuje na drahych
vyrobnych strojoch a technologiach. Prevadzkové riziko je tiez oznacované ako

prevadzkova paka. (Marik, 2003, s. 34, Pavelkova, 2010)

2.2.2 Financ¢né riziko

Finan¢né riziko je zavislé na velkosti fixnych finanénych nékladoch. Tieto ndklady su tvo-
rené napriklad ndkladovymi trokmi alebo inymi platbami za pouZivanie kapitalu (leasin-

goveé splatky, dividendy a iné).
Finan¢né riziko je mozné merat’ dvoma spdsobmi:
» Prostrednictvom stupna finan¢nej paky
Stupeii finan¢nej paky = % zmena VH z beznej ¢innosti / % zmena prevadzkového VH

» Prostrednictvom réznych ukazovatelov, ktoré zachytavaju vysku =zadlzenia
a likvidity — maly, ale dokonca aj zaporny pracovny kapital méze indikovat’ zvyse-

nie finan¢ného rizika. (Mafik, 2003, s. 36)

2.2.3 Riziko systematické a nesystematické

Systematické riziko je tiez oznacované ako trhové. Medzi faktory, ktoré ho ovplyviuju
patri vyvoj hrubého domaceho produktu, trhovej urokovej miery, cenovej hladiny. Vynos-

nost’ tychto vplyvov sa pohybuje rovnakym smerom. Systematické riziko je spojené s fun-
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govanim podniku v ur¢itom vonkajSom ekonomickom prostredi a je mozna jeho eliminacia
zo strany podniku. Podnik musi pruzne reagovat’ aby ustal stdle meniace sa podmienky.

(Matik, 2003, s. 37, Kislingerové, 2001, s. 105)

Riziko nesystematické, ozna¢ované tiez Specifické alebo jedine¢né, je vyvolané pri¢ina-
mi Specifickymi pre konkrétny podnik — chyby vedenia, uplatiiovanie novych poznatkov

a iné. Moze byt potlacané vytvaranim portfolia. (Matik, 2003, s. 37)

Podl'a Dluhosovej (2008, s. 107) trhové riziko vyplyva z celkového vyvoja ekonomiky

a jedinecné riziko je ovplyvitované ¢innostou a hospodarenim jednotlivych objektov.

2.3 Diskontna miera

Diskontna miera je ozna¢ovana ako nastroj, ktory do hodnoty podniku premieta faktor asu
arizika. Diskontna miera je miera vynosnosti pouzivana pre prepocet pefiaznej Ciastky na
sucasnu hodnotu, ale aj miera vynosnosti ocakavana investorom. (Mafik, 2004, s. 39)

Damodaran (2012) vo svojej publikécii uvadza, Ze ocenenie za¢iname so zakladnym nazo-

rom, ze diskontna sadzba pouzita na cash flow mala odrazat’ jej rizikovost. S vysSSim
diskont dzb t h flow b la odrazat’ k t. S

rizikom peniaznych tokov by mala byt vysSia aj diskontna sadzba.

2.3.1 Diskontna miera a riziko

Investovanie do kupy podniku je skoro vzdy zatazené rizikom, vyrovnat’ sa s nim je mozné

dvoma spésobmi:

» pracovat’ s rizikovou prirazkou k ,,bezrizikovej urokovej miere®,

» pouzit’ istotny ekvivalent vynosov. (Marik, 2004, s. 41)
Bezrizikova urokova miera je Casto pouzivany, zédkladny parameter niekol'kych modelov
a postupov, ktoré sa pouzivaji v ocettovani podniku. Odbornici maji zhodny nazor na po-
uzitie vynosnosti Statnych obligacii, pricom konkrétne postupy pre urcenie bezrizikovej

miery je niekol’ko. (Planicka, 2011, s. 54)

2.3.2 Diskontna miera a ucel ocenenia

Vol'ba metddy pre kalkulaciu diskontnej miery by nemala byt’ ponechand len na ocenova-
telovi, ale mala by zavisiet’ na kategorii hodnoty a na type potencialneho investora.
% kategoria hodnoty

RozliSujeme pre aké ocenenie je diskontnd miera kalkulovana:
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pre trhovli hodnotu je potrebné kalkuldciu opierat’ o trhové data

pri investi¢nej hodnote sa vychadza z konkrétnej situacie investora a individual-
nych moznosti

pre objektivizované ocenenie je potrebné mat’ taky odhad diskontnej miery, ktory
bude ¢o najviac podlozeny bezne dostupnymi datami.

typ investora

Verejna spolocnost — jej akcie su obchodované na kapitdlovom trhu a investori su
akcionari, ktori moézu tvorit’ portfolio cennych papierov. Pocita sa iba so systema-
tickym rizikom.

Sukromna spolocnost' — neobchoduje na kapitdlovom trhu a investori nemaji moz-
nost’ znizit’ svoje riziko diverzifikaciou podielov. Pocita sa aj so systematickym aj

Specifickym rizikom. (Matik, 2004, s. 42)
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3  POSTUP PRI OCENOVANIi PODNIKU

Postup pri ocetiovani sa lisi podl'a konkrétnych podmienok. Pri ocefiovani sa berie do uva-
hy podnet k oceneniu, zvolena metdda, dostupné data a mnozstvo inych podmienok. Nee-
xistuje jediny spravny oceniovaci model, ale aj napriek tomu existuju uréité doporucené
postupy. Vo vseobecnosti vSak mdze postup vyzerat' tak, ako uvadza obrazok ¢. 3 podla

Marika.

Ciel’ ocenenia

Zber vstupnych dit

Rozdelenie aktiv na prevadzkovo
potrebné a nepotrebné

Obr. 3 Postup pri ocernovani podni-

ku podla Marika (Vlastné spracova-
nie)
Iny postup voli Kislingerova (2001, s. 26), ktord pred samotnym zberom vstupnych dat
radi eSte definovanie zadania, tymu a planu prace. Grafické znazornenie tohto postupu je

uvedené nizsie na obrazku ¢&islo 4.
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Specifikacia ciela ocenenia definicie zadania

Tym: veduci tym, zdstupci poradenskej firmy,
zastupci podniku

Zavazné terminy prac vo vazbe na ciel a termin
rieSeni

Okolie podniku: makroprostredie, mikroprostredie

Podnik: minulost, suc¢asnost, buducnost

Financ¢na analyza (3-5 rokov)

Strategicka analyza (3-5 rokov)

Metodologicka opravnenost, syntéza premennych,
vyber modelu

Aplikacia zvoleného metodického aparatu vo vazbe
na Ucel ocenenia

Analyza a syntéza vysledku
Priprava zavere¢ného vyroku

s By

Vyrok o trhovej hodnote podniku k ddtumu ocenenia

Obr. 4 Postu pri ocenovani podniku (Kislingerova, 2001, s. 26)

3.1 Zber vstupnych dat

Data, ktoré su potrebné ziskat’ k oceneniu podniku st dolezitym bodom a je mozné rozde-

lit' do niekol’kych skupin tak, ako to uvadza vo svojej publikacii Maiik (2003, s., 46).

Zakladné udaje o podniku: identifikacia podniku, nazov, pravna forma, predmet podni-

kania, rozdelenie majetkovych podielov, histéria podniku, zdkladn4 riadiaca Struktira.

Ekonomické data: uctovné vykazy, vyroné spravy, spravy auditora, podnikové plany.
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Relevantny trh: vymedzenie trhu, vel'kost a vyvoj trhu, na ktorom sa podnik pohybuje,

segmentacia trhu, faktory atraktivity a vyvoja trhu.

Konkuren¢na Struktira relevantného trhu: hlavni konkurenti a udaje o nich, mozné
substituty, bariéry vstupu do odvetvia, pomer sil oceflovaného podniku k dodavatelom

a odberatel'om.

Odbyt a marketing: struktara vyrobkov, odberatel'ov a izemna Struktira, hlavné produkty
a ich porovnanie s konkurenciou, ceny, cenova politika a porovnanie cien s konkurenciou,

odbytové cesty, reklama, vyskum a vyvoj.

Vyroba a dodavatelia: kvalita, certifikaty, technologie, charakter vyroby, kapacity, inves-

ticie, modernizacia, Struktura dodavatelov, logistika, Struktira zasob.

Pracovnici: Struktira pracovnikov, naroky na kvalifikaciu, situacia na trhu prace, faktura-
cia, produktivita prace a porovnanie s konkurenciou, personalne naklady, atmosféra na

pracovisku.

Kislingerova (2001, s. 335) medzi podklady pre ocenenie pridava este udaje 0 ochrane

zivotného prostredia, poistenie, pracovnopravne vztahy, pravne aspekty a iné.

3.2 Strategicka analyza

Analyza je zékladom vedeckej metddy, postupuje od celku k jednotlivym zlozkdm,
z ktorych sa sklada. Strategicka analyza sa sklada z analytickych technik vyuZivanych pre
urenie vztahov medzi podnikom a jeho okolim. Zahifia makrookolie, odvetvie, analyzu

konkurencie a zdroje podniku. (Sedlackova, 2006, s. 8)

Strategickd analyza je povazovana za kli¢ovu fazu ocenovania. Hlavnou funkciou strate-
gickej analyzy pri oceniovani je ur€it, aky je vynosovy potencial podniku, ktory je zavisly

na vonkajSom a vnutornom potenciali. (Matik, 2011, s. 56)

Je dolezité aby mala strategickd analyza konkrétne vysledky, pretoZe je dolezitym predpo-
kladom vierohodnosti vysledného ocenenia. K tymto vysledkom je mozné priradit’ odpo-

vede na nizSie uvedené otazky:

1. Aké st perspektivy podniku z dlhodobého hl'adiska?
a. Zdravy podnik, kde je na mieste predpokladat’ going concern.
b. Slabi podnik, ktory moéze prezit’, ale rizika su znacné.

c. Chory podnik, ktorého rizika st vel'mi vysoké a zivotnost’ bude obmedzena.
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d. Akutne ohrozeny podnik, ktory bude asi najvhodnejsie ocenit’ likvidacnou
hodnotou.
2. Aky vyvoj trhu, konkurencie a predovsetkym vyvoj podnikovych trzieb je mozné
Vv suvislosti s odpoved’ou na prvi otazku oCakavat’?

3. Aké riziké su s podnikom spojené?

Ndrodné
— hospodarstvo
Vonkajsi . J

potencial

Odvetvie a trh

Potencial
vyvoja podniku ‘

Vnutorny :
y Konkurencia

potencial

II

Obr. 5 Potencidl vyvoja podniku podla Marika (Vlastné spracovanie)

3.2.1 Relevantny trh a jeho prognoéza

Zakladnym krokom strategickej analyzy je vol'ba relevantného trhu. Musi umoznit’ ziskat’
zakladné data o tomto trhu a postdit’ jeho atraktivitu. Ak sa podnik ocenuje trhovou hod-
notou, je potrebné vymedzit' vo¢i akému trhu sa buda uvahy orientovat’, je teda nutné defi-

novat’ relevantny trh tohto aktiva. (Krabec, 2009, s. 104)
Vol'ba relevantného trhu musi umoznit’:

» ziskat zakladné data o trhu (odhad vel'kosti, vyvoj trhu v Case, segmentacia trhu)

» posudit’ atraktivitu trhu (rast a velkost’ trhu, citlivost' na konjunktaru, priama
konkurencia, Struktara zakaznikov, priemerna rentabilita, bariéry vstupu)

» spracovat prognozu d’alSieho vyvoja trhu (pdsobiace faktory st narodohospodar-

ske ako HDP, vSeobecné a Specifické pre konkrétny produkt) (Matik, 2003, s. 51)

3.2.2 Analyza konkurencnej sily daného podniku

Cast strategickej analyzy, ktorej cielom je odhadnut’ vyvoj trhovych podielov ocefiovane;
firmy do buducnosti, sa nazyva analyza konkurenénej sily. Nadvizuje na predchadzajiucu

analyzu, ktora sa venovala vel’kosti a kvalite trhu. Analyzu tvoria nasledujuce kroky:

» Stanovenie doterajsich trhovych podielov — na peniaznej Grovni aj fyzickych jedno-

tiek alebo pouzitym odhadov, ktoré vychadzaja zo znalosti produkcie konkurencie.
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» Identifikacia konkurencie — zhromazd'uju sa udaje, ktoré maju vyznam pre hodno-
tenie konkurenc¢nej sily. Urcia sa alebo odhadnu trhové podiely konkurentov.

» Analyza vnatorného potencialu a konkurencnej sily podniku ma za ulohu posudit’
do akej miery je podnik schopny vyuzit’ Sancu plyntucu z rozvoja trhu, do akej mie-
ry je schopny celit’ konkurencii a hrozbam.

» Progndza trhovych podielov a posudenie perspektivy podniku je vysledkom pred-
chadzajucich analyz. (Matik, 2003, s. 62)

3.2.3 Prognoza trzieb ocennovaného podniku

Progndza trzieb by mala byt vyvodena z vysledkov predchadzajtcich analyz a vysledkov

analyzy ¢asovych rad trzieb. (Maftik, 2003, s. 79)

Kramna (2011, s. 28) vo svojej publikacii uvadza, ze pri stanoveni prognozy trzieb je po-
trebné urcit’ jednotlivé zlozky disponibilného petiazného prijmu, vytvorit’ prehl’ad historie
vykonov spolo¢nosti, urCit’ prognostické predpoklady pre vSetky prvky disponibilného

penazného prijmu, vypocitat a zhodnotit’ prognézy disponibilného penazného prijmu.

3.3 Financ¢na analyza

Neoddelitelnou stastou pri ocefiovani podniku je finanéna analyza. Ulohou finanéne;
analyzy je poskytnut informacie o finanénom zdravi podniku, o tom, v akom stave sa pod-
nik nachéddza, ¢o je mozné oc¢akavat’ do budicnosti. Finan¢n4 situdcia podniku sa v pripade
ocenovania stava vychodiskom pre postidenie sucasnej situacie podniku, ale predovSetkym
pre postdenie pripadnych rizik, ktoré plynu z fungovania podniku. (Kislingerova, 2001,
s. 39)

Finan¢na analyza je podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2008, s. 64) zdrojom informacii pre
manazérov podniku, ktorym sluzi ako podklad pre d’alSie rozhodovanie, a taktieZ pre in-

vestorov, partnerov, zamestnancov, Statne institicie, verejnost’, maklérov a auditorov.

Valach (1999, s. 91) vo svojej publikacii povazuje finanéna analyzu za oblast’, ktora pred-
stavuje dolezitu sucast’ financného riadenia podniku, pretoze zaistuje spatni vizbu medzi

predpokladanym efektom plynticim z urcitého rozhodnutia a skutocnost'ou.

Finan¢né analyza by v ramci ocenovania podniku mala plnit' dve zékladné funkcie, a to
preverit’ finan¢né zdravie podniku a vytvorit’ zaklad pre finan¢ny plan, z ktorého vychadza

vynosova metdda oceniovania. Postup analyzy je mozné zhrnat’ do Styroch krokov:
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e preverenie uplnosti a spravnosti vstupnych dat,

e zostavenie analyzy zékladnych uctovnych vykazov (stvaha, vykaz ziskov a strat
a cash flow)

e vyhodnotenie pomerovych ukazovatel'ov (Cisty pracovny kapital, likvidita, rentabi-
lita, zadlZenost’, aktivita) a

e spracovanie suthrnného hodnotenia finanéného zdravia podniku, jeho moZznosti a

rizik. (Matik, 2003, s. 82)

Finan¢na analyza zhodnocuje sucasné, ale predovsetkym minulé hospodarenie podniku. Jej
cielom je dospiet’ k odporicaniam, ktoré su napomocné pri zlepSovani hospodarenia pod-
niku v budtcnosti. Zmyslom analyzy je teda vytvorit predpoved” moznosti podniku. Pre
rozvoj podniku je vel'mi dolezité jeho pevné financné zdravie, aby sa nedostal do finan¢ne;j

tiesne. (Griinwald, 2007)

Podl'a Valacha (1991, s. 91) umoznuje finan¢na analyza dospiet’ k uréitym zaverom
0 celkovom hospodareni a finan¢nej situacii podniku. Je zékladnym podkladom pre fi-
nanény plan, ktory je dolezity pre potreby ocetiovania. Nedostatkom uctovnych informacii
z hl'adiska finan¢ného riadenia a rozhodovania je vSak skuto¢nost’, Ze zobrazuji minulost’

a neobsahuju vyhl'ady do buducnosti.

DluhoSova (2008, s. 68) vo svojej publikacii uvadza, Ze hlavnou ulohou finan¢nej analyzy
je komplexné posudenie urovne finanénej situacie podniku, posudenie vyhliadky do bu-
ducnosti a priprava opatrenia k zlepseniu ekonomickej situacie. Do finan¢nej analyzy sa
premieta objem a kvalita vyroby, Grovenn marketingu, Groven obchodu, inova¢na aktivita

ainé.
3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Pri rozdel'ovani aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné sa vychadza z predpokladu,
ze podnik je zamerany na jednu zakladnu ¢innost’. Ak sa jedna o podnik s viacerymi aktivi-

tami, nemal by byt ocenovany ako stihrn, ale kazda jednotka zv1ast.

Aktiva, ktoré su prevadzkovo nutné, respektive potrebné, su tie, ktoré podnik potrebuje pre
svoje zékladné zamerania. VSetky ostatné st oznacované ako prevadzkovo nenutné. Ak je
to ¢o ilen trochu mozné, mali by byt aktiva u vac¢Siny metdd ocefiovania rozdelené. Su-
casne by mali byt z vynosov a nadkladov vyradené tie, ktoré svisia s nepotrebnymi akti-

vami. (Matik, 2003, s. 103)
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Prevadzkovo potrebné aktiva s napriklad penazné prostriedky, zasoby, pohladavky a fix-
né aktiva, ktoré st potrebné k hlavnej ¢innosti podniku. Prevadzkovo nepotrebné su tie,
ktoré nesuvisia s hlavnou Cinnost'ou, nepotrebné a nadbytocné zasoby, investicie do dcér-
skych spolo¢nosti, nevyuzité pozemky, nevyplacané dividendy a iné. (Knapkova a Pavel-

kova, 2012, s. 60)
Doévody pre roz¢lenenie:

e Cast’ majetku nemusi byt’ vobec vyuzivand a neplynll z neho prijmy
e vyclenené by mali byt’ aktiva nestvisiace s ¢innostou podniku

e Kk ocenovaniu oboch skupin aktiv sa pouZzivaji rozne metody. (Maiik, 2003, s. 103)

3.5 Analyza a prognoza generatorov hodnoty

Marik (2003, s. 109) vo svojej publikécii uvadza, Ze ,,generatormi hodnoty sa rozumie nie-
kolko zdkladnych podnikovo-hospodarskych velicin, ktoré urcujii hodnotu podniku . Naj-
CastejSie sa vyvodzuju v suvislosti s metddou diskontovanych peniaznych tokov. K najcas-

tejSim generatorom hodnoty je mozné priradit’:

e trzby aich rast,

e marza prevadzkového zisku,

e investicie do pracovného kapitalu,

e investicie do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku,
e diskontna miera,

e spdsob financovania

Jednou z kIaicovych casti ocenovacieho procesu je analyza a predikcia generatorov hodno-
ty. Generatory hodnoty st vyjadrované pomocou pomerovych ukazovatel'ov, ktoré sa pou-
Zivajl vo finan¢nej analyze. Je tu vSak rozdiel v tom, ze hodnoty poloZiek v tychto ukazo-
vatel'och su upravené, do generatorov hodnoty vstupuji majetkové a vysledkové polozky
pochadzajuce z hlavnej ¢innosti podniku upravené o jednorazové a mimoriadne polozky.

(Marek, 2009, s. 531)

3.6 Zostavenie finan¢ného planu

Ako uvadza vo svojej publikacii Valach (2003, s. 243) planovanie je rozhodovaci proces,
ktory pozostava z navrhu, hodnotenia a vyberu ciela a projektov k jeho dosiahnutiu. Na

planovanie je mozné pozerat’ sa z dvoch pohl'adov, a to z dlhodobého horizontu, ktory sa
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viac zameriava na vytycenie cielov a stratégie a z kratkodobého horizontu, kde sa ciele

skor prisposobuju disponibilnym prostriedkom.

Financny plén je stcastou podnikového planu, ktory d’alej zahfiia plan odbytu, vyroby,

vyskumu a vyvoja, plan pracovnych sil a investi¢ny plan.

Zostavenie kompletného finanéného planu je jednou z podmienok ak sa ocenovatel’ roz-
hodne ocenit’” podnik niektorou z vynosovych metod. Hlavné vystupy finanéného planu

tvori:

- planovy vykaz ziskov a straty,
- planova suvahy,

- planovy vykazu peniaznych tokov (cash flow) (Matik, 2003, s. 130)

Planovy vykaz ziskov a straty ma za ciel’ vycislit’ planované vynosy, naklady a dosiahnuty

vysledok hospodarenia pred a po zdaneni v jednotlivych rokoch.

Planova suvaha predstavuje vyvoj majetku a zdrojov financovania a planované penazné
toky zobrazuju na jednej strane prijmy zvysujuce penazné fondy podniku a na strane dru-

hej vydaje, ktoré fondy znizuja. (Fotr, 2012, s. 183)

Finan¢ny plan sa zostavuje va¢Sinou na obdobie 5 rokov a nadvizuje na generatory hodno-
ty, je tvoreny aj planom predaja, produkcie, planom kapacit a prevadzkového vysledku

hospodarenia. (Maftik, 2003, s. 130)

Medzi zésady financného planovania patri systematickost’, iplnost’, pruznost’, prehl'adnost’,

periodicita a kizavost’. (Marek, 2009, s. 501)
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4 VYBRANE METODY OCENOVANIA

Z teoretického aj praktického pohladu existuje cela rada metdd stanovenia hodnoty podni-
ku. To, ¢i bude dosiahnuty ciel’ ocefiovania zaleZi na spravnej volbe metédy ocenenia.

(Dluhosova, 2008, s. 147)

Maiik (2003, s. 28) vo svojej publikacii uvadza, ze ,.financné ocenenie podniku si kladie za
ciel’ vyjadrit jeho hodnotu pomocou urcitej penaznej ciastky . Metddy ocenovania rozde-

l'uje nasledovne, ako je uvedené v tabul'ke nizsie.

Tab. 1 Zakladné metody pre ocenovanie podniku (Marik, 2003, s. 29)

1. Ocenenie na zéklade analyzy vynosov (vynosové metddy)

- Metdda diskontovanych penaznych tokov (DFC)
- Metdda kapitalizovanych Cistych vynosov
- Kombinované (korigované) vynosové metody

- Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

2. Ocenenie na zéklade analyzy trhu (trhové metody)

- Ocenenie na zaklade trhovej kapitalizacie
- Ocenenie na zaklade porovnatel'nych podnikov
- Ocenenie na zéklade porovnateI'nych transakcii

- Ocenenie na zaklade tidajov o podnikoch uvadzanych na burze

3. Ocenenie na zdklade analyzy majetku (majetkové ocenenie)

- U¢tovna hodnota vlastného kapitalu na principe historickych cien
- Likvida¢n4 hodnota
- Substanc¢na hodnota na principe reprodukénych cien

- Substan¢na hodnota na principe Gspory nakladov

Jednotlivé pristupy k oceniovaniu prindsaju odlisné ndhl'ady na hodnotu podniku, preto sa
odliSuji v sposobe stanovenia hodnoty. R6znorodost’ metdd je sposobend rozdielnostou

jednotlivych pripadov ocenenia a izemnymi odliSnost'ami. (Vochodzka, 2012, s. 123)

Jednym zo zékladnych predpokladov spravneho ocenenia je uvedomit’ si Gcel, pre ktory je

podnik ocefiovany. Dalsim délezitym predpokladom su informacie, s ktorymi ocenovatel




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

pracuje, ¢i dokaze tieto informacie spravne analyzovat’ a spracovat’ aby sa ¢o najviac pri-

blizil skuto¢nej hodnote podniku. (Kislingerova, 2001, s. 22)

Dluhosova (2010, s. 173) vo svojej publikacii uvadza rozdelenie oceniovacich metod podla
konceptu ocenenia na vynosové, majetkové, kombinované a komparativne. Dalsie rozdele-

nie za rizika na aktivne a pasivne

4.1 Metody ocenenia na zaklade analyzy vynosov

,, Pri tejto skupine metod sa vychadza z predpokladu, Ze hodnota statku je urcena ocakdva-
nym uZitkom pre jeho drzitela“. V pripade podnikov st tymto uzitkom ocakavané vynosy
(zisk, dividendy, finan¢né toky). Pri pouziti tychto metod je dolezité stanovit’ naklady na

kapitél a casovy horizont. (DluhoSova, 2008, 148)

Hodnota podniku na zéklade vynosovych metod je dand odhadom buducich penaznych
tokov, ktoré dany podnik produkuje. Tieto penazné toky je potrebné diskontovat’ na ich

sucasnu hodnotu. (Copeland, 2000, s. 56)
Ako je mozné vidiet’ v tabulke 1, existuju tieto zadkladné vynosové metody:

e metdda diskontovaného penazného toku,
e metdda kapitalizovanych €istych vynosov,
e metdda ekonomickej pridanej hodnoty,

¢ metddy kombinované (korigované), ktoré kombinuju vynosové ocenenie s ocene-

nim majetkovym. (Mafik, 2003, s. 143)

Ako d’alej Matik uvadza vo svojej publikacii vynosy moZzu byt modifikované. Medzi vse-

obecné kritérid pre konkrétnu modifikaciu patri:

1. Kategoria hl’adania hodnoty — pri hl'adani trhovej hodnoty zistujeme aké vynosy
ocakava trh, pri investicnom oceniovani zistujeme aké vynosy ocakava konkrétny
subjekt a pri objektivizovanom oceneni sa jedna o vynosy, ktoré su nesporné.

2. Sposob kalkuldcie cien — v praxi prevlada u metody kapitalizovanych ziskov pou-
zitie stalych cien (k datumu ocenenia) a v pripade metéd DCF a EVA st odportca-
né bezné ceny (zahfiiaju inflaciu)

3. Sposob kalkulacie dani — bud’ sa s danami nekalkuluje, kalkuluje sa na rovni
prijmov spoloc¢nosti alebo sa kalkuluje s danami na urovni prijmov spolo¢nosti a aj

s daniami, ktoré plati subjekt.
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411 Metoda diskontovaného Cash Flow

Ide 0 metddu kedy sa sucasna hodnota rovna budicim penaznym tokom diskontovanych
alternativnych nakladov. Je potrebné definovat’, o sa skryva pod pojmom penazny tok,

odhadnut’ vysku tokov v budicnosti a stanovit’ diskontnu sadzbu.
Metoda DCF je zalozena na nasledujtcich predpokladoch:

- kapitalové trhy su efektivne,

- kapitalova $truktura je tvorena iba vlastnym imanim a dlhmi,

- existuje iba dafi z prijmu,

- podnik, z pohl'adu going concern principu, musi trvale investovat’ do vysky odpi-

sov. (Kislingerova, 2001, s. 157)

Podl'a Maftika (2003, s. 144) je metdda diskontovaného Cistého cash flow zédkladnou meto-
dou ocenovania podniku. ,, Periazné toky su redalnym prijmom, a teda redlnym vyjadrenim
uzitku z drzaného statku. Maftik rozliSuje tri zdkladné techniky pre vypocet vynosovej

hodnoty, a to:

» metéda ,,entity” (oznacuje podnik ako celok) — zdkladom je vypocet penaznych
tokov pre vlastnikov aj veritel'ov, ich diskontovanim sa ziska hodnota podniku ako
celku (hodnota brutto) a od nich sa odpoc¢ita hodnota cudzieho kapitalu ku dfiu oce-
nenia, ¢im sa ziska hodnota vlastného kapitalu (hodnota netto)

» metéda ,,equity” (oznacuje vlastny kapital) — zdkladom su petiazné toky pre vlast-
nikov podniku, ktoré je potrebné diskontovat’ a ziska sa hodnota vlastného kapitalu
(hodnota netto)

» metoda APV

DluhoSova (2008, s. 149) uvadza esSte jednu metodu a to metdédu DDM — dividendovy dis-
kontny model, ktora sa pouziva v ekonomikach s vyspelym kapitalovym trhom. Ide v pod-

state 0 modifikovany model DCF, kde sa namiesto FCF pouziva dividenda.

Na obrazku nizSie st zobrazené charakteristiky jednotlivych modelov DCF podl'a Dluho-

Sovej.
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Obr. 6 Varianty stanovenia hodnoty metodami DCF
(Dluhosova, 2008, s. 149)

Diskontna miera pre metodu DCF

Ulohou diskontnej miery je prevedenie budicich prijmov z investicie na sa¢asni hodnotu
a zohladnenie rizika. Stanovenie diskontnej miery zavisi na zvolenej variante DCF.
V pripade, ak je pouzita metoda DCF entity a EVA, diskontn4 miera sa stanovuje na trov-
ni priemernych vazenych nakladov kapitalu (WACC). Ak je pouzitd metoda DCF equity,
urokova miera je dand odhadom nakladov na vlastny kapital pri konkrétnej Grovni zadlze-

nia podl'a modelu CAPM alebo stavebnicového modelu.

Vzorec pre vypocet WACC:
CK VK 1)
K K
kde: Nck  =naklady na cudzi kapital
d = sadzba dane z prijmu
CK  =trhova hodnota uroceného cudzieho kapitalu

Nvk = ocakavana vynosnost’ vlastného kapitalu
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VK  =trhova hodnota vlastného kapitalu

K = trhova hodnota celkového investovaného kapitalu
Cudzi kapital zahfna bankové uvery, leasing, obligacie, ale nezahfiiajii sa sem netrocené
pasiva ako napriklad zavéizky voci dodavatel'om. (Maftik, 2003, s. 172)
4.1.1.1 Metéda DCF-Entity

Tato metoda je spolu s metddou DCF Equity v praxi pouzivana najcastejsie. Vychodiskom
metoédy DCF je volny cash flow, v tomto pripade konkrétne penazné prostriedky, ktoré su

k dispozicii vlastnikom a veritel'om. (Maiik,2003, s. 145)

Nasledujuca tabulka ukazuje vypocet vol'ného penazného toku (FCFF), ktory uvadza vo
svojej publikacii Mafik a jeho zakladom je korigovany vysledok hospodarenia.
Tab. 2 Vypocet volného penazného toku (Marik, 2003, s. 150)

+ Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVD)

- Upravena dan z prijmov (= KPVD x danova sadzba)

= Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po zdaneni (KPV)
+ Odpisy

+ Ostatné naklady zapocitané v prevadzkovom VH, ktoré nie su vydajmi
= Predbeznd peniazny tok z prevadzky

- Investicie do upraveného pracovného kapitalu

- Investicie do zaobstarania dlhodobého majetku

Medzi zékladné metody DCF-Entity patri:

> Metoda stabilného rastu

Tato metoda je vyuzivana v spolo¢nostiach, u ktorych je predpoklad stabilného tempa ras-

tu. Vzorec pre vypocet je nasledujici:

H, :; FCF (+i,)™ @



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

kde: FCF; - volIné cash flow v roku t,
Ik - kalkulovana urokova miera, resp. diskontovana miera,
n - pocet rokov predpokladanej existencie.

> Dvojfazovy vipocet

H, =3 FCF,(+i,) " +— 1
kde: T - dizka prvej fazy v rokoch,
ik - kalkulovana urokova miera na urovni WACC.

Tato metdda je rozdelend na dve fadzy. Vo fdze prognodzy je oceiiovatel’ schopny vypraco-
vat’ progndzu vol'ného petiazného toku pre jednotlivé roky. Druhd faza, tieZ nazyvana po-
kracujtica hodnota, predstavuje obdobie od konca prvej fazy do nekonecna. Tato faza tvori
vysoky podiel na celkovej hodnote podniku. Pokracujiicu hodnotu je mozné vypocitat’ pro-

strednictvom Gordonovho alebo Parametrického vzorca.

Gordonov vzorec:

FCF
Pokracujica hodnota v éase T =——1% 4)
k-9
kde: T - posledny rok prognézovaného obdobia,
Ik - priemerné naklady kapitalu,
g - predpokladané tempo rastu vol'ného penazného toku, pocas 2. fazy,

FCF - volny penazny tok.
Podmienkou platnosti vzorca je, aby bolo i > g (Kramna, 2011, s. 41)

Parametricky vzorec:

KPV, , (1 - g]
r
Pokracujuca hodnota v case = . ! 5)
Ik —9
kde: KPVrs1 - korigovany prevadzkovy VH po zdaneni v prvom roku po

uplynuti prognoézy dani,
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g - predpokladané tempo rastu KPVH v priebehu druhej fazy,
I - o¢akavana rentabilita Cistych investicii,
ik - kalkulovana urokova miera. (Mafik, 2003, s. 168)

> Trojfazovy prepocet

Tato metdda sa pouziva u podnikov, kde je ucelné rozdelit’ vyvoj na tri fazy:

- fazu zrychleného rastu — zostavuju sa kompletné finan¢né plany,
- fazu prechodu — FCF sa odhaduje pomocou ro¢ného tempa rastu,

- fazu stability — pocita sa ako perpetuita. (Pavelkova, Knépkova, 2010)

T1 T2
H, =Y FCR@+i)" + > FCF @+i,)" +FCFp,, (i @+i)"" )
t=1 t=T1+1
kde: T1 - pocet rokov rychleho rastu,
T2 - sucet poctu rokov rychleho a spomal’ujiiceho sa rastu.

Nasledne, po vykonani jednotlivych vypoctov, pristupime k stanoveniu vyslednej hodnoty
podniku. Celkovll hodnotu tvori prevadzkova hodnota podniku brutto, ako je vidno v ta-
bul’ke nizsie.

Tab. 3 Vypocet vyslednej hodnoty podniku metodou DCF entity podla

Marika (Vlastné spracovanie)

Hodnota brutto (prevadzkova)

- Hodnota uro¢eného cudzieho kapitalu (ku diu ocenenia)

= Hodnota vlastného kapitalu (prevadzkova)

+ Hodnota aktiv, ktoré nie st prevadzkovo nutné (ku diu ocenenia)

= Vysledna hodnota vlastného kapitalu podniku

4.1.1.2 Metéda DCF-Equity

Metoda DCF-Equity ocenuje iba vlastny kapital, volné penazné toky sa vztahuji iba
k vlastnému kapitalu a su diskontované nakladom vlastného kapitalu. Schéma vypoctu

podl'a Marika je uvedena nizSie v tabulke.
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Tab. 4 Vypocet FCFE (Marik, 2003, s. 171)

+ Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po zdaneni (ZP)
+ Odpisy

+ Ostatné néklady, ktoré nemaju v danom obdobi charakter vydajov
- Investicie do upraveného pracovného kapitalu

- Investicie do zaobstarania dlhodobého majetku
= FCF na urovni podnikatel’skej jednotky

- Uroky z cudzieho kapitalu znizené o daiovy §tit (arok x (1-dar)
- Splatky troceného cudzieho kapitalu

+ Novoprijaty uroceny cudzi kapital

Pre danu mieru zadlZenia st stanovené naklady na vlastny kapital, ktorymi diskontujeme
penazné toky. Vysledkom je vynosova hodnota vlastného kapitalu. Pokrac¢ujuca hodnota je

vycislena na zaklade ve€nej renty alebo na zdklade Gordonovho modelu:

L + FCFE NS
= > FCFEx*(1+ tJrg*(lﬂk)T (5)
t=1 Ik —9
kde: % - kalkulovana tirokova miera na trovni nakladov na vlastny kapital
g - predpokladané tempo rastu FCFE v druhej faze horizontu buduacich
rokov

41.1.3 Metéda APV

»Model sluzi k ocenovaniu celkového kapitdlu. Finan¢né toky nezadlzeného podniku su
diskontované nakladmi celkového kapitalu nezadlzenej firmy. Pripo¢itava sa suc¢asna hod-

nota daniového S§titu. Tento vzt'ah vyjadruje nasledujuci vzorec (DlhoSova, 2008, s. 150):

FCFE, TS

Ry R, (6)

V =

Tato metdda je menej pouzivand v nasej oblasti, ale aj v zahrani¢i. Deli vypocet na dva

casti:
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- najskor sa zist'uje hodnota podniku ako celku, a to ako stcet hodnoty podniku s nu-
lovym zadlZenim a stcasnej hodnoty daiiovych Uspor z urokov

- nasledne sa odpocita cudzi kapital. (Maiik, 2003, s. 145)

Zmyslom metdd vypoctu DCEF je zistit’ hodnotu vlastného kapitalu. Vysledky tychto metod
by mali byt totozné, odli$ny je sposob, ako dospejeme k hodnote vlastného kapitalu. (Ma-
ik, 2003, s. 21)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Tato metdda je zalozend na principe sucasnej hodnoty buducich ziskov, ktoré st odhado-
vané z historickych dat. Udaje st Eerpané zo stvahy a vykazu ziskov a strat za obdobie 3-5

predchadzajtcich rokov. KIi¢ovym udajom je zisk nazyvany tiez trvale udrzatelny zisk.
Pri metdde kapitalizovanych Cistych vynosov je postup nasledujuci:

1. Uprava minulych vysledkov hospodarenia o:
o odpisy,
o reélne opotrebenie,
o mimoriadne vynosy a naklady prechodného charakteru
o vynosy a néklady, ktoré nestvisia s hlavnou ¢innost’ou podniku,
o priemerované nepravidelné vynosy,
o skryté rezervy a
o metodické zmeny. (Dluhosova, 2008, s. 151)
2. Plan buducich vysledkov hospodarenia
o zostavenie finan¢ného planu,
o planovanie odpisov,
o plan potreby finan¢nych zdrojov.
3. Urcenie kalkulovanej trokovej miery
o zékladna urokova miera pri objektivizovanom oceneni — bezrizikova ro-
kové miera + rizikova prirazka (obchodné riziko, riziko kapitalovej Strukta-
ry)
o zékladna urokova miera pre subjektivne ocenenie — je individudlna podla
konkrétneho investora (irokova miera prijatych uverov, priemerna rentabili-
ta odvetvia, priemerna vynosnost’ na akciovom trhu, alternativna investicia)

4. Prepocet vynosovej hodnoty analytickou metodou
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o tato metoda vychadza zo skuto¢nych, i€tovnou politikou neovplyvnenych
budtcich vysledkov hospodarenia, ktoré je mozné rozdelit' bez toho, aby
bol ohrozeny vynosovy potencial podniku.

5. Prepocet vynosovej hodnoty pausalnou metodou

o tato metdda je pouzitelnd za podmienok, Ze nie je ohrozena dlhodoba exis-
tencia podniku a minimalne trvaly €isty vynos, na ktorom je ocenenie zalo-
zené. Je vhodna pre podniku s uréitou minulostou, pretoze jej podstatou je
vazeny priemer minulych upravenych cistych vynosov. (Matik, 2003, s.

227)

4.1.3 Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

V poslednych rokoch sa pojem EVA — ekonomicka pridana hodnota (economic value ad-
ded) stale viac spomina a pouziva vo vyspelych ekonomikach. VyuZziva sa vo finanénej
analyze ako jeden z jej nastrojov, ale aj pri riadeni a ocefiovani podniku. Klasické ukazova-
tele vynosnosti, medzi ktoré patri napriklad rentabilita maja urcité nedostatky. Nezohl'ad-
nuji ¢asova hodnotu penazi a riziko a vysku zisku je mozné ovplyviovat’. V pripade uka-

zovatel'a EVA sa da tymto nedostatkom vyhnut. (Mafik, 2003, s. 244)

EVA je meradlom vykonnosti firmy. Metoda EVA sa da& charakterizovat’ ako operacny
zisk zniZzeny o naklady na celkovy kapital, ktory bol pouZity na dosiahnutie tohto zisku.

(Dluhogova, 2008, s. 17)

Vypocet ukazovatela EVA:

EVA = NOPAT —WACC xC @)
kde: NOPAT = zisk z operacnej ¢innosti po zdaneni
WACC = priemerné vazené naklady na kapital
C = investovany kapital (Kislingerova, 2001, s. 224)

Ak je EVA kladna podnik vytvara hodnotu pre svojich vlastnikov, pretoze zhodnocuje
kapital viac, ako Cinia jeho naklady. (Fotr, 2012, s. 127)

Maiik (2003, s. 258) uvadza, ze podobne ako v pripade metdédy DCF je mozné aj u metody
EVA pouzit’ ocenenie pomocou EVA entity, EVA equity a EVA APV a opét’ je najpouzi-

vanejSia metoda EVA entity.
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Pri vypocte sa najskor zist'uje trhova hodnota operanych aktiv, ktord je sictom Cistych
opera¢nych aktiv NOA a trhovej pridanej hodnoty MV A. Nasledne sa k trhovej hodnote
opera¢nych aktiv pripo¢ita trhova hodnota neopera¢nych aktiv a 0 odpocita sa trhova hod-
nota uroc¢enych zaviazkov. Tymto vypoctom sa dosiahne trhova hodnota vlastného kapitalu.

(Maftik, 2003, s. 258)

NOA + MVA = Trhové hodnota operacnych aktiv

Trhova hodnota operacnych aktiv

+ Trhova hodnota neoperac¢nych aktiv

- Trhova hodnota urocenych zaviazkov

Trhova hodnota vlastného kapitalu

Jednou z najviacsich vyhod ukazovatela EVA je, Zze kombinuje vysledok hospodarenia
podniku s velkostou rizika, ktoré je spojené s dosiahnutym daného vysledku hospodarenia.
(Vochozka, 2012, s. 155)

4.2 Metody ocenenia na zaklade analyzy trhu

DluhoSova (2008, s. 153) vo svojej publikacii zarad’uje tieto metddy medzi komparativne.
Oznacuje ich ako metddy relativneho oceniovania, resp. metdody trhového porovnavania.
Podstata tychto metod spociva v odvodeni hodnoty z dat, ktoré st dostupné o podobnych
podnikoch. Najcastejsie sa toto porovnavanie pouziva v pripade podnikov, ktorych podiely
su obchodované na verejnych trhoch. ,, Vyhodou tychto metdd je jednoduchost vo vypocte

a rychlost ziskania hodnoty. “

Metody ocenenia na zaklade analyzy trhu st povazované za trhovo najcCistejsSie. Ide o me-
tody ktoré st vo vyspelych ekonomikach s historickym a aktivnym trhom povazované za
primarne a hlavné metody. Je to z dovodu, Ze sa tu pouzivaji Gdaje ziskané priamo z ak-

tivneho a realneho trhu alebo sa z neho odvodia. (Pettik, 2009, s. 303)

Ak ma bezny ¢lovek v umysle nieco predat’, najjednoduchsi spdsob zistenia vhodnej poza-
dovanej sumy, je informovat’ sa za kol’ko sa v danom obdobi urcité vec predava. V pripade

podnikov su rozoznavané dve zakladné situdcie:
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1. priame ocenenie na zdklade dat kapitilového trhu
2. ocenenie metodou trhového porovndvania
a. metody porovnate'nych podnikov — porovnava sa podnik s podnikmi, ktoré
su k ur¢itému obdobiu uz nejakym spésobom ocenené.
b. metddy porovnatelnych transakcii — postup je podobny ako v predchadzaju-
cej metode, ale vysledkom je priamo hodnota VK alebo investovaného ka-
pitalu.

c. odvodenie hodnoty podniku z udajov o podnikoch uvadzanych na burze.

V porovnani s vynosovymi metdodami sa zd4 trhova analyza objektivnejSia. (Matik, 2003,

S. 267)

4.3 Metody ocenenia na zaklade analyzy majetku

,, Princip majetkového ocenenia je jednoduchy a zrozumitelny. Majetkova hodnota podniku
Jje definovana ako suhrn individudlne ocenenych polozZiek majetku. Od tohto suhrnu je po-

tom odpocitana suma individudlne ocenenych zavdzkov. “ (Matik, 2003, s. 281)

DluhoSova (2008, s. 152) vo svojej publikécii uvadza, ze ocenenie na zdklade majetku spo-

¢iva v oceneni jednotlivych zloziek aktiv, zaviazkov a dlhov.

Najskor si treba uvedomit’ z ¢oho sa aktiva, teda majetok, do ktorého kazdy podnik na za-
C¢iatku investuje, sklada. Ide o dlhodoby hmotny majetok (budovy, stroje, zariadenia), dl-
hodoby nehmotny majetok (patenty, licencie, software) a obezny majetok. (Kislingerova,

2001, s. 126)

Matik (2003, s. 281) deli majetkové ocenenie v zavislosti na pokracovani podniku nasle-

dovne:
» predpoklad trvalej existencie podniku — going concern princip — princip repro-
dukénych cien,

» nepredpoklada sa dlhodobejsia existencia podniku — princip likvida¢nej hodnoty.

4.3.1 Likvidaéna hodnota

Podstatou tejto metddy je zistit' hodnotu majetku k ur¢itému ¢asovému okamihu. Likvi-
da¢na metdda sa pouziva pri oceniovani podniku, ktory planuje ukoncit’ svoju ¢innost’, svo-

je aktiva rozpreda, splati vSetky zavizky a pocita sa aj s odmenou pre likvidatora. Likvi-
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da¢na hodnota je povazovand za dolna hranicu hodnoty podniku. (DluhoSova, 2008, s.

153)

Podl'a Kislingerovej (2001, s. 143) predstavuje likvida¢na hodnota ,, sumu predajnych cien

jednotlivo predavanych aktiv znizenu o odmenu likvidatora .

Podstata likvidacnej hodnoty spociva v zisteni hodnoty majetku k ur¢itému casovému
okamihu, v ktorom musi likvidator predat’ vSetky majetkové Casti. Predpoklada sa aj predaj
jednotlivych Specifickych Casti majetku, ktoré si dolezité len pre urcity podnik, ale
Vv pripade likvidacie podniku Uplne stracaju na hodnote. Pozitivna méze byt likvidacna
hodnota v pripade, ze je vicsia, nez hodnota stanovena vynosovou metodou, a teda likvi-
da¢ny zostatok je kladny a vlastnici ziskaji viac, ako keby podnik d’alej pokracoval vo
svojej ¢innosti.

Likvidacia podniku moze prebiehat’ s roznou rychlost'ou, ¢ize ¢asovym obdobim, za ktoré
je potrebné podnik rozpredat, s r6znou intenzitou, ¢o predstavuje rozdelenie podnikového
majetku na jednotlivé Casti. Dolezity je aj vonkajsi tlak vyvijany na vlastnikov veriteI'mi
alebo ¢i sa jedna o likvidaciu dobrovolni. V tomto pripade sa da predpokladat’, ze likvi-

da¢né hodnota pod tlakom bude vyrazne niZsia. Likvidacni hodnotu pouzijeme pri:

- oceneni podnikov s obmedzenou zivotnostou,
- oceneni stratovych podnikov,

- odhade dolnej hranice ocenenia podniku,

- rozhodovani medzi likvidaciou a sanaciou,

- zistovani hodnoty investovaného kapitalu,

- oceneni neprevadzkového majetku. (Matik, 2003, s. 282)

Likvida¢na hodnota tvori dolnu hranicu hodnoty podniku. Je pouzivand ako metoda pre
ocenenie stratovych podnikov alebo podnikov s obmedzenou zivotnost'ou, medzi ktoré sa
radia napriklad loziskd nerastnych surovin. Pouziva sa tiez v pripade ocenenia neprevadz-

kovych aktiv alebo majetku. (Pettik, 2009, s. 423, Dédic, 2010)

4.3.2 Ocenenie za predpokladu pokracovania podniku

V nasledujucej podkapitole je rozobrany pohl'ad na majetkova hodnotu podniku podla

Marika (2003, s. 284). Ocenenie deli na:

» Ocenenie na baze historickych cien — uctovny pristup

» Ocenenie na baze reprodukénych cien — substan¢na hodnota
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» Ocenenie na baze usporenych nakladov

4.3.2.1 Uétovnd hodnota na principe historickych cien

Vsetky podnikatel'ské subjekty maji zo zékona povinnost’ viest’ i€tovnictvo alebo danova
evidenciu, kde sa jedna o vyjadrenie majetku v historickych cenach. Udtovna evidencia
teda poskytuje informacie o celkovej hodnote podniku, o hodnote zakladného kapitalu
a 0 hodnote vlastného kapitalu. (Kislingerova, 2011, s. 128)

Uétovna hodnota vychadza zo savahy a je odvodena z historickych cien. Podstatou tohto
ocenenia je ocenenie fixného a obezného majetku, zavizkov a dlhov v nominalnych ce-
nach. Ako netto hodnota tu je vlastny kapital, chapany ako uctovny vlastny kapital. Postup

ocenenia v tomto pripade vyjadruje rovnica:
Hodnota vlastného kapitalu = uictovnd hodnota aktiv — uictovnd hodnota zavizkov a dlhov

Tato metdda je povazovana za jednoduchsie metody, ale najmenej presné. Jej vyhodou je
l'ahka dostupnost’” dat a jednoduchy vypocet. Medzi nevyhody patri nezohl'adnenie ne-
hmotného aktiva a vychddza z nominalnej uctovnej hodnoty, ktora sa 1i$i od realnej hodno-

ty k datumu ocenenia. (DluhoSova, 2008, s. 152)
Uétovné ocenenie mé len doplnkovii tilohu a slazi ako:

» zékladna pre posudenie vysledného ocenenia a

» pre informovanie ocenovatel’a. (Maiik, 2003, s. 284)
4.3.2.2 Substancnd hodnota na principe reprodukcénych cien

Podl'a Vochozku (2012, s. 158) nepopisuje tato metoda stav majetku v dobe zalozenia
podniku, ale v sucasnosti. Vysledkom tejto metddy je Ciastka, ktort by potencialny inves-

tor musel zaplatit’ za identicky podnik, ako ten ocefiovany.

Podl'a Pettika (2009, s. 431) je tato metdoda povazovand za ekonomicky najviac redlnu,

pretoZe najlepSie zohl'adnuje ¢iastkovi aj celkovi hodnotu majetku ocetlovaného podniku.

Toto ocenenie nazyvame tieZ substan¢nad hodnota v uzSom slova zmysle. Cielom tohto

ocenenia je zodpovedat otazku.: Kolko by stalo znovuvybudovanie podniku?
Maiik (2003, s. 284) uvadza vo svojej knihe nasledovné delenie substan¢nej hodnoty:

Substan¢né hodnota:
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» brutto — ziska sa, ak od aktualnej reprodukénej ceny podobného alebo rovnakého
majetku odpocitame opotrebenie.
» netto — ziska sa, ak od substanénej hodnoty brutto odpocitame dlhy — vysledkom je

ocenenie vlastného kapitalu.
Dalej Maiik rozlisuje:

» Uplnu substan¢ént hodnotu - ti ziskame vy¢islenim vSetkych nakladov na znovuvy-
budovanie podniku k datumu ocenenia vratane nehmotnych poloziek (patenty,
ochranné znamky, ale aj know how, povest’ podniku, kvalifikacia personalu, vzta-
hy s odberateI'mi), ¢o je len vynimocne.

- tvori hornt hranicu ocenenia podniku (nikto nie je
ochotny zaplatit’ za podnik tol’ko, ¢o by stalo vybudovanie nového rovnakého pod-
niku)

» nelplnu substan¢nu hodnotu - ziskame ak sa do vypoctu substan¢nej hodnoty za-

hrnie iba manipulovatel'ny majetok.

Vyhodou tejto metody je, Ze zohl'adituje podmienky trhu, pretoze zohladituje reprodukéné
obstardvacie ceny. Nevyhodou je, Ze tito metdda neberie do ivahy vplyv sucasnej a budua-

cej vynosnosti. (DluhoSové, 2008, s. 152)

Substan¢nd hodnota na principe reprodukénych cien je doplnkovd metoda k vynosovému
oceneniu a pouziva sa ako sucast’ odhadu celkovej hodnoty podniku pri kombinovanej me-

tode. (Dédic, 2010)

4.3.2.3 Substancnd hodnota na principe uspory nakladov

Tato metoda je pouzivana v pripade, ak sa investor rozhoduje medzi kiipou alebo vybudo-
vanim podniku. U metdédy uspory ndkladov sa nezistuje hodnota jednotlivych poloziek
majetku, ale ocefiovatel pracuje s pefiaznymi tokmi spojenymi s jednotlivymi majetkovymi
polozkami. ,,Substancna hodnota na zdklade uspory ndkladov je teda hodnota podniku

odvodena na principoch:

- vdzby K budicnosti,
- ocenenie podniku ako celku,
- subjektivneho pristupu. “ (Matik, 2003, s. 288)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI KORA A.S.

Zhrnutie najdoélezitejSich udajov platnych ku ditu 1.1. 2016 z vypisu z Obchodného registra
Okresného sudu Trenc¢in, oddiel Sa, vlozka 10279/R. (Ministerstvo spravodlivosti Sloven-
skej republiky, 2016)

Obchodné meno: KORA, a. s.

Sidlo: Zlatovska 27, Tren¢in 911 05
1CO: 36 321 761

Deini zapisu: 1.1.2002

Pravna forma: akciova spolo¢nost’
Statutarny organ: predstavenstvo

Ing. Pavel Horal — predseda

Ing. Peter Horal — ¢len predstavenstva

Michal Horal — ¢len predstavenstva
Zakladné imanie: 66 388,- Eur

Akciova spoloc¢nost’ bola zalozena rozhodnutim zakladatel'ov vo forme notarskej zapisnice
zo dna 18.9.2001 upisanim akcii. Obchodna spolocnost’ je univerzalnym pravnym nastup-

com spolo¢nosti KORA s.r.o.

5.1 Predmet ¢innosti

Hlavnym predmetom ¢innosti spolo¢nosti je nakup tovaru za tc¢elom jeho d’alSieho predaja
a predaj v ramci ohlasovacej zivnosti. Spolo¢nost’ d’alej vykonava skladovanie a balenie
tovaru a prieskum trhu. Zaobera sa tiez velkoobchodom s jedmi a Zieravinami, chemicky-

mi vyrobkami a inymi medziproduktmi.

Hlavnym predmetom c¢innosti spoloc¢nost’ zapada podl'a SK-NACE do sekcie G - Velko-
obchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov, do skupiny 46.7 —
Ostatny Specializovany velkoobchod, konkrétne 46750 Velkoobchod s chemickymi vy-
robkami.
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Spolo¢nost’ KORA a. s. je distributor a importér Sirokej palety chemicko-technologickych
produktov pre Slovensko, Cesktl republiku a Mad’arsko. Na Slovenskom trhu spolo&nost’
zabezpeCuje dovoz a distribuciu Sirokej palety chemickych produktov a firiem ako Bayer

Material Science Elix Polymers SA a inych vyrobcov z Eurépy a USA.

Zamerana je na produkty uréené predovsetkym pre stavebnictvo, vyrobu naterovych latok
a lakov, spracovanie technickych plastov, textilny priemysel, gumarensky priemysel, ma-
ziva, oleje a iné. V roku 2013 rozsirila svoju paletu produktov o kompletni ponuku pro-

duktov pre wellness a spa zariadenia.

KORA a. s. sa zaobera od poradenstva, cez technicky servis, skladovanie az k finalnej do-

davke produktov. Spolo¢nost’ ma priemerne 10 zamestnancov.

Spolo¢nost” vznikla v roku 1993, v roku 2012 sa zG¢astnila sut'aze Diamanty slovenského
biznisu, do ktorej boli zaradené spolo¢nosti so zdravou mierou zadlZenosti a ziskovym
hospodarenim za posledné dva roky. Spolo¢nost KORA a. s. obsadila 27 miesto z 1500

firiem v ramci Slovenska.

5.2 Hospodarsky vyvoj v roku 2014

Z hladiska dosahovanych trzieb a hospodarskeho vysledku je najvyznamnej$im obchod-
nym segmentom oblast’ technickych a komoditnych plastov, ktord sa na trzbach podiela

zhruba 3/4.

V konkurenéne naro¢nom prostredi sa spolo¢nosti podarilo v porovnani s rokom 2013 zvy-
$it’ trzby, ¢o bolo spdsobené predovietkym narastom segmentu plastov. Udaje o podiele na
trzbach z roku 2015 spolo¢nost’ nema skompletizované, preto nie su predmetom porovna-

vania, ale podla internych informécii v tejto oblasti nenastali ziadne zasadné zmeny.

Tab. 5 Segmenty spolocnosti KORA a. s.(Viastné spracovanie)

Podiel na trzbach v %
Segment
2012 2013 2014
Stavebnictvo 18% 16% 4%
Farby a naterové hmoty 16% 11% 14%
Plasty 59% 69% 76%
Textil a vyroba produktov z gumy 7% 4% 6%
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5.3 Organizac¢na Struktira

Najvyssim organom spolo¢nosti KORA, a. s. je valné zhromazdenie, ktoré sa kond raz
roéne. Statutarnym organom spolo¢nosti je predstavenstvo a pod nim je dozorna rada. Or-
ganizac¢na Struktara spolo¢nosti je vyobrazena na obrazku. Predstavenstvo je tvorené pred-
sedom a dvoma ¢lenmi. Dozornu radu tvoria traja ¢lenovia. Vedenie spolo¢nosti tvorené
vykonnym riaditel'om a predsedom je nadriadené finanénému oddeleniu a oddeleniu kvali-

ty a ISO. Spoloc¢nost’ sa d’alej deli na obchodné skupiny.

Predstavenstvo,
Vykonny
riaditel’
ISO Financie
i Stavebnictvo Textil a
Olejea . . . i
L, a naterové Plasty gumarensky
maziva
hmoty priemysel

Obr. 7 Organizacna Struktira spolocnosti KORA, a. s. (Vyrocna sprava spolocnosti)

5.4 Dévody pre ocenenie spolo¢nosti

Predmetom ocenenia je spolocnost KORA, a. s. Dovodom pre zistenie hodnoty spolo¢nos-
ti je zistenie hodnoty pre vedenie, resp. vlastnikov spolo¢nosti. Ocefiovana spolo¢nost’ je
dlhodobo ziskova, a tak je predpoklad jej perspektivneho vyvoja aj v budicnosti. Z tohto
dovodu budl pouzité vynosové metddy oceniovania. Pre ti€ely oceniovania podniku st pou-
zit¢ data dostupné z verejnych zdrojov a Statistik. Ocenenie spolocnosti je realizované

k datumu 31.12.2015.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategickd analyza je prvym krokom ocenenia po ziskani dat o spolo¢nosti a jej strucne;j
charakteristike. V ramci strategickej analyzy je analyzované makroekonomické prostredie,
konkurenéna sila, odvetvie a relevantny trh, do ktorého spada sledovany podnik . Prave
ziskanie dostato¢ného mnozstva kvalitnych informadcii je predpokladom pre spravne stano-

venie hodnoty podniku.

Cielom strategickej analyzy je posudenie perspektivy spolocnosti, jej celkového vynoso-
vého potencialu. Vynosovy potencial sa deli na vonkajsi a vnutorny. Do vonkajSieho vyno-
sového potencialu patria Sance a rizika odvetvia a relevantného trhu, na ktorom spolo¢nost’
pdsobi. Do vnutorného vynosového potencialu patria silné a slabé stranky, ktorymi dana

spoloc¢nost’ disponuje a konkurencieschopnost’.

Zaverom strategickej analyzy je prognoza trzieb oceniovaného podniku a zhodnotenie jeho

perspektivy.

6.1 Makroekonomické prostredie

Makroekonomické prostredie je prostredie, v ktorom podnik poOsobi, ale nemdze ho
ovplyvnit. Vyvoj najdélezitejSich makroekonomickych ukazovatel'ov je v zdujme sledo-
vanej spolo¢nosti. K analyze makroekonomického prostredia je pouzitda PESTLE analyza.
Cielom tejto kapitoly je identifikovat’ pre jednotlivé faktory najvyznamnejSie udalosti,

rizikd a vplyvy, ktoré ovplyviiuji spolocnost’.

6.1.1 Politické a legislativne prostredie
V politickej oblasti spolo¢nost KORA, a. s. ovplyviuje:

Vliada SR — Zékladné legislativne predpisy su rovnaké takmer pre vSetky podnika-
tel'ské jednotky. Zakladnym zdkonom pre vSetkych je Obchodny zdkonnik — Zakon ¢.
513/1991 Zb. Posledna novelizacia tohto zakona bola rozdelena do troch datumov, kde
posledny je k 1.1.2016. Medzi dalSie dolezit¢é zakony patri Zakon o uctovnictve ¢.
431/2002 Zb. a Zakon o dani z pridanej hodnoty ¢. 222/2004 Zb. V roku 2016 je vyska
DPH 20% a 10% na vybrané druhy tovaru (knihy, zdravotné potreby a niektoré potraviny).

Momentalne k 1.1.2016 je na ¢ele vlady SR Roébert Fico. V tomto roku v marci sa

na Slovensku konaju vol'by parlamentné vol'by.
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Podpora podnikania — Na Slovensku je uz niekol’ko rokov snaha o podporu podni-
kania, ¢i uz sa jedna o malych alebo vacsich podnikatel'ov prostrednictvom réznych dotac-
nych programov z EU, ale napriklad aj projektmi, ktoré zapajaju uz Studentov vysokych
§kol a podporuju ich vzdelavanie. Momentélne je tato podpora zastreSovana najmé Minis-

terstvom hospodarstva SR.

Monetarna a fiskdlna politika — \V oblasti fiSkalnej a monetarnej politiky je cielom
Vlady SR a Narodnej banky Slovenska podporit’ spotrebu, ktord zvysi objem produkcie

spolocnosti a nasledne dojde k hospodarskemu rastu celej ekonomiky.

6.1.2 Ekonomické prostredie

HDP — Vyvoj HDP na Slovensku mal do roku 2008 stiipajucu tendenciu. V roku
2008, resp. 2009 sa na Slovensku prejavila hospodarska kriza, ¢o sposobilo pokles tempa
ekonomického rastu a HDP sa dostalo do zapornych hodnot. Aktuélny odhad na nasledu-

jice roky sa podla Ministerstva financii Slovenskej republiky pohybuje na trovni pri-

blizne 3,5%. (©2016)

Inflacia — ma vplyv na vyvoj cien podnikov. Pohybuje sa na relativne nizkych
urovniach. V roku 2015 klesla miera inflacie z 1,5% na -0, 1%. Jedna sa o deflaciu. Podla
NBS by inflacia mala v roku 2018 dosiahnut’ 0,9%, ale z dlhodobého hl'adiska by nemala

presiahnut’ 2%-tn hranicu.

Nezamestnanost’ na Slovensku je momentalne na Grovni 10,38%. V porovnani
s predoSlym mesiacom sa nezamestnanost’ zvysila, ¢o je nepriaznivy stav, ale medzirocne
sa evidovana miera nezamestnanosti znizila o takmer 2%. V Trencianskom Kkraji, v ktorom

podnika spolo¢nost KORA, a.s. je nezamestnanost’ ovel’a nizsia, a to 8,32%.

Tab. 6 Hodnota vybranych ukazovatelov pre rok 2009-2015 a ich predikcia pre rok 2016-
2018 (Vlastné spracovanie podla Narodna banka Slovenska 2015)

Predikcia

Ukazovatel/Rok | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Medziroéna zme-

B 23| 41 | 46 | 31 | 14 | 35 | 25 | 35 | 25

Miera inflacie v

o 0,9 0,7 4,1 3,7 15 | -01 1 0,7 0,5
0

Miera nezamest-
nanosti v %

12,1 | 14,4 | 13,6 14 | 14,2 | 123 | 10,3 | 11,5 | 11 | 10,7
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Urokové sadzby sa od roku 2009 znizovali a v su¢asnej dobe st na minimalnej
urovni, ako uvadza NBS resp. ECB. Jednou z uvadzanych je diskontna sadzba, ktora je
V sucasnosti na trovni 0,05% (Narodna banka Slovenska ©2003 — 2016)

Priemerna mzda — Priemerna hruba mesa¢na mzda ma na Slovensku narastajucu
tendenciu a od roku 2009 sa zvysuje. Momentalna troveti je 861 EUR. Co sa tyka odvet-
via, v ktorom podnika spolo¢nost KORA, a.s. priemerna mzda je tu 801 EUR. Priemerna
mzda v Tren¢ianskom kraji sa pohybuje na arovni 784 EUR . (Statisticky urad Slovenskej
republiky)

6.1.3 Technické a technologické prostredie

Ked'Ze spolo¢nost KORA a. s. posobi Vv oblasti vel’koobchodu a sprostredkovania predaja,

technické a technologické prostredie na spolo¢nost’ takmer nevplyva.

Vplyv technologickych zmien sa moze okrajovo dotknat len v oblasti skladovania
a prepravy produktov, ktoré spolocnost’ vykonava, ale aj priestory, kde spolocnost’ pdsobi
stt majetkom akcionara spolo¢nosti, ktorym je spolo¢nost’ PH Konzulta, s.r.o. a KORA, a.
S. si tieto priestory iba prenajima.

V stcasnosti vel'a firiem vyuZiva k zaisteniu niektorych nekliCovych ¢innosti outsourcing.

Dévodom je znizovanie nakladov spolo¢nosti. Tato Cinnost’ je zaistovana dodavatel'sky,

¢ize externymi firmami.

6.1.4 Socidlne prostredie
Demografia

Podla statistického uradu Slovenskej republiky zilo k 30.6.2015 na Slovensku 5 424 058
obyvatel'ov. Trenciansky kraj zaznamenava v poslednych rokoch skor ubytok obyvatel'stva
ako prirastok. Vekovéa Struktiura obyvatel'stva v tomto kraji patri medzi najvyssie zo slo-
venskych krajov. V roku 2014 prekrocil priemerny vek obyvatelov 41 rokov, klesa pocet

obyvatel'ov vo veku 0-14 rokov, a naopak pribida obyvatel'stvo vo veku nad 65 rokov.
Vzdelanost’

Od roku 2001 na Slovensku sa vyrazne zvysuje vzdelanost’ obyvatel'stva, pribuda obyva-
tel'stvo s ukoncenym vysokoskolskym vzdelanim a stredoskolskym vzdelanim ukonéenym

maturitou. Naopak, zaujem o ucnovské vzdelanie ubuda, v Trenc¢ianskom kraji vyrazne



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

klesa pocet maliarov, elektrikarov a obrabacov kovov. Tento stav spdsobuje problémy vy-

robnym podnikom, ktory maji nedostatocny pocet kvalifikovanych uchadzacov.

6.2 Vymedzenie relevantného trhu

V nasledujtcej kapitole sa budem venovat” vymedzeniu relevantného trhu ocefiovaného
podniku. Je to jeden zo zékladnych krokov strategickej analyzy, pretoze z volby relevant-

ného trhu vychadza prognoza d’alSieho vyvoja tohto trhu.

6.2.1 Struéna charakteristika odvetvia

Ako uz bolo spomenuté v predchadzajucej kapitole, spolocnost KORA, a. s. je podla Kla-
sifikacie ekonomickych c¢innosti (SK-NACE) zaradend do sekcie G - Velkoobchod
a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov, do skupiny 46.7 — Ostatny Spe-
cializovany velkoobchod, konkrétne do podtriedy 46750 Velkoobchod s chemickymi vy-
robkami.

V sekcii Velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov momen-
talne pdsobi 36 odvetvi, kam patri 142 363 podnikov. V tabul’ke niZSie uvedenej je vyob-

razeny relevantny trh, jeho tdaje su ¢erpané zo Slovenského Statistického tradu.

Ako hlavny ukazovatel’ pri vymedzovani relevantného trhu st pouZzité trzby za vlastné vy-
kony a tovar, ktoré su ziskané z iidajov uverejiiovanych na strankach Statistického uradu

Slovenskej republiky.

Tab. 7 Vymedzenie relevantného trhu (Viastné spracovanie)

SK-NACE 46 SK-NACE 46.7 KORA
ROK
Trzby Pocet Trzby Pocet Trzby
(v mil. EUR) | podnikov | (v mil. EUR) | podnikov = (v mil. EUR)
2009 22703 80723 4956 3158 5,619
2010 23 300 82 451 5792 3299 6,427
2011 23116 84 289 6155 3390 9,418
2012 23 926 88 394 6508 3285 8,481
2013 24 499 81 830 6843 2925 9,724
2014 26 212 85 942 7327 3062 10,100

2015 27 025 87 456 7932 3318 12,068
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Ak by bolo vymedzenie relevantného trhu stanovené na zéklade odvetvia SK-NACE 46,
bolo by toto vymedzenie vel'mi vSeobecné a Siroké. Dané odvetvie zastresuje celtl radu
spolo¢nosti, ktorych produkty sa zna¢ne lisia od segmentu trhu, v ktorom pdsobi ocenova-

na spolo¢nost KORA, a. s.

Z tohto dovodu som sa rozhodla ako relevantny trh oznacit’ podskupinu SK-NACE 46.7
Ostatny Specializovany vel’koobchod, ktorého vymedzenie je konkrétnejSie a uzsie. Patria

sem podniky s podobnou Struktirou trzieb.

Trzby odvetvia Ostatny Specializovany velkoobchod, do ktorého spadd aj spolo¢nost

KORA, a. s., tvoria priemerne 25% trzieb skupiny SK-NACE 46.

V nasledujucej tabul’ke je znazorneny odhad relevantného trhu a tempo jeho rastu. V sle-
dovanom odvetvi ma tempo rastu trzieb po celi dobu stipajuci charakter. Priemerné tempo

rastu je 8,22%.

Tab. 8 Odhad priemerného tempa rastu relevantného trhu (Vlastné

spracovanie)

Rok Relevantny trh
v mil. EUR | Tempo rastu | Priemerné tempo rastu

2009 4956

2010 5792 16,87%
2011 6155 6,27%
2012 6508 5,74%
2013 6843 5,15%
2014 7327 7,07%
2015 7932 8,26%

6.2.2 Kvalitativne vymedzenie relevantného trhu

Velkoobchod s chemickymi vyrobkami zahffia velkoobchodny predaj priemyselnych
chemikalii, hnojiv a agrochemickych vyrobkov. Tieto chemikalie st vstupnou surovinou
pre d’alSie technologické procesy. Podniky v tomto odvetvi st teda iba sprostredkovatel'om

medzi vyrobcom chemikalie a d’al§im zédkaznikom.
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Vymedzenie z hP’adiska uzemia

Spolo¢nost KORA, a. s. sa zameriava predovSetkym na Slovensky trh, ¢o tvori viac ako
70% jej celkovych trzieb. Okrem Slovenska pdsobi aj v Ceskej republike a v Mad’arsku,
kde mé aj svoje skladové priestory. Po tspechoch, ktoré so sebou priniesla spolupraca
s Ceskou republikou, zagala spolo¢nost’ v roku 2015 svoju spolupracu aj s Polskom. Na
Slovensku mé spolo¢nost’ svoje hlavné sidlo v Tren¢ine, kde ma aj najvécsie skladové
priestory a odkial' uskuto¢iiuje hlavna distribéciu tovaru. Dalgie skladové priestory ma
prenajaté v Bratislave a v Michalovciach z dovodu lepsej dostupnosti a konkurencieschop-

nosti.
Vymedzenie z hPadiska zakaznikov

Zakaznikov spolo¢nosti KORA, a. s. je mozné rozdelit’ do dvoch zékladnych skupin. Pr-
vou, vacsou skupinou st zakaznici, ktory nakupuji od spolo¢nosti tovar, ako produkt na
ziskavanie findlnych vyrobkov pre rozne druhy priemyslu. Druhu skupinu tvoria podniky
podobné spolo¢nosti KORA, a. s., ktor¢ tieto produkty nakupuju s cielom d’alSieho predaja

a teda st tiez distributorom. Vyrobné spoloc¢nosti tvoria 75%-80% trzieb za tovar.
Vymedzenie z hPadiska konkurentov

Konkurenciu v tomto odvetvi je takisto mozné rozdelit’ do dvoch skupin podobne ako za-
kaznikov. Konkurenciou pre spolo¢nost’ stt samotni vyrobcovia, ktori svoje produkty pre-
davaju priamo vyrobnym spolo¢nostiam. Druhou skupinou su redistributori, ktorych hlav-

nou ¢innost'ou je predaj tovaru kone¢nému spotrebitel'ovi.

6.2.3 Hodnotenie atraktivity trhu

Atraktivita trhu je hodnotena podl'a jednotlivych kritérii. Kazdému z tychto kritérii je pri-
delena véha a bodové ohodnotenie. Vysledna atraktivita je stanovena na zaklade bodového
ohodnotenia, ktoré je vynasobené prislusnymi vahami. Téato analyza mdZe pomoct’ vytvo-
rit’ podklad pre spravne stanovenie rizikovej prirazky, pre vypocet diskontnej miery oce-

novaného podniku.

Rast trhu — V ramci relevantného trhu dochadza kazdoro¢ne k pozvol'nému narastu trzieb.

Tento trh mdéZeme teda povaZzovat za relativne stabilny.

Velkost’ trhu — Z izemného hl'adiska je trh vymedzeny celou Slovenskou republikou.
Z ekonomického hladiska je mozné trh vymedzit’ vel'kost'ou trzieb podl'a klasifikacie eko-

nomickych ¢innosti. V ramci danej ekonomickej ¢innosti sa jedna o pomerne vel’ky trh.
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Intenzita konkurencie — Intenzitu priamej konkurencie mézeme oznacit' za vel'mi silnu.
V blizkosti spoloc¢nosti sice nie je vel'a podobnych firiem, ale pri pohl'ade na celé uzemie

alebo zahranicie je konkurencia vel'mi velka.

Bariéry vstupu — Vstup do odvetvia nie je prili§ zlozity, pretoze na vstup do vel’koobcho-

du s chemickymi vyrobkami nie je potrebny vysoky podiel vstupného kapitalu.

Moznosti substitiicie — Hlavnymi konkurentmi v odvetvi st predovsetkym samotné vy-
robné firmy, ktori svoje produkty predavaji koneénému spotrebitelovi. No v odvetvi sa
nachadza aj vel'a distributorov podobnych spolo€nosti KORA, a. s., ktorych ceny sa pohy-
buju na niz$ej Grovni.

Struktira zakaznikov — Ako uZ bolo spomenuté, zikaznikmi v tomto odvetvi st samotné
vyrobné firmy, ale aj redistribitori, ako ocefiovana spolo¢nost’. Struktira zékaznikov je

pomerne stabilna a meni sa iba vplyvom vécésej konkurencie.

Vplyv prostredia — Toto kritérium je mozné hodnotit’ priemerne, pretoze odvetvie vel'ko-
obchodu vSeobecne je ovplyviiované niekol’kymi faktormi, ktoré maji na vSetky odvetvia

podobny vplyv.
Tab. 9 Analyza atraktivity trhu ocenovaného podniku (Vlastné spracovanie)

Bodové hodnotenie kritéria atraktivity Vaha

Kritérium | Vaha | Negativne Priemer ‘ Pozitivne X
o 1|23 4 5 ¢ | Body
Rast trhu 3 X 12
Velkost 2 X 8

trhu

Intenzita
3 X 6

konkurencie
Prlemgrpa 2 X 6

rentabilita
Bariery 1 5 1

vstupu
MOZIIIO,Stll 1 X 2

substitiicie

Citlivost na
1 X 4

konjunktiru

Struktura
2 X 4

zakaznikov
Vplyv pro- 1 . 3

stredia

Celkom 16 -
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Pre hodnotenie atraktivity bolo zvolenych 9 kritérii, kazdému z nich bola pridelena vaha
a kazdy faktor bolo mozné ohodnotit’ na stupnici 0 az 6. Maximalny pocet bodov, ktory je
teda mozné dosiahnut’ je 16 * 6 = 96 bodov. V skuto¢nosti bolo ziskanych 46 bodov. At-
raktivita relevantného trhu je 46 / 96 * 100 = 48%, ¢o mozeme oznacit’ za priemernu atrak-

tivitu.

6.2.4 Prognéza vyvoja trhu

Ako relevantny trh bol stanoveny trh produkcie Ostatny Specializovany vel’koobchod, kto-

ry je podl'a Klasifikacie ekonomickych ¢innosti radeni do podskupiny SK-NACE 46.7.

Pri progndze obdobia 2016 — 2018 je vyuzita regresna analyza, pri ktorej sa vychddza zo
zakladného predpokladu vzajomného vzt'ahu HDP v beznych cendch a trzieb relevantného
trhu za sledované obdobie. Pre regresnu analyzu bol vyuzity program XLStatistics, ktorého
vypocty a vysledky st uvedené v prilohe P VII. Podl'a regresnej analyzy bola medzi tymito

dvoma ukazovatel'mi stanovend zavislost’, korela¢ni koeficient predstavuje 97,55%.

Pre regresnu analyzu boli zvolené dva modely, ktoré maju najvyssi koeficient determinécia
a najlepsie vysvetluju vstupné data. Bol vybrany model regresnej priamky a regresnej pa-
raboly (polyndm 2. stupna), ktory postacuje k tomuto vypoctu. V prilohe je tabulka, ktorej
obsahom je testovanie oboch tychto modelov, teda ktory z nich sa viac priblizuje skutoc¢-
nym hodnotam v rokoch 2013 — 2015. Na zaklade vypocétov bol zvoleny model regresne;j
paraboly, pretoze suma rozdielov bola v tomto pripade mensSia. Rovnica regresnej paraboly

ma tvar:

Produkcia = 11372,40102 - 0,346074884 HDP + 0,0000039153 HDP?

Koeficient determinacie modelu regresnej paraboly je 98,15%, ¢o znamena, Ze zvolenym

modelom mézeme vysvetlit’ 98,15% variability pozorovanych hodnot.

Pri samotnej predikcii produkcie relevantného trhu je potrebné stanovit' predpokladany
vyvoj HDP. Tento vyvoj je stanoveny podla predikcie realneho rastu HDP, ktoru zostavil
Statisticky urad Slovenskej republiky. Na zéklade tohto vyvoja stanovime HDP v mil.
EUR na nasledujuce 3 roky a pomocou rovnice regresnej paraboly dopocitame produkciu

relevantného trhu SK-NACE 46.7, kde nasledne vypocitame aj tempo jeho rastu.
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Tab. 10 Prognéza vyvoja trzieb Relevantného trhu (Viastné spracovanie)

Relevantny trh
SK-NACE 46.7

Tempo Produkcia Tempo Produkcia Tempo
rastu (v mil. EUR) rastu (v mil. EUR) rastu

HDP SK-NACE 46

Rok v mil. EUR

2009 62 794 22703 4 956

2010 65 897 4,94% 23 300 2,63% 5792 16,87%
g | 2011 68 974 4,67% 23116 -0,79% 6 155 6,27%
;;E 2012 | 71096 3,08% 23926 3,50% 6508 5,74%
5 2013 73134 2,87% 24 499 2,39% 6843 5,15%

2014 74 655 2,08% 26 212 6,99% 7327 7,07%

2015 76 521 2,50% 27025 3,10% 7932 8,26%
« 2016 79 199 3,50% 29 307 8,44% 8 522 7,44%
% 2017 81179 2,50% 31242 6,60% 9 080 6,55%
T 2018 84023 3,50% 34 462 10,30% 9 936 9,42%

6.3 Analyza konkurencie a vnutorného potenciilu podniku

Jednym z d’alSich krokov strategickej analyzy je analyza konkurencie a vnttorného poten-
cidlu podniku. Cielom analyzy je zhodnotit’ a posudit’ vnatorné moZzZnosti spolocnosti
aurcit, ¢i je spolocnost’ schopna vyuzit' Sance, ktoré vyplyvaji z rozvoja trhu a¢i je
schopna celit’ konkurencii. Prvym krokom tejto analyzy je stanovenie trhového podielu

spoloc¢nosti.

6.3.1 Stanovenie trhového podielu spolo¢nosti

Stanovenie trhového podielu bude vykonané pomocou trzieb za tovar, pretoze tieto trzby
suvisia s hlavnou ¢innost'ou vsetkych spolo¢nosti v odvetvi. V tabulke 11 je vyvoj trhové-
ho podielu spolo¢nosti KORA, a. s., za obdobie 2009 — 2015, v pripade, Ze by bol za rele-
vantny trh povazovany trh celého odvetvia SK-NACE 46 — Vel'koobchod, okrem motoro-
vych vozidiel a motocyklov. Z tabul’ky je zjavné, Ze trhovy podiel ocenovanej spoloc¢nosti
je vel'mi maly, pretoZe do tohto odvetvia patri viac ako 87 tis. spolo¢nosti. Aj napriek opa-

kovanému narastu sa trhovy podiel v roku 2015 pohybuje len na Grovni 0,045%.
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Tab. 11 Trhovy podiel spolocnosti KORA, a.s. (RT — SK-NACE 46)

Relevantny trh ,

Rok SK-NACI%, 16 KORA, a.s. Trhovy
(v mil. EUR) (v mil. EUR) podiel

2009 22 703 5,619 0,025%
2010 23 300 6,427 0,028%
2011 23116 9,418 0,041%
2012 23 926 8,481 0,035%
2013 24 499 9,724 0,040%
2014 26 212 10,100 0,039%
2015 27 025 12,068 0,045%

Dalsia tabul’ka obsahuje vyvoj trhového podielu ocefiovanej spoloénosti na trhu, ktory som
zvolila ako relevantny. lde 0 podskupinu odvetvia, konkrétne SK-NACE 46.7 — Ostatny
Specializovany velkoobchod. V tomto odvetvi sa momentalne nachddza viac ako 3300
spolo¢nosti. Tu vidime Ze trhovy podiel, eSte stale nie je vysoky, ale je vhodnejsi k analyze

predikcie d’alSich obdobi.

Tab. 12 Trhovy podiel spolocnosti KORA, a. s.
(RT — SK-NACE 46.7)

Relevantny trh .
Rok | SKNACEAST | (i) podiel
2009 4 956 5619 0,1134%
2010 5792 6.427 0,1110%
2011 6 155 9.418 0,1530%
2012 6 508 8.481 0,1303%
2013 6 843 9.724 0,1421%
2014 7327 10,100 0,1378%

2015 7932 12,068 0,1521%
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Najidealnejsie by bolo za relevantny trh zvolit’ podskupinu SK-NACE 46.75 - Velkoob-
chod s chemickymi vyrobkami, kde sa momentalne nachadza priblizne 250 spolo¢nosti.
Tuto analyzu, ale nie je mozné vykonat’, pretoze tidaje za tuto kategoriu nie su zverejiiova-

né.
6.3.2 Identifikacia potencialnych konkurentov

V oblasti planovania buducich trzieb je vel'mi dolezité identifikovat’ aj konkuren¢né pod-
niky spoloc¢nosti. V odvetvi Ostatny Specializovany vel'koobchod SK-NACE 46.7 momen-
talne posobi na Slovensku 3318 podnikov, z toho v Trenéianskom kraji 234. Ked’Ze spo-
lo¢nost” KORA, a. s. posobi nie len na Slovensku, ale aj v Ceskej republike, v Mad’arsku
a v Pol’sku, jej najva¢simi konkurentmi su aj zahrani¢né firmy. Niz§ie st uvedené podniky,
ktoré spolo¢nost’ oznacila ako svojich najvacsich konkurentov a firmy, ktoré pdsobia

V Trenc¢ianskom kraji a maji podobné zameranie.

RADKA, spol. s r.0. — ma sidlo v Pardubiciach. Ide o distribitora chemicko-technickych
produktov pre stavebnictvo, naterové hmoty, Upravu vody, vyrobu plastov, gumarenski

vyrobu a smaltovanie z produkcie poprednych svetovych vyrobcov.

ALBIS PLASTIC GmbH — ide 0 Nemecku spolo¢nost’, ktora sidli v Hamburgu a jej za-
hrani¢né poboc¢ky sa nachadzaji vo Francuzsku, VB, Malajzii, Holandsku, Severnej Ame-
rike, Ruku, Pol'sku a v Ceskej republike. Spolo¢nost’ sa zaobera distribliciou termoplastov

a vyvojom a spracovanim technickych zlucenin.

RESINEX Czech Republic, s.r.o0. — spolo¢nost’ sidli v Uhfinéves. Spolo¢nost’ sa zaobera
poskytovanim spol’ahlivych distribucnych sluzieb v oblasti termoplastickych materidlov
a materidlov z prirodného a syntetického kaucuku, na zadklade spol'ahlivého servisu pre
zékaznikov. Firma bola zalozena v roku 1988 ako dodavatel’ polypropylénov spolo¢nosti

Shell v Belgicku.

Brenntag Slovakia, s.r.0. — sidlo spolo¢nosti sa nachadza v Pezinku. Tato spolo¢nost’ je
Specializovana na distribuciu chemikalii pre priemyselnych zakaznikov. Medzi jej produk-
ty a sluzby patria: Standardné chemikalie, chemikalie pre potravinarsky priemysel, vyroba
krmiv, naterové hmoty, plasty a polyméry, spracovanie vody a odpadov, polygrafia, bytova

chémia a kozmetika, spracovanie kovov.
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6.3.3 Zhodnotenie vnutorného potencialu a konkurencnej sily

Nasledujuca kapitola je venovana vnutornému potencialu spolo¢nosti a zhodnoteniu jej
konkurencnej sily. Tato analyza sa zaobera tym, do akej miery je spolo¢nost’ schopna vyu-
zit’ 8ance, ktoré plyna z rozvoja trhu, a taktieZ ako je schopna ¢elit’ hrozbam, ktoré so se-
bou prinasa konkurencia. Podstatou tejto analyzy je identifikacia hlavnych faktorov, ktoré
ovplyviuju trhovy podiel. Tieto faktory delime na priame, ktoré su priamo viditel'né za-
kaznikom a patri sem kvalita sluzieb a ich sortiment, vztahy so zadkaznikom, cenova uro-
ven, intenzita reklamy, sktisenosti a iné. Nepriame faktory vaésinou nie su viditeI'né za-
kaznikom, ale maji vysoky podiel na hodnoteni. Medzi nepriame faktory sa radi kvalita
managementu, vykonny personal, majetok a investicie a finan¢na situdcie. Patri sem aj
vyskum a vyvoj, ale tomuto sa spolo¢nost’ nevenujem, preto som ho medzi hodnotenie

nezaradila.

Celkové zhrnutie analyzy vnutorného potencialu a konkurencnej sily spolo¢nosti KORA,
a.s. je uvedené v nizSie uvedenej tabulke. Jednotlivym kritériam su priradené vahy, ktoré
st stanovené podl'a osobného uvazenia autora a konzultanta spolo¢nosti. Ku kazdému kri-
tériu st priradené body od 0 do 6 podl'a zhodnotenia, ¢i v danej oblasti prevazuje konku-

rencia alebo hodnoteny podnik.

Tab. 13 Analyza konkurencnej sily ocenovaného podniku (Vlastné spracovanie)

Hodnotenie :
; ——— Vaha
Kritérium Kolnkurenua Priemer Podnik m3 «
ma prevahu prevahu Body
Vahy | 0 1 2 3 4 5 6
Kvalita sluZieb 3 X 12
Sortiment sluzieb 3 X 9
Vztahy so zdkaznikmi 4 X 8
g‘ Cenova urovefi 4 16
% Intenzita reklamy 1 4
© | Vyhody miesta 2 X 6
% Flexibilita spracovania

& zakazky 2 X 8
Skusenosti 1 X 5
Image firmy 1 X 3
Doplnkovy servis 1 4
g % Kvalita managementu 3 12
ks § Vykonny personal 2 X 6
& © | Majetok a investicie 1 X 1
= Financ¢na situacia 3 X 15

Celkom 31 -
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Kvalita a sortiment sluZieb — spolo¢nost’ poskytuje svojim zakaznikom vel'ké mnozstvo
kvalitnych sluzieb o com sved¢i aj minimalne resp. takmer ziadne percento reklamacii.
Snahou spolo¢nosti je prinasat’ komplexné sluzby od poradenstva, technického servisu,

skladovania, az k finalnej dodavke produktu podl'a Specifikacie zakaznika.

Vzt’ahy so zakaznikmi — po konzultécii s vedenim spolo¢nosti som tento parameter ohod-
notila slabo pod priemerom, ked’ze spolo¢nost’” udrziava so svojimi zakaznikmi dobré
vztahy vd’aka kvalite sluzieb, ale v poslednom roku na Slovensku stratila nickol’ko malych
zakaznikov. No naopak ziskala novych zdkaznikov a udrziava si vztahy so zakaznikmi

Vv zahrani¢i, ¢im sa tento faktor vyrovnava.

Cenova uroven je vel'mi priazniva predovsetkym pre zahrani¢ny trh, na ktorom spoloc-
nost’ expanduje. Tento faktor hodnotim mierne nad priemerom, pretoze aj vo svojom uz-
Som okoli je spolo¢nost’ cenovo stale vyhodnejsia ako niektori jej konkurenti a dari sa jej

vyrovnavat pomer cena a kvalita.

Intenzita reklamy - spolo¢nost’ sa zacastnuje roznych vystav, vel'trhov a sut'azi, na kto-
rych propaguje svoje produkty, v roku 2012 ziskala vyborné umiestnenie vd’aka ¢omu sa

povedomie 0 nej vyrazne zvysilo.

Vyhody miesta — spolo¢nost’ sidli v Tren¢ine, ¢o moZeme z ekonomického hl'adiska pova-
zovat’ za vyhodu hlavne, kvoli pristupu k zahrani¢iu (Ceska republika), d’alsie sklady ma
v Bratislave a v Michalovciach, ¢im sa ovela lepSie priblizuje k svojim stalym aj poten-

cidlnym zékaznikom. Z uzemného hl'adiska hodnotim spolo¢nost’ priemerne.

Flexibilita spracovania zakazky — toto kritérium je takisto hodnotené¢ bodom 4 zo 6 ked’-
ze spolocnost’ poskytuje takmer vSetkym zakaznikom sluzby podla ich Specifickych pozia-

daviek.

Skisenosti — pocas dlhej pdsobnosti v oblasti velkoobchodu s chemikaliami spolo¢nost’
ziskala vel'ké mnoZzstvo sktisenosti a poznatkov. M4 dlhoro¢nu prax, ¢im si udrziava a zis-

kava svojich klientov.

Image firmy — v roku 2016 oslavi spolo¢nost’ uz 23. rok posobenia na Slovenskom a za-
hrani¢nom trhu.
Doplnkovy servis — spolo¢nost’ poskytuje nepretrzity servis podl'a Specifikacie kazdého zo

svojich zédkaznikov, ¢im vlastne poskytuje d’alSie doplnkové sluzby.
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Kvalita managementu — management spolo¢nosti tvoria skuseni a kvalifikovani odborni-

ci, ktori maji dobry prehl'ad v oblasti chemikalii aj velkoobchodu.

Vykonny personal — ked’ze spolo¢nost’ nie je vyrobnou firmou, vacSinu jej personalu tvo-
ria obchodni zastupcovia, ktori sa kvalifikovani pracovnici a preto tento faktor hodnotim

priemerne.

Majetok a investicie — spolo¢nost’ ma vsetky pozemky budovy v prenajme, je vlastnikom
iba svojho vozového parku, preto hodnotim toto kritérium podpriemerne, ked’ze ani v bu-
ducnosti zZiadne investicie neplanuje. Na celkovom hodnoteni sa neprejavi vyrazne, pretoze

véaha tohto faktoru je 1.

Finan¢na situacia — spolo¢nost’ je trvale ziskova, celkova financna situacia spolocnosti je

vel'mi priaznivé a nepredpoklada sa jej negativny vyvoj.

Maximalny pocet, ktory je mozné dosiahnut’ je 186 bodov. Celkovo spoloc¢nost’ dosiahla
v hodnoteni 109 bodov. Priemerné hodnotenie faktorov je 109/31= 3,5. Konkurenénu silu
stanovime podielom 109/186 ¢o predstavuje 58,6%. Na zaklade analyzy konkurenénej sily
mozeme urit’ predikciu vyvoja trhového podielu spolo€nosti KORA, a. s. Analyza vypo-
veda o miernej prevahe spolo¢nosti nad konkurenciou, ¢o predstavuje mierny narast trho-
vého podielu pre obdobie 2016 az 2018. Vyvoj trhového podielu spolocnosti je uvedeny

Vv niz§ie uvedenej tabul'ke.

Tab. 14 Prognoza trhového podielu spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0,1134%[0,1110% | 0,1530% | 0,1303% | 0,1421% | 0,1378% | 0,1521% | 0,1572% | 0,1634% | 0,1670%

6.3.4 Trhova pozicia firmy

Na zéaklade vyssie hodnotenych faktorov, konkurencnej sily a atraktivity trhu som zostavila
maticu, pomocou ktorej je mozné zhodnotit’ trhovu poziciou firmy. Atraktivita trhu dosa-
huje 48% a konkuren¢na sila takmer ¢ini takmer 59%. Spolo¢nost KORA, a. s. moZzeme
teda zaradit’ medzi podniky so strednou konkurenc¢nou silou a aj trh, na ktorom pdsobi,

dosahuje strednu atraktivitu.
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Tab. 15 Posudenie perspektivy spolocnosti na zdklade trhovej pozicie

(Vlastné spracovanie)

Velka

Stredna

Mala

Podnik s jednoznacnou
perspektivou (odporu-

Podnik s dobrou per-
spektivou (odporuca sa

Podnik s obmedzenou
perspektivou (odporu-

Vysoka ¢a sa chranit’ si svoju | zvysit’ inovacie, inves- | €a sa zhodnotit’ kazd
poziciu) ticie a znizit’ naklady) prilezitost)
spglgt?\lilf) j ?:(?rg;"ﬁgzr;a Podnik s prijatelnou Podnik s malou per-
Stredna Elinimalizovgt’ audr- perspektivou spektivou (odportiéa sa
KORA, a.s. zvicSovat’ rozumne)

zat’ naklady)

Nizka

Podnik si musi strazit’
cash flow ( odporuca
sa restrukturalizacia)

Podnik by mal zmenit’
zameranie svojho
podnikania (odporuca
sa minimalizovat’

Podnik takmer bez
perspektivy (odporaca
sa likvidacia)

investicie)

Pozicia, v ktorej sa nachadza spolocnost’ KORA, a. s. je ozna¢ovana aj ako najhorsia pozi-
cia. Dovodom je, ze nie je dost’ jasna na to aby podnik svoju ¢innost’ ukoncéil alebo mini-
malizoval, ale nie je ani dost’ jasnd na to, aby videl vel'ké zisky. Ak sa podnik nachadza
V tejto pozicii znamena to, ze na jednu stranu ma relativne dobré trzby, zisky a stabilnu
zakladnu, ale na druhej strane udrzanie trzieb ju stoji vacsie usilie. Firma by mala investo-
vat do maximalneho zefektivnenia riadenia a monitoringu vsetkych procesov v podobe
komplexného podnikového informa¢ného systému, ktory by jej umoznil rychlo reagovat
na zmenu V akejkol'vek oblasti. Dolezité je aby sa spolo¢nosti v tejto pozicii naucili vcas

rozpoznat’ problém, ale aj novu prilezitost’.

6.4 Progndza trzieb

Zaverecnym krokom strategickej analyzy je progndza vyvoja trzieb oceniovanej spolocnos-
ti. Tato prognoza vychadza z prognozy tempa rastu trhu, trhového podielu a tempa rastu

trzieb, ktoré vypocitame na zdklade vzorca:

Tempo rastu #rzieb = (Index rastu trhu x Index zmeny trhového podielu) -1 (8)
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Tab. 16 Predikcia trzieb spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

Rok Relev_antny trth| Tempo | Trhovy podiel Tempq rastu | Trzby K_ORA, a.s.
(vmil. EUR) | rastutrhu | KORA, a.s. trzieb (v mil. EUR)

2009 4 956 X 0,113% X 5,619
2010 5792| 16,87% 0,111% 14,38% 6,427

Z 2011 6155| 6,27% 0,153% 46,54% 9,418
§ 2012 6508| 5,74% 0,130% -9,95% 8,481
§ 2013 6843| 5,15% 0,142% 14,66% 9,724
2014 7327 7,07% 0,138% 3,87% 10,100
2015 7932| 8,26% 0,152% 19,49% 12,068

« |2016 8522 | 7,44% 0,157% 10,87% 13,380
% 2017 9080| 6,55% 0,163% 10,62% 14,801
£ 2018 9936| 9,42% 0,167% 12,10% 16,593

Priemerné tempo rastu trzieb spolocnosti KORA, a. S. v nasledujucich rokoch 2016 — 2018
je na zaklade predchadzajucich vypoctov odhadované na 11,20%. Spolo¢nost’ zostavuje
svoj vlastny finanény plan, ktorého planované trzby sa pohybujii na ve'mi podobnej trovni

ako trzby vypocitané na zaklade strategickej analyzy.
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7 FINANCNA ANALYZA

Ciel'om financ¢nej analyzy je posudit’ finanéné zdravie podniku, poskytnit’ informacie
0 majetku, pohl'adavkach a zaviazkoch, ndkladoch a vynosoch na zaklade udajov ziskanych
z minulosti. Finan¢na analyza je v neposlednom rade aj zakladom pre zostavenie finan¢né-

ho planu, z ktorého neskor vychadza ocenenie podniku na zaklade vynosovych metod.

Analyza bude vykonana na zdklade udajov ziskanych z Gctovnych vykazov a internych

dokumentov spolo¢nosti KORA a. s. za obdobie 2009 — 2015.

V ramci finanénej analyzy je vykonané iba vyhodnotenie z pohladu ¢asového vyvoja.
Z doévodu nedostupnosti resp. nerelevantnosti dat z konkurenénych podnikov alebo odvet-
via nemohla byt vykonana analyza, ktora by porovnala podnik KORA a. s. s inymi pod-

nikmi.
7.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Zakladnym krokom pri zostavovani analyzy je analyza Struktiry poloZiek jednotlivych
vykazov, €ize vertikalna analyza a analyza vyvojovych trendov ¢ize horizontdlna analyza.
Analyzované su jednotlivé uctovné vykazy — stivaha a vykaz ziskov a strat spolo¢nosti

KORA, a. s. Kompletna horizontdlna a vertikalna analyza je uvedend v prilohe ¢islo P I.

7.1.1 Analyza majetkovej a finan¢nej Struktiry spolo¢nosti

Celkova bilan¢na suma spolo¢nosti mala do roku 2011 narastajucu tendenciu a po mier-
nom poklese v roku 2013 sa hodnoty opéat’ pohybuji nad hranicou 3 mil. Eur. Dlhodoby
majetok spolocnosti je tvoreny iba polozkou Samostatné hnutelné veci a subory hnutel-
nych veci, kde spolo¢nost’ radi svoj vozovy park a drobnt kancelarsku techniku. Druht
zlozku tvori Softvér, ktorého hodnoty sa zvySuju v dosledku prijatia novych obchodnych

zastupcov a ich zaskolenia.

Na zéklade vertikéalnej analyzy aktiv, ktora je v prilohe P IV méZeme vidiet, Ze majetkova
Struktara spolocnosti je tvorena predovSetkym obeznym majetkom, kde najvacsiu cast’ tvo-
ri tovar spolo¢nosti. Tovar tvori viac ako polovicu celkovych aktiv, ked’Ze spolocnost’ sa
zaobera vel’koobchodom a predaj tovaru je jej hlavnou ¢innost'ou. ZvySok aktiv je tvoreny
pohladavkami z obchodného styku, ¢o tiez suvisi s predajom tovaru spolo¢nosti. V roku
2014 vzrastli obezné aktiva v dosledku predzasobenia a medziro¢ne sa zvysil podiel dlho-

dobého majetku na hodnote celkovych aktiv z 1% na 4%, Co suviselo s narastom poctu
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vozidiel a s rozsirenim obchodného timu. Ked’ze v roku 2015 sa zasadnejSie zmeny neu-

diali, z pohl'adu vertikalnej analyzy je toto obdobie podobné ako predchadzajuce.

Pasiva spolo¢nosti boli do roku 2013 z viac ako 80% tvorené iba vlastnym imanim, predo-
vSetkym ziskom minulych rokov. V roku 2014 stupla hodnota cudzich zdrojov a vlastné
zdroje tvorili takmer 65%. Dovodom az dvojnasobného narastu cudzich zdrojov bolo Cer-
panie bankového uveru - kontokorentu, ktory sa zvysil o viac ako 600 000 EUR. Tento
kratkodoby uver, spolo¢nost’ Cerpa na vyrovnanie svojej finanénej situacie. Teda v pripade,
ak spolocnosti vlastné financné prostriedky nepostacujui, je pre fiu vyhodné vyuzit moz-
nost’ kontokorentu na beznom ucte. V roku 2013 bol schvaleny ramec averu 600 tis. EUR
a vyuzivanych bolo 27%, v nasledujucom obdobi bol spolo¢nosti tento ramec navyseny na

900 tis. EUR.

Z pohladu horizontalnej analyzy moézeme sledovat vyrazny ndrast hodnoty dlhodobého
hmotného majetku v roku 2014, o je spdsobené rozsirenim vozového parku o 5 motoro-
vych vozidiel. Narast tejto polozky bol takmer 4-nasobny. Spolo¢nost’ nie je majitel'om
ziadnych stavieb ani pozemkov, tieto ma v prenajme od svojej materskej spolo¢nosti PH
Konzulta s.r.o. V roku 2014 stupla aj hodnota Tovaru ¢o stviselo s predzasobenim spoloc¢-
nosti. Taktiez vidime Ze spolo¢nost’ od roku 2012 nevlastni ziaden dlhodoby finan¢ny ma-
jetok. Do roku 2012 tu spolo¢nost’ evidovala investiciu na Ukrajine, v ktorej, ale v nasledu-
Jjucom obdobi uzZ nepokracovala. V oblasti vlastného kapitalu sa pocas sledovanych obdobi
neudiali velké zmeny, pohyby je mozné sledovat’ iba v oblasti Vysledku hospodérenia,
ktory v sa v roku 2015 viac ako zdvojnasobil v porovnani s predchadzajicim rokom. Za
tuto pozitivnu zmenu spoloénost’ vd’adi aj expanzii a uspesnosti na Ceskom trhu. Pri po-
hl'ade na zavéizky z obchodného styku sledujeme od roku 2010 az do roku 2014 vyrazny
pokles. V minulom roku ich hodnota opitovne mierne stipla, co bolo spdsobené novymi
obchodmi v zahrani¢i, ako uz bolo spomenuté. Nemozeme vsak pozerat’ na tento konkrét-
ny udaj globalne, ked’Ze suvaha nam déava udaje iba ku konkrétnemu datumu. Dokonca aj

vo vykaze ziskov a strat vidime, ze trzby spolo¢nosti kazdoro¢ne stipaju.

7.1.2 Analyza vynosov a nakladov

Ked’ sa pozrieme z pohl'adu vertikalnej analyzy na vynosy, vidime Ze kazdoro¢ne su tak-
mer 100 percentne tvorené trzbami za predaj tovaru. S tymto suvisi aj hodnota ndkladov na
obstaranie tovaru, ktora tvori viac ako 80% celkovych nakladov spolo¢nosti, v poslednych

dvoch rokoch viac ako 90%. Zvysné naklady teda tvoria predovSetkym sluzby suvisiace



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

s vyrobou a osobné naklady, ked’Zze hlavnym vlastnictvom spolo¢nosti KORA, a. s. je tovar

a jej vlastny zamestnanci.

7.1.3 Analyza vysledku hospodarenia

V tabul’ke 10 je uvedeny vyvoj vysledku hospodarenia pocas sledovaného obdobia. M6-
zeme tu vidiet' jednotlivé zlozky VH. Az na rok 2012 spolo¢nost’ nemala Ziadne mimo-
riadne vynosy ani ndklady, ale ani tato polozka nebola nijako vyznamnda. Spoloc¢nost’ tu
ucétovala o mimoriadnom vynose z investicie na Ukrajine. Ako vidime v tabul’ke, finan¢ny
vysledok hospodérenia bol takmer stale v zdpornych hodnotach. Této situacia je spodsobena
nakladovymi urokmi z ddévodu cCerpania kontokorentného uveru na beznom ucte, ale
v rokoch 2010 — 2014 predovsetkym polozkou Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’, ¢o

taktiez suvisi s vydavkami spojenymi s penaznym stykom podniku.

Tab. 17 Vyvoj vysledku hospodarenia v rokoch 2009-2015 (Vlastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH prevadzkovy 408 508 | 210523 | 633926 | 315272| 347 149| 156 259 | 322 053
VH finan¢ny - 8632 2528 -1490| -14725| -17012| -13991| - 11 551
VVH mimoriadny 326
EBITDA 446992 | 259 695| 685806| 340233 | 368044 | 186 053 | 356 547
EBIT 403 778| 215117 | 640000| 300934| 331328 | 148 179| 316 074
EBT 399876| 213051 | 632436| 300873| 330137| 142 268| 310502

Ako mdzeme vidiet' na nasledujicom grafe, Vysledok hospodarenia spolo¢nosti KORA,
a.s. nie je stabilny. Po rapidnom naraste zisku v roku 2011 sledujeme pokles na polovi¢nt
hodnotu. Tato situacia bola sposobend velmi vysokymi trzbami za sluzby, ktoré spoloc-
nost’ poskytuje svojim zakaznikom ako doplnkovu aktivitu k predaju tovaru. V roku 2014
vidime zase vyrazny pokles zisku v dosledku expanzie na nové trhy v Ceskej republike
a v Mad’arsku, ale ked’ze sa spolo¢nosti dari expandovat’, zisk v roku 2015 opétovne stipol

viac ako dvojnasobne.
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Obr. 8 Struktiira EBIT spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

7.2 Analyza rozdielovych a pomerovych ukazovatel’ov

V nasledujucich podkapitolach je analyzovany Cisty pracovny kapital a spomedzi pomero-
vych ukazovatel'ov si analyzované vybrané ukazovatele likvidita, rentabilita, aktivita

a zadlZenost’ podniku.

7.2.1 Analyza ¢istého pracovného kapitalu

V tabulke ¢islo 18 je zobrazeny vyvoj €istého pracovného kapitalu a podiel ¢istého pra-
covného kapitalu na obeznych aktivach spolo€nosti KORA, a. s. za roky 2009 az 2015.
Tab. 18 Vyvoj CPK v rokoch 2009 — 2015 (Viastné spracovanie)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CPK (vtis. Eur)| 2268| 2064| 2541| 2682 2343| 2749| 2893
CPK/OA 89% 71% 74% 84% 89% 91% | 88%

Cisty pracovny kapital predstavuje obezné aktiva po odpogitani kratkodobych zavizkov.
V pripade spolo¢nosti KORA, a. s. sa hodnota CPK pohybuje v sledovanom obdobi na
relativne nemennej trovni. Hodnota CPK je dost’ vysoka ¢omu zodpoveda aj podiel CPK
na obeznom majetku. Dévodom je vysoky podiel obezného majetku, ktory tvori predo-
vSetkym tovar a pohl'adavky spolocnosti. Tato skutocnost’ je sposobena charakterom spo-
lo¢nosti. Uspokojivou skuto¢nost'ou pre spolocnost’ je, Ze prevysSuje odporucani hodnotu

podielu 30% dokonca niekol'’konasobne. Znamena to teda, Ze spolo¢nost’ ma potrebnu vys-
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ku relativne vol'ného kapitalu a nemala by mat tak problém s likviditou a krytim pripad-
nych neocakavanych zavazkov.
7.2.2 Ukazovatele likvidity

Nasledujuca tabul’ka zobrazuje beznl, pohotovu a hotovostnt likviditu spoloc¢nosti v sle-

dovanom obdobi 2009 az 2015.

Tab. 19 Vyvoj likvidity v rokoch 2009 az 2015 (Viastné spracovanie)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bezné likvidita 881 350 388 638 890 1152 841
Pohotové likvidita | 446| 152| 191| 319| 352 398 3,05
Hotovostnd likvidi-| 5 71| 015| o041| 047| 021] 009 008

4

Bezna likvidity je tiez nazyvana ukazovatel'om solventnosti. Hodnoty tejto likvidity v spo-
lo¢nosti KORA a. s. st nad odport¢ané hodnoty. Ukazovatel’ udava kol'’kokrat pokryvaju
obezné aktiva kratkodobé zavézky, resp. kol'kokrat je podnik schopny uspokojit’ veritel’a.
V tomto pripade je mozné oznacit’ riziko platobnej neschopnosti podniku za nizke, Cize, aj
Vv pripade neocakavanych zmien by sa mala spolo¢nost’ dostato¢ne vysporiadat’ so svojou

platobnou situaciou.

Vysledky pohotovej likvidity sa taktieZ pohybujii nad odporti¢ané hodnoty, ¢o je na jednej
strane pozitivne pre veritel'ov, ale pre manaZzment je to signal niz§ej vynosnosti podnikania
a teda prili§ vel'ka Cast aktiv je viazana. Ale ako uz bolo spomenuté, tato Cast’ aktiv pred-
stavuje predovsetkym tovar spolo¢nosti, ktory musi byt’ neustéle k dispozicii z dovodu

charakteru podnikania.

Pri pohl'ade na hotovostnu likviditu vidime pocas celého sledovaného obdobia hodnoty
niz$ie ako odporucané. Tato situdcie je sposobend vel'mi nizkou hodnotou finanéného ma-
jetku v porovnani so zaviazkami spolo¢nosti. Finanény majetok sa kazdym rokom znizoval,
a zaviazky sa zvysovali, comu svedci aj hodnota ukazovatela. Spolo¢nost’ mé vSak

Vv pripade nedostatku finan¢nych prostriedkov moznost’ ¢erpania vyhodného kontokorent-
ného uveru, ktory v poslednych rokov vyrazne vyuziva, a tak je schopna hradit’ svoje za-

vazky v lehote splatnosti. Preto spolo¢nost KORA, a. s. oznacujeme za likvidnu.
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7.2.3 Ukazovatele rentability

V tabulke 20 je znazorneny vyvoj rentability celkového kapitdlu ROA a vyvoj rentability
vlastného kapitalu ROE. Pri vypocte ukazovatel'ov rentability je pouzity vysledok hospo-
darenia pred Grokmi a zdanenim (EBIT). Oba ukazovatele maji vel'mi podobné hodnoty
po celé sledované obdobie. Dovodom je zlozenie kapitalu spolo¢nosti. VacSinova Cast’
kapitalu spolo¢nosti tvori vlastny kapital, predovsetkym nerozdeleny zisk minulych rokov.
Hodnoty rentability pocas sledovaného obdobia dosahovali kolisavé vysledky, ale ich roz-
pétie sa pohybovalo od 4 do 16%, ¢o nie st vel'mi vysoké hodnoty. Odporti¢ané hodnoty
rentability celkového kapitalu sa pohybujt nad 15% a spolo¢nost’ sa nad tuto tiroven dosta-
la iba raz za sledované obdobie, a to v roku 2011. Rentabilita vlastného kapitalu by sa mala
pohybovat’ nad troviiou 20%, ale spolo¢nost’ sa snazi o zvySenie vynosnosti vlastného
kapitalu. V roku 2014 vyrazne klesla hodnota oboch ukazovatel'ov ¢o bolo spdsobené po-
klesom zisku, ale tato situacia sa opatovne v roku 2015 upravila a tento trend sa predpo-

klada aj v nasledujicom obdobi.

Tab. 20 Ukazovatele rentability v rokoch 2009 az 2015 (Viastné spracovanie)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 13,7% 6,1%| 15,6% 9,0%| 12,0% 4,4% 8,9%
ROE 12,5% 6,6%| 16,4% 8,0%| 11,1% 5,1%| 11,1%

7.2.4 Ukazovatele aktivity

Nasledujtci obrazok predstavuje vyvoj doby obratu zasob, pohl'adavok a zaviazkov spoloc-
nosti KORA, a. s. za sledované obdobie. Doba obratu zasob bola v sledovanych rokoch
priemerne 70 dni. Doba obratu pohl'adavok ma klesajuci charakter o je sposobené narasta-
jlcimi trzbami spolo¢nosti, tie sa v roku 2014 zdvojnasobili v porovnani s rokom 2009.
Vyvoj vysky pohl'adavok je po celu dobu relativne staly. Takisto aj doba obratu zavéizkov
od roku 2010 klesa, dokonca z hodnoty 46 na dobu 9 dni. Tato skuto¢nost’ je pre spolo¢-
nost KORA, a. s. ve'mi pozitivna. Spolo¢nost’ sa snazi svoje zavizky uhradzat’ takmer
okamzite, o jej vytvara dobré meno u dodavatel'ov. Doba obratu pohl'adavok vyrazne pre-
vySuje dobu obratu zavdzkov. Spolo¢nost’ uhraddza svoje zavazky vyrazne skor ako dostava
zaplatené od svojich odberatel'ov, dostava sa tak do pozicie veritel'a a Giveruje svojich od-

beratel'ov.
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Obr. 9 Vyvoj doby obratu zasob, pohladavok a zavizkov spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné

7.2.5 Ukazovatela zadlzenosti

spracovanie)

Tab. 21 Vyvoj zadlzenosti spolocnosti v rokoch 2009 az 2015 (Vlastné spracovanie)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadlZe- | 11 5794 | 24.48% | 22,47%| 15,75% | 17,83% | 35,04%| 3530%
Miera zadlzenosti | 11,95% | 32,42%| 28,99%| 18,70%| 21,70%| 53,95% | 54,58%

V tabulke 21 su uvedené hodnoty zadlZenosti spolocnosti KORA, a. s. Odpora¢ané hodno-
ty celkovej zadlzenosti sa podl'a odbornej literatury pohybuji medzi 30% az 60%. Je to z
dovodu aby podnik nebol prili§ zadlzeny, ale zase aby nehospodaril iba so svojim vlast-
nym kapitalom, pretoze je niekedy vyhodnejSie mat’ ast’ majetku aj v podobe cudzieho
kapitalu. Celkova zadlzenost’ spolo¢nosti KORA, a. s. mala od roku 2010 klesajuacu ten-
denciu a hodnoty boli pod odporti¢anymi hodnotami. Tento stav bol sposobeny predovset-
kym klesajucou hodnotou cudzich zdrojov ¢o bolo spdsobené v hlavnej miere poklesom
zavizkov z obchodného styku. Ukazovatel zadlZenosti je sledovany k urcitému détumu,
preto sa tento vyvoj nedd hodnotit’ globalne. Zmenu zadlzenosti mozeme vsak sledovat
v rokoch 2014 a 2015, kedy stapla dvojnasobne na viac ako 35%. Dovodom narastu zadl-
zenosti bolo Cerpanie kontokorentného tiveru a leasingu na vozovy park, ¢im sa spolo¢nost’
vyraznejsie zadlzila. Tento krok sa odzrkadlil aj na miere zadlZenosti, ktora dosahuje mo-
mentalne viac ako 50%. Spolo¢nost KORA, a. s. tak momentalne hospodari v rovnakej

vyske so svojim vlastnym majetkom, ako aj s cudzim.
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7.3 Analyza suhrnnych ukazovatelov

Zo suhrnnych ukazovatelov som vybrala dva ukazovatele, ktorymi zhodnotim celkovu
finan¢n1 situaciu spolo¢nosti KORA, a. s. Vybrané¢ ukazovatele su Altmanova analyza Z-

score a Index IN99.

7.3.1 Altamanova analyza (Z-score)

Altamanov bankrotny model predpoveda bankrot firmy na zéklade koeficientu pocitaného
pomocou niekol’kych ukazovatel'ov. V pripade spolo¢nosti KORA, a. s. mézeme sledovat’
vel'mi pozitivne vysledky pocas celého hodnoteného obdobia, ked’ze podnik sa nachadza
V bezpecnej zone. V roku 2014 hodnota tohto ukazovatel’a klesla, ale v roku 2015 je mozné
vidiet’ opdtovny mierny narast. Spolo¢nost’ je mozné vd’aka ukazovatel'u Z-score oznacit’
za spolocnost’ s vysokou pravdepodobnost'ou prezitia. V d’alSich rokoch sa predpoklada, ze

spolo¢nost’ na zaklade svojho planu bude pokracovat podobnym pozitivnom vyvojom.
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Obr. 10 Z-score spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

Pravidla pre vyhodnotenie Z-score:
> 3,00 < Z - Bezpecna zona (Safe Zone) - Podniky s vysokou pravdepodobnost'ou
prezitia
> 1,80<Z<2,99 - Seda zéna (Grey Zone) - Neda sa jednoznacne uréit’

> Z<1,79 - Krizova zb6na (Distress Zone) - Podniky bezprostredne ohrozené bankro-

tom
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7.3.2 Index IN99

Index IN99 je bonitny model konStruovany z pohladu vlastnika. Obrazok 11 znazoriuje
hodnoty tohto Indexu v pripade spolo¢nosti KORA, a. s. Podl'a dosiahnutych vysledkov je
mozné povedat, Ze spolo¢nost’ sa nachadza v uspokojivej finan¢nej situacii a podnik po
celé sledované obdobie vytvara hodnotu pre svojich vlastnikov. V poslednych 3 rokoch
sice tato hodnota mierne klesd, ale aj napriek tomu je vysoko nad Sedou zo6nou, ¢o je pre

spolocnost’ stale pozitivne.
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Obr. 11 Index IN99 spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

Pravidla pre vyhodnotenie Index IN99:

» IN>2,07 - Uspokojivé finan¢nd situacia firmy — Podnik tvori nova hodnotu pre

vlastnika
> 0,684 <IN <2,07 - Seda zéna s neurcitymi vysledkami

> IN <0,684 - Spolo¢nost’ ohrozend finanénym bankrotom — Podnik netvori hodnotu

pre vlastnika

7.4 Posudenie finan¢ného zdravia spolo¢nosti

Finan¢na analyza bola vykonana za obdobie 2009 az 2015. Vysledky v jednotlivych cas-
tiach tejto analyzy poukazuju na dobré financné zdravie spoloc¢nosti. Pri detailnejSom po-
hl'ade na vysledky pomerovych ukazovatelom mdzeme zhodnotit’ postupné zlepSovanie

finan¢nej situacie spolo¢nosti. Spolo¢nost’ neustale rozvija svoje moznosti preniknit’ na
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nové trhy, Comu nasvedCuje aj expanzia na mad’arsky, ¢esky a v poslednych mesiacoch aj
pol’sky distribu¢ny trh s chemickym priemyslom. Ddsledkom tohto rozsirovania su aj ne-
ustale narastajuce hodnoty celkovej bilan¢nej sumy. Vo vsetkych sledovanych obdobiach
spolo¢nost’ dosahovala pomerne vysoké hodnoty zisku, ¢o taktiez poukazuje na jej dobré

hospodarenie.

V tabulke 22 su uvedené vysledky niektorych vybranych pomerovych ukazovatelov spo-
lo¢nosti KORA, a. s. atakisto aj za odvetvie SK NACE 46. Tieto hodnoty st uvadzané
a porovnavané za obdobie 2014 ked’Ze aktudlne hodnoty za odvetvie eSte nie su zverejne-
né.
Tab. 22 Porovnanie vybranych pomerovych ukazovate-
lov spolocnosti KORA, a. s. a odvetvia SK NACE 46 za
rok 2015 (Vlastné spracovanie, Slovstat, 2016)

rok 2014 KORA, a.s. |SK NACE 46
Bezna likvidita 11,52 0,99
Pohotova likvidita 3,98 0,57
Hotovostna likvidita 0,09 0,13
Doba obratu pohladévok 34 24
Doba obratu zavizkov 9 91
Doba obratu zasob 70 23
ROE 5,1% -0,93
ROA 4,4% -0,15
Celkova zadlzenost’ 35,04% 75,01%

Pri pohl'ade na likviditu vidime, Zze spolo¢nost’ dosahuje ovel'a vyssie hodnoty ako su hod-
noty odvetvia. Tieto vysledky mézeme povazovat za lepSie ako v odvetvi, ale pre spolo¢-
nost’ to méze znamenat’, Ze nevyuziva svoje peilazné prostriedky efektivne, co sa moze

prejavovat’ negativne na rentabilite hospodarenia spolo¢nosti.

Doba obratu pohladavok je podobna ako v pripade odvetvia, ¢o sa vSak nedd povedat’
0 dobe obratu zavédzkov. V pripade spolocnosti KORA, a. s. vidime vel'mi pozitivny vysle-
dok, kedy ma svoje zavizky uhradzané uz v priebehu 1-2 tyzdiov, zatial’ co zavazky celé-
ho odvetvia st uhradzané az 10-krat pomalSie. Na obrate aktiv sa zna¢ne prejavuje doba

obratu zasob, ktora je z dovodu nutnosti drzania vysokych zasob tovarov pomerne vysoka.
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Zatial’ ¢o rentabilita odvetvia dosahuje v poslednych rokoch zaporné hodnoty, spolo¢nosti
sa dari rentabilitu, aj napriek miernemu poklesu v roku 2014, zvySovat. Spolo¢nost’ dosa-
huje relativne uspokojivé hodnoty rentability vlastného aj celkového kapitalu, ¢o svedci
o0 ich efektivnom vyuzivani, ale aj tak odporti¢am spolo¢nosti ucinit’ kroky, ktoré budu

viest’ k 0 nieco vyssej vynosnosti vlastného kapitalu.

Poslednym porovnavanym ukazovatel'om je celkova zadlzenost’, kde mézeme vidiet’ vel'mi
odlisné vysledky. Zatial’ ¢o odvetvie preferuje financovanie cudzim kapitalom pred vlast-
nym, v spolocnosti KORA, a.s. je tento jav aj napriek néarastu v poslednych rokoch opacny.
Spolo¢nost’ este stale vyuziva k svojmu hospodareniu viac vlastnych prostriedkov. Takéto
financovanie je sice spojené s niz§imi nakladmi financovania, ale tiez s nizSou stabilitou

podnikania.

Celkovo je mozné spolocnost’ KORA, a. s. na zéklade vysledkov finan¢nej analyzy oznacit’
ako vel'mi stabilnt a prosperujucu spoloc¢nost. Ked'ze je v nasledujicich rokoch predpo-
klad d’alSieho rastu trzieb, je mozné usudit, Ze finan¢na situacia spolo¢nosti sa bude aj na-

d’alej zlepSovat’ a nijako nie je ohrozeny predpoklad neobmedzeného trvania podniku.
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8 STRATEGICKY FINANCNY PLAN SPOLOCNOSTI

Pred samotnym zostavenim financného planu spolocnosti je potrebné rozdelit” aktiva spo-
lo¢nosti na prevadzkovo nutné a nenutné. Teda tie, ktoré priamo suvisia s hlavnou ¢innos-
tou spolo¢nosti. Hlavnu Cast’ aktiv tvori predovsetkym tovar a pohladavky, ktoré priamo
stvisia s hlavnou &innostou spoloénosti. Dalsou polozkou aktiv su samostatné hnutelné
veci a subory hnutelnych veci, kam patri vozovy park spolo¢nosti, ktory je taktiez priamo

vyuzivany k preprave tovaru k odberatel'om a od dodavatel'ov.

Finan¢ny plan spolo¢nosti KORA, a. s. je zostaveny za roky 2016 az 2018 a jeho sucastou
je planovana stvaha, planovany vykaz ziskov a strat a planovany cash flow. Kompletné
vykazy st sucastou prilohy a nizSie v texte sit uvedené komentare k niektorym polozkam.
Pri planovani jednotlivych poloziek sa vychadza z finan¢nej analyzy spolocnosti a zo Stra-
tegického planu. Samostatny finan¢ny plan je neskor podkladom pri stanoveni hodnoty

spolo¢nosti pomocou vynosovych metdd.

8.1 Planovany vykaz ziskov a strat spolo¢nosti KORA, a. s.
Triby

Ked'Ze spolocnost KORA, a. s. nie je vyrobnou spolo¢nost'ou, hlavnu a takmer jedint su-
Cast’ vynosov tvoria trzby za predaj tovaru. Tieto trzby s planované na zdklade predcha-
dzajucej strategickej analyzy. Ani v nasledovnych rokoch spolo¢nost’ neplanuje zasadné
zmeny vo svojej Struktire podnikania, preto iné vyznamné trzby v plane nie st zakompo-

novaneé.

Rovnakym sposobom ako je pldnovany narast trzieb je naplanovany aj narast stvisiacich

Nakladov na obstaranie tovaru.
Vykonova spotreba

Ked’ze spolo¢nost’ planuje nad’alej expandovat a rozsirovat’ svoje posobenie aj v zahranici,
planuje postupne zvySovat’ svoje sluzby stvisiace predovSetkym s prendjmom priestorov.
Podnik KORA, a. s. nie je vlastnikom ziadnych so svojich skladovych priestorov a aj na-
d’alej planuje tieto priestory iba prenajimat’, ¢i uz na Slovensku, ale aj v Ceskej republike,

VvV Mad’arsku a v Pol’sku.
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Osobné naklady

Osobné néklady st tvorené niekol’kymi polozkami, kde hlavnou zlozkou tychto nakladov
su mzdové naklady, ktoré st v spolo¢nosti ovplyviiované predovsetkym zmenou poctu
zamestnancov a narastom priemernej mzdy. Dalej st to naklady na socilne poistenie
a socialne naklady, tieto sa odvijaji od mzdovych ndkladov. Svoj obchodny tim spoloc-
nost’ rozsirila aj v roku 2014 aj 2015 o 1 zamestnanca a s tymto rozsirovanim planuje po-
kra¢ovat. Do roku 2018 planuje svoj obchodny tym rozsirit' o 5 zamestnancov, ¢o sa pre-
javi aj v osobnych nédkladoch kazdorocnym néarastom priblizne o 12%. Spolo¢nost’ postup-

ne pocita aj s miernym narastom priemernej mzdy.
Dane a poplatky

Dane a poplatky st v spolocnosti KORA, a. s. spojené predovsetkym s cestnou dafou,
dialnicnymi zndmkami a spravnymi poplatkami, preto planuje narast tejto polozky kazdo-

ro¢ne o 3%.
Odpisy DHM a DNM

Vyska odpisov dlhodobého hmotného a nehmotného majetku sa odvija od odpisového pla-
nu spolo¢nosti. Danové a ctovné odpisy st zhodné. Velké zmeny v tejto polozke spoloc-
nost’ neplanuje. Hlavnt €ast’ odpisov tvori odpis aut a tu aj napriek planovanému nakupu
eSte dvoch motorovych vozidiel, tato polozka nebude rapidne stipat’, ked’ze starSie vozidla

su uz takmer odpisané.
Vynosové a Nakladové uroky

Vynosové uroky su planované na nulovych hodnotach, ked’ze momentalne st urokové
sadzby bank minimalne a Vv poslednych rokoch tvorila tdto polozka zanedbatelnu vysku.
Nakladové uroky su planované podla vyvoja Cerpania kontokorentného iveru na beznom
ucte, ktory spolocnost’ vyuziva v pripade nedostatku vlastnych finanénych prostriedkov,

ale nie po cely rok. Vyska jeho turoku ¢ini 1,5%.
Ostatné financné vynosy a naklady

V tejto polozke st zahrnuté néklady suvisiace s povinnym a havarijnym poistenim motoro-
vych vozidiel. Predpoklada sa tu iba mierny nérast spojeny s ndkupom nového vozidla,

ktorym vSak bude nahradené jedno z doterajSich vozidiel, ¢ize nérast nebude vyrazny.

Sadzba dane z prijmu zostava aj pre nasledujuce obdobia v rovnakej vySke ako v roku
2015, ¢ize 22%.
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8.2 Planovana suvaha spolocnosti KORA, a. s.

Planovana suvaha spolocnosti je sucastou prilohy P IX.
Dlhodoby majetok

U dlhodobého majetku spolo¢nost’ ocakéva zmeny V néraste hodnoty softvéru v désledku
zaSkolenia novych zamestnancov, ale ked’ze softvér postupne odpisuje, narast nebude nija-
ko vyrazny. Dal§ou zmenou bude nakup d’alsich motorovych vozidiel v roku 2016 a 2017

po jednom kuse, ¢im sa zvysi hodnota dlhodobého hmotného majetku.
Zasoby

Hodnota zasob, kam patri tovar, s ktorym spolo¢nost’ obchoduje, sa planuje zvySovat’ po-
stupne v dosledku rozsirovania trhu. Zasoby boli kalkulované podl'a doterajsej doby obratu
zasob kedy je pocitané priemerne so 65 dilami. Tento priemer je stanoveny za poslednych

5 rokov.
Kratkodobé pohl’adavky

Pohl'adavky z obchodného styku boli vypocitané z priemernych dob obratu pohladavok
minulych obdobi a teda budl stanovené rovnako ako vyska zasob v budiicom obdobi.
Financny majetok

Finan¢ny majetok je planovany na zaklade potrieb finanénych prostriedkov a v poslednych
rokoch bol na Grovni priblizne 3% z celkovych aktiv. S takouto uroviiou finan¢nych pro-

striedkov spolo¢nost’ pocita aj v plane do buducnosti.

Zikladny kapitdl a zdkonny rezervny fond spolo¢nost’ neplanuje navysit’ ani v nasleduju-

com obdobi, preto jeho hodnoty zostanu rovnaké ako v roku 2015.
Vysledok hospodarenia

Vysledok hospodarenia bezného obdobia je prevzaty z planovaného vykazu ziskov
a trzieb. Vysledok hospodarenia minulych rokov postupne rastie v stuvislosti s rastom VH

za bezné obdobie.
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Rezervy

Az do roku 2014 spolo¢nost’ postupne navySovala kratkodobé rezervy, a do budicnosti
pocita s miernym kazdoro¢nym narastom v tvorbe rezerv, preto je tato zmena uvedena aj

Vv plane do roku 2018.
Kratkodobé zavizky

Vyznamnou polozkou cudzich zdrojov st kratkodobé zavizky, ktorych vyska je planovana

na zaklade doby obratu zaviazkov.
Bankové uvery

Spolo¢nost” az do roku 2013 nebola nutend vyuzivat’ bankové tvery, pretoze na hospoda-
renie jej postacovali vlastné prostriedky. Od roku 2014 spolo¢nost’ vyuZziva kontokorentny
uver na beznom ucte z dovodu predzasobenie, zva¢Sovania obchodného timu a z dévodu
nakupu novych motorovych vozidiel a ked’Zze v tomto trende pldnuje pokraovat’ aj v bu-
ducnosti, pocita aj s dal$im vyuzivanim tohto Uiveru a taktiez leasingu na automobil. Tieto

uvery teda spolo¢nost’ planuje vo vyske potrebnych financnych prostriedkov.

8.3 Planovany vykaz cash flow

Planovany vykaz cash flow spolo¢nosti KORA, a. s. je stanoveny na zdklade planu vykazu
zisku a straty a planovanej suvahy, pretoze spolo¢nost’ nezostavuje v ramci svojej uétovnej
zavierky cash flow. Z tohto dovodu st v iom obsiahnuté iba hlavné polozky a ako aj pred-

chadzajuce plany, aj tento sa nachadza v prilohe.

8.4 Financ¢na analyza planu

V nasledujticej Casti je zostavena stru¢na financnd analyza, ktorej vysledky vychadzaju
Z jednotlivych finan¢nych planov. Tuto analyzu je vhodné vykonat z dovodu potvrdenia

predpokladu dobrych perspektiv spolocnosti.

Z finan¢ného planu stivahy vyplyva, Ze beZzna likvidita spolo¢nosti by mala klesat’, Co pre
spolo¢nost’ znamena, Ze uz nebude zbyto¢ne viazat' velké mnoZstvo svojho majetku, ¢im
sa zvysi jej vynosnost’ o ¢om nasvedCuje aj narast rentability vlastného a celkového kapita-
lu. Ako aj v minulych rokoch, tak aj v prognézovanom obdobi vidime, Ze rentabilita trzieb
dosahuje nizke hodnoty, ale spolocnost’ podstupuje kroky, ktoré predpokladaji zvySenie jej
celkovej vynosnosti. Pre vlastnikov je dolezita rentabilita vlastného kapitalu a jej predpo-

klad je pozitivny, ¢o je pre spolo¢nost’ dobrou spravou. Ked’ze vyska pohladavok, zavéz-
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kov a zasob je odvodena z trzieb predchadzajucich rokov, jej hodnoty su vel'mi podobné.
V pripade zadlZenosti je predpokladany narast z dovodu pokracujicej expanzie spolocnosti

KORA, a. s. na nov¢ trhy, ale tento narast sa spolo¢nost’ postupne bude snazit’ znizovat’.

Tab. 23 Financna analyza planu spolocnosti KORA, a. s.

(Vlastné spracovanie)

2016 2017 2018

Ukazovatele likvidity

Bezné likvidita 5,32 5,34 3,97
Pohotova likvidita 1,97 1,97 1,45
Hotovostna likvidita 0,12 0,12 0,07

Ukazovatele rentability
Rentabilita celkového kapitélu 8,70% 9,29% 9,28%
Rentabilita vlastného kapitalu 11,21%| 12,66% | 14,90%

Rentabilita trzieb 193%| 2,03%| 1,95%
Ukazovatele aktivity

Doba obratu zasob 62 61 61
Doba obratu pohl'adavok 34 34 34
Doba obratu zédvizkov 18 18 24
Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlzenost’ 38,67% | 42,03% | 46,36%
Miera zadlzenosti 63,04% | 72,51%| 86,44%
Urokové krytie 81,57 76,17 94,21

Zo zaverov financnej analyzy planu vyplyva, ze spolocnost KORA, a. s. by mala byt
V buducnosti schopna vytvorit” hodnotu pre svojich vlastnikov a udrzat’ si tak dobré financ-
né zdravie, ¢im je splneny predpoklad neobmedzeného trvania spolo¢nosti, ktory je hlav-

nou podmienkou pre vyuzitie vynosovych metoéd ocenovania.
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9 PROJEKT STANOVENIA HODNOTY SPOLOCNOSTI KORA, A.S.
VYUZITIM VYNOSOVYCH METOD

Zakladnym predpokladom vyuzitia vynosovych metdd ocenenia je podmienka dlhodobej
existencie podniku — ¢ize ,,going concern®. Na zaklade vykonanej strategickej a finan¢nej

analyzy je mozné povedat, Ze spoloénost KORA, a. s. tito podmienku spiiia.
K oceneniu spolo¢nosti budu vyuzité metody:

- metoda diskontovaného ¢istého cash flow — DCF,

- metdda ekonomickej pridanej hodnoty EVA

9.1 Vymedzenie kategorie hodnoty, datumu a icelu ocenenia

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace je stanovenie trhovej hodnoty spolo¢nosti KORA,
a.s. pomocou vynosovych metdd ocenenia. Spolocnost’ je oceniovana k datumu 31.12.2015

a toto ocenenie bude mat’ pre spolocnost’ a jej vlastnikov ¢isto informativny charakter.

9.2 Stanovenie diskontnej miery

Prostrednictvom diskontnej miery sa do hodnoty podniku premieta faktor ¢asu a riziko.
Nasledujtica kapitola bude zamerana na stanovenie ciel'ovej kapitalovej Struktury. Dalej je
nutné pre potreby ocenenia na urovni vlastnikov aj veritelov stanovit’ ndklady na cudzi
a vlastny kapital. Z tychto dvoch hodndt budi vypocitané priemerné naklady na kapital
(WACC).

9.2.1 Vymedzenie kapitialovej Struktiry spolo¢nosti

Ciel'ova Struktara kapitalu sledovanej spolo¢nosti zna¢i pomer cudzieho uroceného kapita-
lu a vlastného kapitalu. Spolo¢nost KORA, a.s. zacala v roku 2013 vyuzivat’ aj bankové
uvery, ktorym sa do tejto doby vyhybala. Cudzie zdroje na strane pasiv boli teda do tohto
obdobia tvorené predovSetkym vlastnym kapitdlom. Stcasna kapitalova Struktira spolo¢-
nosti je tvorena z dvoch tretin stale vlastnym kapitdlom, ale zvySok tvoria uz spominané
uvery a netrocené dlhodobé a kratkodobé zavizky. Spolocnost’ tieto ivery vyuziva na vy-
rovnanie nedostatku svojich vlastnych finanénych prostriedkov. Vyuziva kontokorentny

uveru na beznom Ucte a operativny leasing na automobil.
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Tab. 24 Skladba kapitalovej Struktury spolocnosti KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pomer vlastného kapl- | 77 5104 | 84 2305 | 82,17% | 64,94% | 64,69% | 61,51%
talu k celkovému kapi-

talu 63,71%
Pomer cudzieho Kapita- 22,47% | 15,75% | 17,83% | 35,04% | 35,30% | 38,49%
lu k celkovému kapitalu 36,28%

Tabul’ka 24 zobrazuje pomer vlastného a cudzieho kapitalu k celkovému kapitalu spoloc¢-
nosti. V spodnych riadkoch je uvedena priemerna percentualna hodnota oboch ukazovate-
T'ov, ktora bude pouzita pre vypocet WACC. Tato priemerna hodnota je stanovena za ob-
dobie 2014 — 2016 z dovodu, ze v predchadzajucich rokoch sa pohybovali hodnoty nad
70%-80% a momentalne je Struktdra o nie€o vyrovnanejsia a preto viac zohl'adiiuje sku-

tocnost’. Vlastny kapital tvori teda priemerne 64% a cudzi kapital 36%.

9.2.2 Niaklady na cudzi kapital

V pripade spolocnosti KORA, a.s. budu pre ucely ocenia naklady na cudzi kapital odvode-
né z urokovej sadzby kratkodobého bankového tveru, ktory spolo€nost’ v sucasnosti cerpa
a z operativneho leasingu. Podl'a informacii ziskanych v spolo¢nosti sa priemerna hodnota

tychto trokovych sadzieb pohybuje na urovni 1,53%.

9.2.3 Naklady na vlastny kapital

Dalsim krokom je vypocet ndkladov na vlastny kapital. Uréenie nakladov vlastného kapita-
lu je pomerne zlozitejSie neZ U ndkladov cudzieho kapitalu. Tieto néklady st ur¢ené vyno-
sovym o¢akavanim investora. Ziadany vynos investora je dany alternativnym vynosom
rovnako rizikovej resp. podobne rizikovej investicie. K odhadu nékladov na vlastny kapital
budut pouzité dve metddy a to model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM) a stavebnico-
vy model INFA. Nésledne buda urcené naklady prostrednictvom aritmetického priemeru

tychto dvoch modelov.
a) Model ocenovania kapitalovych aktiv CAPM

Pre vypocet tohto modelu je ddlezité poznat’ rizikovi prémiu trhu, bezrizikovl trokova
mieru, hodnotu koeficientu beta. Ked'ze spolo¢nost’ nie je obchodovand na kapitalovom
trhu, bude potrebné pre model CAPM vyuzit’ ndhradny odhad koeficientu betu. Koeficient

beta sa vypocita podl'a vzorca:
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CK
B, =By x(1+(1—d)x—j
VK )

kde: f; - beta vlastného kapitalu zadlzenej firmy
O - beta vlastného kapitalu pri nulovej zadlzenosti
d - sadzba dane z prijmu

Beta vlastného kapitalu pri nulovom zadlZeni je vyuzity koeficient beta pre odvetvie oce-
novanej spolo¢nosti Cerpany z internetovych zdrojov, konkrétne Damodaran Online. Hod-
nota tohto koeficientu je v januari 2016 stanovena na trovni 0,76 a rovnaka vyska tohto
koeficientu je predpokladand aj v nasledujtcich prognézovanych rokoch. Aktualna sadzba
dane z prijmu 22% je takisto pouzita aj pre d’al$ie obdobie. Ciel'ovou kapitalovou $trukti-
rou je vymedzena vyska vlastného a cudzieho kapitalu, pricom cudzi kapital je pouzity iba
zadlzeny. V tabul’ke 25 je vyobrazeny vypocet koeficientu beta vlastného kapitalu zadlze-

nej firmy.

Tab. 25 Vypocet koeficientu beta (Vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018
B 0,76 0,76 0,76 0,76
d 22% 22% 22% 22%
CK 790 440 720571 929 139 945679
VK 2208403 | 2298978| 2377258 | 2449741
By 0,9722 0,9458 0,9917 0,9888

Dal§im krokom je teda samotny vypocet nakladov vlastného kapitalu metodou CAPM.

e =1y 40, "
kde: nyk  —naklady vlastného kapitalu v %

re — bezrizikova urokova miera

p — koeficient beta

m — priemerna vynosnost’ kapitalového trhu

(ri— rm) — rizikova prémia kapitalového trhu
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Bezrizikova trokova miera v tomto vzorci je stanovena na zaklade vynosnosti desatroc-

nych Statnych dlhopisov Slovenskej republiky. Vyska tejto urokovej miery k ddtumu oce-

nenia 31.12.2015 bola 1,16%. Koeficient beta je vypocitany v predchadzajucej tabul’ke.

Rizikova prémia je uréena ratingom krajiny, ktory urcuje prirazku k zakladnému riziku. Na

strankach Damodaran Online je stanoveny rating Slovenskej republiky A2, na jeho zéklade

je celkova rizikova prémia stanovena vo vyske 7,26% a rizikova prirazka krajiny je uva-

dzana vo vyske 1,26%. Hodnota rizikovej prémie je teda 8,52%.

Tab. 26 Vypocet nyx pomocou CAPM (Viastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018
rf 1,38% 1,16% 1,16% 1,16%
B 0,9722 0,9458 0,9917 0,9888
(rm-rf) 8,52% 8,52% 8,52% 8,52%
rvk (CAPM) 9,66% 9,22% 9,61% 9,58%
b) Stavebnicovy model INFA
Ny =T¢ +1 At Toop T TEnstas T MENsTR (11)
kde: nyk  —naklady vlastného kapitalu
I — bezrizikova arokova miera
Na — rizikova prirdZka za velkost’ podniku

rrop — rizikova prirazka za podnikatel’'ské riziko
reinsTaB — rizikova prirazka za finanénu stabilitu
reinsTrR — rizikova prirdZzka za finanént Struktiru

Zékladom stavebnicového modelu INFA je pripocitanie rizikovych prirazok k bezrizikovej
urokovej sadzbe. Bezrizikova Grokova sadzba je takisto ako aj v pripade modelu CAPM
dané vynosnostou desatro¢nych Statnych dlhopisov, ktoré st stanovené na zéklade prog-
ndzy Ministerstva financii Slovenskej republiky. Rizikové prirazky sa odvijaju od jednotli-
vych ukazovatel'ov vypocitanych pre dant spolo¢nost. Hodnoty tychto prirazok ako aj

samotny vysledok nédkladov na vlastny kapital su uvedené v tabul’ke ¢islo 27.
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Tab. 27 Vypocet nyk pomocou stavebnicového modelu

(Vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018
It 1,38% 1,16% 1,16% 1,16%
A 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
oD 3,47% 3,94% 2,78% 2,78%
IFINSTAB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I'FINSTR 3,40% 3,09% 3,92% 3,31%
nvk (INFA) 13,25% | 13,19% | 12,46% | 12,25%

Stanovenie nakladov na vlastny kapital

Na zéklade vysledkov z tychto dvoch metdd mozeme stanovit’ ndklady na vlastny kapital.
Pre urcenie hodnoty nakladov je pouzity vaZeny aritmeticky priemer vysledkov, priCom
vicsia vaha je priradend stavebnicovej metode. Model CAPM je primarne pouzivany pre
spoloc¢nosti obchodované na burze. Model INFA lepSie zhodnocuje rizikd pre konkrétny

podnik.

Tab. 28 Urcenie ndkladov na viastny kapital (Vlastné spracovanie)

Vaha 2016 2017 2018
nvk (CAPM) 1 9,22% 9,61% 9,58%
nvk (INFA) 3 13,19%| 12,46%|  12,25%
i 1220%| 11,75%]| 11,59%

9.2.4 Stanovenie vaZenych priemernych nakladov na kapital (WACC)

Na zéklade predchadzajucich kapitol, v ktorych je stanovena kapitalova Struktura, naklady
na cudzi kapital a naklady na vlastny kapital, je mozZné urcit’ priemerné naklady na kapital.
Zakladom pre vypocet st teda jednotlivé vahy nakladov a podiel vlastného a cudzieho ka-

pitalu na celkovom kapitdle. Rovnica pre WACC je dana nasledujicim vzorcom:

WACC =ng *(1- d)*C—K+n\,K *\ﬁ
K K (12)
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kde:

Nck - naklady cudzieho kapitalu
Nyk - ndklady vlastného kapitalu
d - sadzba dane z prijmu

CK  -uroceny cudzi kapital

VK - vlastny kapital

K - celkovy kapital (CK+VK)

V tabulke 29 je uvedeny vypocet priemernych vadzenych nakladov na kapitél za sledované
obdobie. Vysledné WACC su nésledne pouzité pre vypocet EVA a metddu diskontovaného
cash flow DCF entity.

Tab. 29 Vypocet WACC (Vlastné spracovanie)

2016 2017 2018
ek 1,53% 1,53% 1,53%
q 22% 22% 22%
Urogeny CK 720571 929 139 945 679
vk 12,20% 11,75% 11,59%
VK 2298978| 2377258 2449741

9.3 Odhad tempa rastu ,,g*

Jednym z najddlezitejSich parametrov vynosovych modelov oceniovania podniku, je tempo
rastu ,,g“. Kislingerovéa vo svojej publikécii opisuje niekol’ko spdsobov odhadu tohto pa-

rametru.

Ked’Ze tempo rastu sa vztahuje k celkovému vystupu podniku, ¢ize celkovym trzbam, mo-
Zzeme tento parameter ur€it’ aj pomocou predikcie vyvoja HDP v stalych cenéach, ktoré je
upravené o vplyv inflacie. Pre rok 2018, ktory bude poslednym rokom prvej fazy vypo-
¢tov, je odhadovany vyvoj HDP na trovni 3,5% a vyvoj inflacie na Grovni 0,9%. Na za-

klade tychto hodndt stanovime odhadované tempo rastu na urovni 4,4%.

Dalsou pouzivanou metédou, ktora vychadza zo strategickej analyzy je stanovenie tempa

rastu podla geometrického priemeru tempa rastu trzieb, minulych aj planovanych.
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Vzorec pre vypocet geometrického priemeru je:

g=1/% * X, *...% X, (13)

Vysledné tempo rastu v pripade spolo¢nosti KORA, a. s. touto metodou vychadza 8,8%
a priemerné tempo rastu na primarnom trhu je 6,5%. Vyhodou tejto metody je, ze dosiah-
nuté hodnoty st za normalnych podmienok nizsie ako u aritmetického priemeru, a teda sa
do ocenenia pomocou tejto metddy premieta zdsada opatrnosti, ktoré je pre investora dole-
Zita.

Kislingerova uvadza, ze tempo rastu je mozné okrem iného odhadnut’ aj podl'a nazorov
analytika, ktory moéze mat’ vys$iu vypovedaciu schopnost, nez matematické metody. Z
tohto dovodu financny tsek oceniovanej spolocnosti skonStatoval, ze tak vysoké tempo
rastu na zaklade vypoétov nemoéze predpokladat’ do nekonecna, a preto odhadol tto hod-
notu na urovni 5% s ohl'adom na pozitivny vplyv socidlnych faktorov do budicnosti spo-

lo¢nosti.

9.4 Stanovenie hodnoty spolo¢nosti KORA, a.s. metédou diskontova-
nych penaznych tokov

Na zaklade strategickej a finan¢nej analyzy je moZzné povazovat’ spolocnost’ KORA, a.s. za
podnik, ktory spiiia podmienky neobmedzeného trvania podniku, tj. going concern, &o je

jednou z podmienok pre ocenenie pomocou vynosovych metdd.

Metoda diskontovanych peniaznych tokov je radena medzi zdkladné vynosové metddy.
Tato metéda ma dve varianty vypoctu hodnoty spolo¢nosti. Prvou z nich je metoéda DFC
entity, jej podstatou je diskontovanie penaznych tokov, ktoré su k dispozicii vlastnikom a
veritelom spolo¢nosti. Touto metdédou ziskame brutto hodnotu, teda hodnotu podniku ako
celku. Nasledne je potrebné odpocitat’ hodnotu cudzieho kapitalu stanoveného ku ditu oce-

nenia, ¢im sa ziska netto hodnota, hodnota vlastného kapitalu.

V tejto metode je dolezité rozdelit’ budice obdobie na dve fazy. Prvé obdobie predstavuje
obdobie, pre ktoré bol v predchadzajtcich kapitolach zostaveny finan¢ny plan. Pre toto
obdobie je mozné progndzovat’ volné penazné toky v jednotlivych rokoch. Druha faza
DFC entity je urcend pokracujiicou hodnotou a to na zaklade Parametrického alebo Gordo-

novho vzorca.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

Prvym krokom v nasledujucich vypoctoch je dolezité¢ vymedzit' investovany prevadzkovo
nutny kapital, ktory je Cerpany z planovanej stivahy a korigovany vysledok hospodarenia
po zdaneni. Je potrebné rozlisit’ aktiva, ktoré su pre spolocnost’ potrebné a nepotrebné.
V dlhodobych aktivach spolo¢nosti sa nachadza iba vozovy park a softvér, ktoré spoloc-
nost’ priamo vyuziva k svojej hlavnej ¢innosti, ¢ize tie sa nebudu upravovat’ a vo vypo-
¢toch sa objavi cela ich hodnota. Z obeznych aktiv moézeme vidiet, Ze spolocnost’ tu evidu-
je iba pohladavky z obchodného styku a tovar, ktoré su v podstate jej hlavnou ¢innostou
a finan¢ny majetok. Z pohl'adu hotovostnej likvidity vidime, ze jeho hodnota by sa mohla
dokonca pohybovat’ na vyssej Urovni, ked’Ze spolocnost’ vyuziva kontokorentny uver pri
nedostatku finanénych prostriedkov, preto ani tento nebude upraveny a do vypoctov sa
taktiez premietne celd jeho planovana hodnota. V nasledujucej tabul’ke su uvedené hodnoty

prevadzkovo nutného investovaného kapitalu.

Tab. 30 Vypocet previdzkovo nutného investovaného kapitalu (Vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018
Dlhodoby nehmotny majetok 4 605 4 300 4 500 4700
Prevadzkovo nutny 86 047 99 300 95 500 101 700
dlhodoby majetok
Zasoby 2 108 356 2301011 2 527 359 2 831 657
Pohladavky 1 031 766 1 265 556 1390 048 1557411
Prevadzkovo nutna vyska 99 384 82 500 88 000 76 500
peniaznych prostriedkov
Kratkodobé zavizky 390 584 685 613 750 510 1124713
Pracovny kapital 2 848 922 2963454 | 3254897 3340 855
prevadzkovo nutny
Prevadzkovo nutny 2934969 3062754 3350397 3442 555
investovany kapital

Pre vypocet hodnoty podniku touto metddou je potrebné stanovit’ diskontni mieru, ktort
sme urCili v predoslej kapitole a taktiez volny penazny tok pre vlastnikov a veritelov

(FCFF — Free Cash Flow to Firm).
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Tab. 31 Vypocet volného penazného toku do spolocnosti (Viastné spracovanie)

2016 2017 2018

Korigovany prevadzkovy VH pred 348 965 408 145 449 928
zdanenim
- upravend dan z prijmu 76772 89 792 98 984
= korigovany prevadzkovy VH po 272 193 318 353 350 944
zdaneni
+ odpisy 40 000 42 000 42 000
= predbeZny penazny tok 312 193 360 353 392 944
+ investicie do upraveného pracov- 114 532 291 443 85 959
ného kapitalu
+ investicie do upraveného dlho- 53 558 38 000 48 000
dobého majetku

Vol'ny peiiazny tok do 144 103 30910 258 985

spolocnosti (FCFF)

Dalsim krokom je stanovenie hodnoty pre prva fazu, ktorti vypogitame diskontovanim
volnych penaznych tokov. Tento vypocet je uvedeny v tabulke 32. Diskontna miera je
stanovend na urovni

priemernych vaZenych nékladov na kapital vypocitanych

v predchadzajtcej kapitole, pre kazdy planovany rok osobitne.

Tab. 32 Stanovenie hodnoty prvej faze metodou DCF entity (Viastné spracovanie)

2016 2017 2018
FCFF 144 103 30910 258 985
Diskontna miera 9,57% 8,78% 8,69%
Odurocitel 0,91265 0,84506 0,77878
Diskontované FCFF k 31.12.2015 131 515 26121 201 693
Sucasna hodnota prvej faze 359 328
k 31.12.2015

Hodnotu prvej faze stanovime suctom diskontovanych planovanych volnych peniaznych

tokov v obdobi 2016 — 2018. Vysledna sucasna hodnota prvej fazy je 359 328 EUR.

Nasleduje vypocet druhej fazy, ktora je tiez oznaCovand ako pokracujiica hodnota. Tato
faza méze v konecnom désledku ovplyvnit’ vysledok ovela viac ako vysledok prvej fazy.

Hodnota druhej fazy predstavuje sucasnu hodnotu ocakavanych penaznych tokov od konca



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

prvej tazy az do nekonecna. Tato sucasna hodnota je prepocitand k datumu ukoncenia pr-

vej fazy.

Jednym z najddlezitejSich vstupnych parametrov pre vypocet druhej fazy je predpokladané
tempo rastu vol'ného penazného toku v priebehu celej druhej fazy. Na zaklade tdajov

Vv kapitole 9.3 je stanovené toto tempo rastu na urovni 5%.

Pri vypocte pokracujucej hodnoty je este potrebné urcit’ korigovany prevadzkovy vysledok
hospodarenia v prvom roku po uplynuti obdobia prognézy (KPVHr41), Cisté investicie (Inet-

1o T+1), Mieru investicii (M) a ich rentabilitu(r)).

KPVHaote = KPVHoo1s . (1+g) = 350 944 . (1+0,05) = 368 491,2 EUR.
Inetto2019 = Koo1s . 9 =3 442555 . 0,05 =172 128 EUR

M| = lnettozorg / KVPH2019 =172 128 / 368 491,2 = 46,71 %
rn=g/m;=0,05/0,46712 = 10,70399 %

Ako uvadza vo svojej publikacii Matik (2011, s. 186), podmienkou tvorby novej hodnoty
pre podnik je, aby rentabilita investovaného kapitalu bola vysSia nez néklady vlastného

kapitalu. Tato podmienka je v tomto pripade splnena.

Vypocet pokracujucej hodnoty podl'a Parametrického vzorca:

KPVHZONx{l—Sj 3684912 {1— m%;)(;s)]
PH - _ ) _ ' 5321496 EUR
i g 0,0869—0,05

Tuto hodnotu je potrebné previest’ na suc¢asni hodnotu, ¢o predstavuje 4 144 275 EUR.
Vypocet pokracujticej hodnoty podl'a Gordonovho vzorca:

V tomto pripade je potrebné stanovit volné cash flow vprvom roku druhej fazy
(FCFF++1). Tempo rastu a diskontna miera su rovnaké ako v pripade Parametrického vzor-

ca.
FCFFZOlg = KPVH2019 — Inett01019 = 368 491,2 —172 128 =196 363,2 EUR

_ FCFF,,, 1963632

PH =-— =
i.—g  0,0869—0,05

=5321496 EUR

Sucasna hodnota pokrac¢ujucej hodnoty podl'a Gordonovho vzorca je 4 144 275 EUR. Obe

metddy davaju rovnaka hodnotu.
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Tab. 33 Hodnota viastného kapitalu spolocnosti KORA, a.s. metédou

diskontovanych penaznych tokov (Vlastné spracovanie)

St¢asna hodnota prvej fazy k 31.12.2015 359 328
Sucasna hodnota druhej fazy k 31.12.2015 4 144 275
Prevadzkova hodnota brutto 4 503 603
Urodeny cudzi kapital k ddtumu ocenenia 790 440
Prevadzkova hodnota netto 3713163
Neprevadzkovy majetok k ddtumu ocenenia 0

9.5 Stanovenie hodnoty spolo¢nosti KORA, a.s. metédou EVA

Dalsia metoda ocenenia spoloénosti je zalozena na ekonomickej pridanej hodnote. Ukazo-
vatel’ EVA predstavuje Cisty vynos z prevadzkovej ¢innosti spolo¢nosti znizeny o naklady
cudzieho a vlastného kapitalu. Medzi metddou EVA a metédou DCFF je ur€ity vztah. Vy-
sledna hodnota vlastného kapitalu by sa mala za ur¢itych podmienok pohybovat’ priblizne
na rovnakej urovni ako pri vypocte metdédou diskontovanych volnych cash flow. Tymito
podmienkami je pouZitie rovnakych priemernych nakladov na kapital, rovnakého zisku

a rovnakého prevadzkovo nutného investovaného kapitalu.

Pri stanoveni ekonomickej pridanej hodnoty je teda potrebné urcit’ €isté operativne aktiva —
NOA, ktoré zodpovedaju prevadzkovo nutnému investovanému kapitalu, d’alej musime
stanovit’ zisk z hlavnej prevadzky spolo¢nosti — NOPAT, ktory zodpoveda korigovanému

prevadzkovému vysledku hospodarenia po zdaneni (KPVH).

Metoda Eva vsak ukazuje, aka ¢ast’ hodnoty je vytvorena uz v dobe ocenenia a aka Cast’

hodnoty je tvorenad goodwillom.

Metdéda EVA pozostava taktiez z dvoch faz, kde v prvej vypocitame ukazovatel EVA za
obdobie 2016 az 2018 a diskontujeme ho pomocou WACC na sucasnt hodnotu.
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Tab. 34 Vypocet hodnoty EVA pre prvu fazu (Vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018

NOPAT 272 193 318 353 350 944
NOA 2934969| 3062754| 3350397| 3442555
WACC 9,57% 8,78% 8,69%
WACC x NOA,; 280 922 268 974 291 195
EVA -8 729 49 379 59 749
Ogh’lroéitel’ pre diskontnu 0,9126 0,8451 0,7788
mieru

Diskontovana EVA -7 966 41728 46 531

Ako ukazuje Tabul'ka 34, ekonomicka pridana hodnota dosiahla v prvom planovanom roku
zapornu hodnotu, pozitivom vsak je, ze v d’al§ich rokoch st jej hodnoty uz kladné a maju

stlipajicu tendenciu, ¢o znamena, Ze vlastnici podniku dosahuji ekonomicky zisk.

Druht fazu tvori nasledne vypocet pokracujucej hodnoty, ktoré je taktiez nutné previest’ na
sucasni hodnotu. NOPAT (Cisty operativny zisk po zdaneni) a NOA disté operativne akti-
va) su prevzaté z posledného roku finanéného planu a tempo rastu pre vypocet EVA je

taktieZ stanovené na urovni 5%.
NOPATzolg = NOPAT2013 . (1 + g) =350 944. 1,05 = 368 491,2 EUR

EVAzolg = NOPATZOlgf NOA2018 . WACC =368 491,2 — 3442555 . 0,0869 =69 333
EUR

_ EVA,, 69333

= = =1878948 EUR
WACC-g 0,0869-0,05

Sucasna hodnota druhej fazy ¢ini 1 463 287 EUR.

K vysledku 1. fazy a 2. fazy, ktora predstavuje trhova pridant hodnotu (MVA), je este
potrebné pripocitat NOA k datumu ocenenia, ¢im dostaneme prevadzkovi hodnotu brutto
a odpocitame uroceny cudzi kapital k daitumu ocenenia. Vysledkom je prevadzkova hodno-
ta netto, ktora v pripade spolo¢nosti KORA, a. s. predstavuje aj vyslednti hodnotu vlastné-
ho kapitalu k 31.12.2015.
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Tab. 35 Hodnota viastného kapitdlu spolocnosti KORA, a. s. metodou

EVA (Vlastné spracovanie)

80 293
Stucasna hodnota prvej fazy
1463 287
Stucasna hodnota druhej fazy
1 543 580
MVA
2 934 969
NOA k ddtumu ocenenia
. . 4 478 549
Prevadzkova hodnota brutto
, 790 440
Uroceny cudzi kapitdl k dditumu ocenenia
3688 109
Prevadzkova hodnota netto
Neprevadzkovy majetok k dditumu ocenenia ]

9.6 Zhrnutie vysledkov pouzitych metéd ocenenia spolo¢nosti KORA,

a. S.

Hlavnym ciel'om préce je zistit’ hodnotu spolocnosti pre vlastnikov a veritel'ov s ohl'adom
na dostupné data. K oceneniu spolocnosti KORA, a. s. boli pouZité dve najCastejSie pouzi-
vané vynosové metddy, ktoré som vybrala s ohl'adom na tento hlavny ciel’, a to metédu
diskontovanych peniaznych tokov DCF a metdda zaloZena na ekonomickej pridanej hodno-

te EVA.

Dolezitym faktorom pre obe metddy je prevadzkova Cinnost’ spolo¢nosti. Ako uz bolo
uvedené, vysledky pouzitych metdod by mali za urcitych podmienok dosahovat rovnake,
resp. v praxi vel'mi podobné hodnoty, preto je vhodné vyvodit’ z nich jeden suhrnny vysle-
dok.

Vysledky oboch metod vychadzaji z upravenych finanénych vykazov, priCom korigovany
prevadzkovy vysledok hospodarenia v pripade metody DCF, zodpoveda Cistému operativ-
nemu zisku po zdaneni u metdody EVA a investovany kapital prevadzkovo nutny pouZivany
u metody DCF koreSponduje s ¢istymi operativnymi aktivami pouzivanymi v pripade me-

tody EVA.

Vysledné hodnoty ziskané pomocou oboch metdd sa lisia 0 25 054 EUR, ¢o je podl'a moj-

ho nazoru spdsobené zaokruhl'ovanim Ciastkovych vysledkov. Tento rozdiel nepovazujem
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za zéasadny, pri tak vysokych hodnotach vlastného kapitalu a z tohto dévodu stanovim vy-

slednu hodnotu ako priemer oboch hodnot.

Tab. 36 Vyslednd hodnota viastného kapitalu KORA, a. s. (Vlastné spracovanie)

Vaha
Hodnota VK metédou DCF 0,5 3713163
Hodnota VK metédou EVA 0,5 3688 109

9.6.1 Analyza citlivosti

Prostrednictvom analyzy citlivosti je mozné posudit’ mieru zmien vyslednej hodnoty s véz-
bou na zmenu niektorého zo vstupnych parametrov. V naSom pripade st hlavnymi faktor-

mi vySka diskontnej miery a tempo rastu.

V tabul’ke 37. st uvedené vysledky analyzy citlivosti vlastného kapitdlu na zmenu tychto

hlavnych faktorov o + 1 percentualny bod.

Tab. 37 Analyza citlivosti na zmenu diskontnej miery a zmenu tempa rastu (Vlastné spra-

covanie)
Diskontna miera Tempo rastu
-1p.b. povodna | +1p.b. -1p.b. povodna | +1p.b.
DCFF 7,69% 8,69% 9,69% 4,00% 5,00% 6,00%
5420997 | 3713163 | 2734028 |3342900 |3713163 |4358744
EVA 7,69% 8,69% 9,69% 4,00% 5,00% 6,00%
5395431 | 3688109 |2709472 | 3317837 |3688109 |4333684

Uvedené vysledky analyzy potvrdzuju teoretické poznatky, ze volba diskontnej miery
a tempa rastu je kI'i¢ovym ukazovatelom a vel'mi vyznamne ovplyviuje vysledné ocene-
nie. Z vypoétov mozeme vidiet, ze citlivost’ vyslednej hodnoty vlastného kapitalu na dis-
kontntl mieru je dokonca vyraznejsia ako citlivost’ na tempo rastu. Z tohto dévodu je nutné
venovat’ stanoveniu 0boch parametrov vysoku pozornost, pretoze aj zmena v kazdom de-

satinnom bode moze zmenit’ vysledni hodnotu vlastného kapitalu vel'mi vyrazne.
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ZAVER

Diplomova praca bola spracovana v spolo¢nosti KORA, a. s., ktora sa zaobera distribuciou
chemicko-technologickych produktov. Ciel'om tejto diplomovej prace bolo stanovit’ trhovi
hodnotu spoloc¢nosti k 31.12.2015 pomocou vybranych vynosovych metdd ocenovania.

Vysledky tohto oceniovania budu slizit’ k informativnym ti¢elom spolo¢nikov podniku.

Teoreticka Cast’ tejto prace je venovana zakladnym informaciam o problematike ocenova-
nia a vSetky kroky v nej popisané vedu k stanoveniu trhovej hodnoty podniku. Tato Cast’
vymedzuje zakladné pojmy, popisuje jednotlivé postupy ocefiovania a poskytuje teoreticky
zaklad pre analyticku a projektovi ¢ast’ diplomovej prace. Ako naznacuje uz samotny na-
zov, praca je zamerana predovSetkym vynosovym metdédam oceniovania, a preto im je ve-

novana vacsia pozornost.

Uvod praktickej Gasti je venovany charakteristike ocefiovanej spolonosti KORA, a. s.
Analytickt Cast’ prace tvori strategicka analyza a finan¢na analyza. Strategicka analyza sa
skladé z analyzy makroekonomického prostredia, ktora popisuje vplyvy pdsobiace na oce-
fiovant spolo¢nost. Dalsim krokom je vymedzenie relevantného trhu, ktory je podla klasi-
fikacie ekonomickych ¢innosti zaradeny do skupiny SK-NACE 46.7 Ostatny $pecializova-
ny velkoobchod. Z analyzy atraktivity trhu vyplynulo, ze relevantny trh je stabilny
a ocentovana spolo¢nost’ sa podla tejto analyzy nachadza ve'mi mierne pod priemerom.
Pomocou regresnej analyzy boli stanovené faktory nutné pre vypocet progndzy trhu.
V d’alSej kapitole bola vymedzena konkurenéna Struktara, vnitorny potencial, ktory dosa-

huje mierne nadpriemerné hodnoty a bol stanoveny trhovy podiel ocenovanej spolo¢nosti.

Finan¢na analyza zhodnotila finanéné zdravie podniku na zéklade absolutnych, rozdielo-
vych, pomerovych a stthrnnych ukazovatel'ov v obdobi rokov 2009 — 2015. Z vysledkov
tejto analyzy je mozné povazovat oceniovanu spolocnost’ za finan¢ne zdravl a perspektiv-

nu, ¢o je predpokladom pre samotné ocenenie.

Na zéaklade udajov strategickej a finan¢nej analyzy a predikcie vyvoja bol zostaveny fi-
nancny plan spoloc¢nosti na obdobie 2016 — 2018. Priemerné tempo rastu trzieb bolo stano-
vené na urovni 11,20%. Zakladom strategického planu je prognéza budiceho vyvoja trzieb
za predaj tovaru, ked’ze v tomto pripade ide o distribu¢nt spoloc¢nost’, a od nich sa odvija
aj vyvoj nakladov suvisiacich s predajom tovaru. Ostatné polozky planu su odvodené od

planu ¢istého pracovného kapitalu.
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Projektova Cast’ diplomovej prace je venovana samotnému oceneniu spolocnosti pomoCou
najCastejSie pouzivanych vynosovych metdd, medzi ktoré patria metoda diskontovanych
penaznych tokov a metéda ekonomickej pridanej hodnoty. Na zaciatok bola stanovena
diskontnd miera pre planované obdobie pomocou vazenych priemernych nakladov
(WACC). Nasledne bolo mozné pristipit’ k oceneniu spolo¢nost'ou pomocou jednotlivych

metdd. V rdmeci tychto metdd bola hodnota podniku vycislend nasledovne:
Metody diskontovanych penaznych tokov:
Metoda ekonomickej pridanej hodnoty:

Vyslednd hodnota ocefiovanej spolocnosti KORA, a. s. ako perspektivneho a zdravého
podniku bola k 31.12.2015 stanovena na zaklade metdd diskontovanych penaznych tokov
a ekonomickej pridanej hodnoty vo vyske 3 700 636 EUR, ¢im povazujem vytyceny ciel

tejto prace za splneny.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

APV Upravena sucasnd hodnota
C Celkovy kapital

CAPM Model ocenovania kapitalovych aktiv

CK Cudzi kapital

Cz Cudzie zdroje

CPK Cisty pracovny kapital

DCF Diskontované penazné toky
DHM Dlhodoby hmotny majetok
DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EAT Cisty zisk

EBT Zisk pred zdanenim

EBIT Zisk pred urokmi a zdanenim

EBITDA  Zisk pred trokmi, odpismi a zdanenim

EU Eurdpska tinia

EVA Ekonomicka pridané hodnota

FCF Vol'né penazné toky

FCFE Vol'né penazné toky pre vlastnikov spolo¢nosti

FCFF Vol'né peniazné toky na urovni spolo¢nosti (pre vlastnikov a veritel'ov)
g Tempo rastu

HDP Hruby domaci produkt

ICO Identifikaéné ¢islo organizacie

ISO International Organization for Standardization

KPVH Korigovany prevadzkovy vysledok hospodéarenia

MVA Trhova pridana hodnota
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NBS

NOA

NOPAT

OA

PH

ROA

ROE

ROS

RT

SK-NACE

VK

VH

WACC

Nérodna banka Slovenska

Cisté operativne aktiva

Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
Obezné aktiva

Pokracujica hodnota

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastného kapitalu
Rentabilita trzieb

Relevantny trh

Klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Vlastny kapital

Vysledok hospodarenia

Vazena priemerné naklady na kapital
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PRILOHA PI: SUVAHA SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2009 — 2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A NeobeZny majetok 251 255 457 592 430671 64 243 27 604 115 762 86 047
Al Dlhodoby nehmotny majetok 2903 - 2848 2136 1424 3062 4605
A.l.Ll. | Aktivované ndklady
2. | Softvér 2903 - 2848 2136 1424 3062 4 605
3. [ Ocenitel'né prava
5. | Ostatny DNM
A.ll. | Dlhodoby hmotny majetok 43 217 102 457 72 688 62 107 26 180 112 700 81442
ALl | Pozemky
2. | Stavhy
3. | Samost. hnutel'né veci a stibory HV 43 217 83 107 72 655 62 107 26 180 112 700 81 442
7. | Obstaravany DHM 19 350 33
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok 205 135 355 135 355 135
B. ObeZny majetok 2559101 | 2890722| 3425459| 3180716| 2639820| 3010501 | 3284367
B.l. Zasoby 1262342 1634792 1741653| 1588106| 1595544 | 1965191 | 2108356
B.l.1. Material
3. | Vyrobky
4. | Zvieratd
5. | Tovar 1262342 | 1634792| 1741653| 1588106| 1595544 | 1965191 | 2108356
B.11. Dlhodobé pohPadavky 4400 4 400
B.1Il. | Kritkodobé pohPadivky 1090374 1124751| 1319888| 1358629 947 849 952106 | 1072227
B.III.1. | Pohl'adédvky z obchodného styku 1052902 | 1080716| 1319045| 1310726 935 454 901303 | 1031766
6. | Dailové pohl'adavky a dotécie 37 140 43703 17 47108 11 695 49 761 39773
8. | Iné¢ pohladdvky 332 332 826 795 700 1042 688
B.1V. | Finanény majetok 206 385 131179 363 918 233 981 96 427 88 804 99 384
B.IV.1. | Peniaze 5691 4239 3377 4451 3014 3 868 2 006
2. | Bankové usty 200 694 126 940 360 541 229 530 93413 84 936 97 378
©, Casové r 82718 85418 145 236 92 582 71002 3572 43 587
C.1 Naklady budiicich obdobi 1880 3300 9533 2984 2476 4 680 3765
2. Prijmy buducich obdobi 80 838 82118 135 703 89 598 68 526 - 1108 39 822
Majetok spolu 2893074 | 3433732 4001366| 3337541 2738426| 3129835| 3414001
A Vlastné imanie 2581943 | 2592498 | 3101608| 2811326| 2250264 | 2032644 | 2208403
Al Zakladné imanie 66 388 66 388 66 388 66 388 66 388 66 388 66 388
A.ll.__ | Kapitilové fondy 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647
A.lL1. | Emisné azio
2. | Ostatné kapitalové fondy 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647 16 647
Zéakonny rezervny fond (Nedelite'ny
3 1)
A.lll. | Fondy zo zisku 13278 13 278 13278 13 278 13 278 13278 13278
A.l.L. | Zakonny rezervny fond 13278 13278 13278 13278 13278 13278 13278
2. | Nedelitel'ny fond
3. | Statutarne fondy
A.lIV. | VH minulych rokov 2163916 | 2325631 2496184 | 2488751 | 1904688 | 1832391 | 1866331
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 2163916 | 2325631| 2504101| 2488751| 1904688 | 1846984 | 1866331
2. | Neuhraden strata m. r. - 7917 - 14593
AV. VH za i¢tovné obdobie 321714 170 554 509 111 226 262 249 263 103 940 245 759
B. Cudzie zdroje 308 555 840 469 899 141 525 792 488281 | 1096587 | 1205246
B.l. Rezervy 4 582 6998 12 033 16 299 16 414 17 143 15 147
B.l.1. | Rezervy kratkodobé 4582 6998 12 033 16 299 16 414 17 143 15147
2. Rezervy dlhodobé
B.IL. Dlhodobé zivizky 13514 7020 3 340 10 781 10176 8 462 9075
B.I1.5 | Ost. dlh.. zav. v rdmci konsol. celku 6473 6829 6 890 6972
9. | Zavidzky zo socidlneho fondu 2671 3326 3340 4308 3329 1572 2103
10. | Ostatné dlhodobé zavizky 11 454 4425 18
11. | OdloZeny dafiovy zaviizok -611 -731
B.11l. | Kratkodobé zavizky 290 459 826 451 883 768 498 712 296 651 261 392 390 584
B.III.1. | Zaviizky z obchodného styku 241 867 758 469 712 818 401 165 270 362 227 156 352 630
3. | Nevyfakturované dodavky
6. | Zav. vodi spolo¢nikom a zdruZeniu 720 5245
7. | ZavizKky voti zamestnancom 6 026 10 622 13746 15021 13139 18 162 19 648
8. | Zavizky zo socidlneho poistenia 4 363 6 003 9951 9181 10 001 12 477 13 583
9. | Daiiové zévizky a dotacie 38 203 50 637 142 008 73 345 3149 3597 4723




10. | Ostatné zavizky
B.1V. | Kritkodobé finanéné vypomoci 59 17
B.V. Bankové ivery = = = = 164 985 809 573 790 440
B.V.1. | Bankové Givery dlhodobé 38 640 10753

2. | Bezné bankové uvery 164 985 770933 779 687
©, Casové rozli§ 2576 765 617 423 -119 604 352
Cl1 Vydavky budiicich obdobi 2576 765 617 423 -119 604 352
C.2. Vynosy buducich obdobi

Vlastné imanie a zaviizky spolu 2893074 3433732 4001 366 3337 541 2 738 426 3129835| 3414001




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI KORA,

A.S. 2009 - 2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za predaj tovaru 5619445 | 6427777 | 9417180| 8480500 | 9724464 | 10100217 | 12 056 302
A Néklady na obstaranie tovaru 4728996 | 5543363 | 8083259 | 7325444 | 8671010 | 9018150 | 10741819
+ Obchodni marza 890 449 884414 | 1333921 | 1155056 | 1053454 | 1082067 | 1314483
1l. | Vyroba 16 487 13710 281 318 104 693 23 870 14 470 11942
11.1. | Trzby za predaj vl. Vyrobkov a sluzieb 16 487 13710 281318 104 693 23 870 14 470 11942
3. | Aktivacia
B. Vyrobn4 spotreba 302 908 349 802 519 877 445762 377 261 501 063 507 633
B.1. | Spotreba mat., energie 21854 39318 49 878 45 587 39 665 74 955 72 606
Op k zasobam 20000
2. | Sluzby 281 054 310 484 469 999 400 175 337 596 406 108 435 027
+ Pridan4 hodnota 604 028 548322 | 1095362 813 987 700 063 595 474 818 792
C. Osobné néklady 153 484 200 994 342719 350 251 336 851 377 996 436 969
C.1. | Mzdové naklady 111 480 150 148 258 233 260 647 245961 275435 315157
3. | Néklady na soc. Poistenie 38 736 47 378 80 030 84 600 85 722 96 436 115 045
4. | Socialne naklady 3268 3468 4 456 5004 5168 6125 6 767
D. Dane a poplatky 1844 1412 3669 3212 2490 3950 4310
E. Odpisy a OP k DM 43214 44 578 45 806 39 299 36 716 37874 40473
1l. | Trzby z predaja DM a mat. 3500 7 500 5100 100
F. Zostatkové cena predaného maj. a mat.
G. Tvorba a zi&tovanie OP 82 495 75 130 17 451 3368 2198
1V. | Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 4918 3351 7837 8539 31249 1993 5643
H. | Ostatné naklady na hosp. Einnost’ 5 396 19171 1949 97 041 4738 24 290 20730
o Vysledok hospodsrenia z hosp. &innosti 408 508 210 523 633 926 315 272 347 149 156 259 322 053
X. Vynosové troky 9717 13592 20 855 1133 257 15 5
N. Nakladové troky 3902 2 066 7564 61 1191 5911 5572
XI. | Kurzové zisky 2292 4 467 3218 2984 2610 4001 4372
0. Kurzové straty 8281 1938 3698 3912 4043 5249 4 609
XII. | Ostatné vynosy z fin. &innosti 1133 29 14 299 3
P. Ostatné néklady na fin. ¢innost 9591 11 556 14 301 14 883 14 944 6 847 5750
i Vysledok hospodirenia z fin. &innosti -8632 2528 - 1490 - 14725 - 17012 -13991 - 11551
@ VH z beznej &innosti pred zdanenim 399 876 213 051 632 436 300 547 330137 142 268 310 502
b Daii z prijmov z beZnej Einnosti 78 162 42 497 123 325 74 611 80 874 38 328 64 743
S.1. | splatna 77944 42 616 122 594 74 611 80 874 42728 64 743
2. | odlozena 218 -119 731 - 4400
* Vysledok hospodarenia z beZnej Einnosti 321714 170 554 509 111 225 936 249 263 103 940 245759
XIV. | Mimoriadne vynosy 326
T. Mimoriadne naklady
* VH z mimoriadnej &innosti 326
*** | VH za uctovné obdobie pred zd 399 876 213 051 632 436 300 873 330 137 142 268 310 502
*** | VH za i¢tovné obdobie po zdaneni 321714 170 554 509 111 226 262 249 263 103 940 245 759




PRILOHA P III: HORIZONTALNA ANALYZA SUVAHY SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2009 — 2015

| 2009 2010 10/09 2011 11/10 2012 12/11 2013 13/12 2014 14/13 2014 15/14
2893074 3433732 18,7% 4001 366 16,5% 3337541 -16,6% 2738426 | -18,0% 3129835 14,3% 3414001 9,1%
A NeobeZny majetok 251 255 457 592 82,1% 430671 -5,9% 64 243 -85,1% 27604 | -57,0% 115762 | 319,4% 86 047 -25,7%
Al Dlhodoby nehmotny majetok 2903 -100,0% 2848 2136 -25,0% 1424 | -333% 3062 | 115,0% 4 605 50,4%
A.lLl. | Aktivované nidklady
2. | Softvér 2903 -100,0% 2848 2136 -25,0% 1424 | -33,3% 3062 | 115,0% 4 605 50,4%
3. [ Ocenitel'né prava
5. [ Ostatny DNM
Al Dlhodoby hmotny majetok 43217 102 457 | 137,1% 72688 | -29,1% 62 107 -14,6% 26180 | -57,8% 112700 | 330,5% 81442 -27,7%
ALl | Pozemky
2. | Stavhy
3. | Samos. hnutel'né veci a sibory HV 43217 83107 92,3% 72655 | -12,6% 62 107 -14,5% 26180 | -57,8% 112700 | 330,5% 81442 -27,7%
7. | Obstaravany DHM 19 350 33| -99,8% -100,0%
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok 205135 355135 73,1% 355135 0,0% -100,0%
B. ObeZny majetok 2559101 2890 722 13,0% 3425 459 18,5% 3180716 -7,1% 2639820 | -17,0% 3010 501 14,0% 3284 367 9,1%
B.l. Zasoby 1262 342 1634792 29,5% 1741653 6,5% 1588 106 -8,8% 1595544 0,5% 1965191 23,2% 2108 356 7,3%
B.1.1. Material
3. [ Vyrobky
4. | Zvieratd
5. | Tovar 1262 342 1634792 29,5% 1741653 6,5% 1588 106 -8,8% 1595544 0,5% 1965191 23,2% 2108 356 7,3%
B.II. Dlhodobé pohPadavky 4 400 4400 0,0%
B.Ill. | Kratkodobé pohPadavky 1090 374 1124751 3.2% 1319 888 17,3% 1358 629 2,9% 947 849 -30,2% 952 106 0,4% 1072227 12,6%
B.111.1. | Pohladavky z obchodného styku 1052902 1080716 2,6% 1319 045 22,1% 1310726 -0,6% 935454 | -28,6% 901 303 -3,7% 1031 766 14,5%
6. Dartiové pohl'adavky a dotacie 37 140 43703 17,7% 17 | -100,0% 47108 | 277006% 11695 | -752% 49761 | 325,5% 39773 -20,1%
8. | Iné pohladavky 332 332 0,0% 826 | 148,8% 795 -3,8% 700 -11,9% 1042 48,9% 688 -34,0%
B.IV. | Finanény majetok 206 385 131179 -36,4% 363918 | 177,4% 233981 -35,7% 96 427 | -58,8% 88 804 -7,9% 99 384 11,9%
B.IV.1. | Peniaze 5691 4239 | -255% 3377 | -20,3% 4 451 31,8% 3014 | -32,3% 3868 28,3% 2006 -48,1%
2. | Bankové uéty 200 694 126 940 -36,7% 360541 | 184,0% 229 530 -36,3% 93413 [ -59,3% 84 936 -9,1% 97 378 14,6%
C. Casové rozli 82718 85418 3,3% 145 236 70,0% 92 582 -36,3% 71002 | -23,3% 3572 | -95,0% 43587 | 1120,2%
C.lL Naklady budiicich obdobi 1880 3300 75,5% 9533 | 188,9% 2984 -68,7% 2476 | -17,0% 4 680 89,0% 3765 -19,6%
C.2. Prijmy budticich obdobi 80 838 82 118 1,6% 135 703 65,3% 89 598 -34,0% 68 526 | -23,5% -1108 | -101,6% 39822 | -3694%
-— 2893074 3433732 18,7% 4 001 366 16,5% 3337541 -16,6% 2738426 | -18,0% 3129 835 14,3% 3414001 9,1%
A Vlastné imanie 2581943 2592 498 0,4% 3101 608 19,6% 2811326 -9,4% 2250264 | -20,0% 2032 644 -9,7% 2208 403 8,6%
Al Zakladné imanie 66 388 66 388 0,0% 66 388 0,0% 66 388 0,0% 66 388 0,0% 66 388 0,0% 66 388 0,0%
Al Kapitalové fondy 16 647 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0%
A.l.1l. | Emisné 4zio
2. | Ostatné kapitalové fondy 16 647 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0% 16 647 0,0%




3. | Zakonny rez. fond (NedeliteIny f.)
A.lll. | Fondy zo zisku 13278 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0%
A.lll.1. | Zakonny rezervny fond 13278 13278 0,0% 13 278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0% 13278 0,0%
2. | Nedelite'ny fond
3. | Statutdrne fondy
A.IV. | VH minulych rokov 2163916 2325631 7,5% 2496 184 7,3% 2488 751 -0,3% 1904688 | -23,5% 1832391 -3,8% 1866 331 1,9%
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 2163 916 2325631 7,5% 2504101 7,7% 2488 751 -0,6% 1904688 | -23,5% 1846 984 -3,0% 1866 331 1,0%
2. | Neuhradena strata m. r. -7917 -100,0% - 14 593 -100,0%
AV. VH za uétovné obdobie 321714 170 554 -47,0% 509111 | 198,5% 226 262 -55,6% 249 263 10,2% 103 940 -58,3% 245759 | 136,4%
B. Cudzie zdroje 308 555 840469 | 172,4% 899 141 7,0% 525 792 -41,5% 488 281 -7,1% 1096 587 | 124,6% 1205 246 9,9%
B.l. Rezervy 4582 6998 52,7% 12 033 71,9% 16 299 35,5% 16 414 0,7% 17 143 4,4% 15 147 -11,6%
B.l.1. | Rezervy kratkodobé 4582 6998 52,7% 12 033 71,9% 16 299 35,5% 16 414 0,7% 17 143 4,4% 15147 -11,6%
2. | Rezervy dlhodobé
B.II. Dlhodobé zaviizky 13514 7020 | -48,1% 3340 | -52,4% 10781 | 222,8% 10 176 -5,6% 8462 | -16,8% 9075 7,2%
B.1l.1 Dlhod. zav. z obchodnych vztahov 6473 6 829 5,5% 6 890 0,9% 6 972 1,2%
9. | Zavizky zo socialneho fondu 2671 3326 24,5% 3340 0,4% 4308 29,0% 3329 | -22,7% 1572 | -52,8% 2103 33,8%
10. | Ostatné dlhodobé zavizky 11 454 4425 | -61,4% -100,0% 18 -100,0%
11. | Odlozeny danovy zavazok - 611 -731 19,6% -100,0%
B.11l. | Kratkodobé zavizky 290 459 826 451 | 184,5% 883 768 6,9% 498 712 -43,6% 296 651 -40,5% 261392 -11,9% 390 584 49,4%
B.III.1. | Zavizky z obchodného styku 241 867 758 469 | 213,6% 712 818 -6,0% 401 165 -43,7% 270 362 -32,6% 227 156 -16,0% 352 630 55,2%
3. | Nevyfakturované dodavky
6. | Zav. voéi spoloénikom a zdruzeniu 720 5245 | 628,5% -100,0%
7. | Zaviazky voli zamestnancom 6 026 10 622 76,3% 13 746 29,4% 15 021 9,3% 13139 | -12,5% 18 162 38,2% 19 648 8,2%
8. | Zavizky zo socidlneho poistenia 4 363 6003 37,6% 9951 65,8% 9181 -1,7% 10 001 8,9% 12 477 24,8% 13583 8,9%
9. | Danové zavizky a dotacie 38 203 50 637 32,5% 142008 | 180,4% 73345 -48,4% 3149 | -957% 3597 14,2% 4723 31,3%
10. | Ostatné zavizky
B.IV. Kratkodobé finan¢né vypomoci 55 100,0% 17 -69,1% -100,0%
B.V. Bankové tvery 164 985 | 100,0% 809573 | 390,7% 790 440 -2,4%
B.V.1. | Bankové tivery dlhodobé 38 640 10753 | -72,2%
2. | Bezné bankové avery 164 985 | 100,0% 770933 | 367,3% 779 687 1,1%
C. Casové r 2576 765 -70,3% 617 | -19,3% 423 -31,4% -119 | -128,1% 604 | -607,6% 352 -41,7%
Cl1 Vydavky budiicich obdobi 2576 765 -70,3% 617 | -19,3% 423 -31,4% -119 | -128,1% 604 | -607,6% 352 -41,7%
C.2. Vynosy buducich obdobi




PRILOHA PIV: VERTIKALNA ANALYZA SUVAHY SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2009 - 2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
; 2893074 | 100,00% 3433732 | 100,00% 4001 366 | 100,00% 3337541 | 100,00% 2738426 | 100,00% 3129835 | 100,00% 3414001 | 100,00%
A NeobeZny majetok 251 255 8,68% 457 592 13,33% 430 671 10,76% 64 243 1,92% 27 604 1,01% 115762 3,70% 86 047 2,52%
Al Dlhodoby nehmotny majetok 2903 0,10% - 0,00% 2848 0,07% 2136 0,06% 1424 0,05% 3062 0,10% 4 605 0,13%
A.l.L. | Aktivované naklady
2. | Softvér 2903 0,10% - 0,00% 2848 0,07% 2136 0,06% 1424 0,05% 3062 0,10% 4 605 0,13%
3. | Ocenitel'né prava
5. | Ostatny DNM
Al Dlhodoby hmotny majetok 43217 1,49% 102 457 2,98% 72 688 1,82% 62 107 1,86% 26180 0,96% 112 700 3,60% 81442 2,39%
ALl | Pozemky
2. | Stavhy
3. | Samos. hnutel'né veci a subory HV 43217 1,49% 83 107 2,42% 72 655 1,82% 62 107 1,86% 26 180 0,96% 112 700 3,60% 81 442 2,39%
7. | Obstaravany DHM 0,00% 19 350 0,56% 33 0,00% 0,00% 0,00%
A.lll. | Dlhodoby finanény majetok 205135 7,09% 355135 10,34% 355135 8,88% 0,00% 0,00%
B. ObeZny majetok 2559101 | 88,46% 2890722 | 84,19% 3425459 | 85,61% 3180716 | 95,30% 2639820 | 96,40% 3010501 | 96,19% 3284367 | 96,20%
B.l. Zasoby 1262342 | 43,63% 1634792 | 47,61% 1741653 | 43,53% 1588106 | 47,58% 1595544 | 58,27% 1965191 | 62,79% 2108356 | 61,76%
B.I.1. Materidl
3. | Vyrobky
4. | Zvierata
5. | Tovar 1262 342 43,63% 1634792 47,61% 1741653 43,53% 1588 106 47,58% 1595 544 58,27% 1965 191 62,79% 2108 356 61,76%
B.11. Dlhodobé pohPadavky 4 400 0,14% 4 400 0,13%
B.11l. | Kratkodobé pohPadavky 1090 374 37,69% 1124751 32,76% 1319888 32,99% 1358 629 40,71% 947 849 34,61% 952 106 30,42% 1072227 31,41%
B.II1.1. | Pohl'adavky z obchodného styku 1052902 | 36,39% 1080716 | 31,47% 1319045 | 32,96% 1310726 | 39,27% 935454 | 34,16% 901303 | 28,80% 1031766 | 30,22%
6. | Danové pohl'adavky a dotacie 37140 1,28% 43703 1,27% 17 0,00% 47108 1,41% 11 695 0,43% 49 761 1,59% 39773 1,16%
8. | Iné pohl'adavky 332 0,01% 332 0,01% 826 0,02% 795 0,02% 700 0,03% 1042 0,03% 688 0,02%
B.1V. Finanény majetok 206 385 7,13% 131179 3,82% 363 918 9,09% 233981 7,01% 96 427 3,52% 88 804 2,84% 99 384 2,91%
B.IV.1. | Peniaze 5691 0,20% 4239 0,12% 3377 0,08% 4451 0,13% 3014 0,11% 3 868 0,12% 2006 0,06%
Bankové ucty 200 694 6,94% 126 940 3,70% 360 541 9,01% 229 530 6,88% 93413 3,41% 84 936 2,71% 97378 2,85%
C. Casové r 82718 2,86% 85418 2,49% 145 236 3,63% 92 582 2,77% 71002 2,59% 3572 0,11% 43 587 1,28%
C.lL Naklady buducich obdobi 1880 0,06% 3300 0,10% 9533 0,24% 2984 0,09% 2476 0,09% 4 680 0,15% 3765 0,11%
C.2. Prijmy budiicich obdobi 80 838 2,79% 82118 2,39% 135703 3,39% 89 598 2,68% 68 526 2,50% - 1108 -0,04% 39 822 1,17%
PSS 2593074 | 100,00% | 3433732 | 100,00% | 4001366 | 100,00% | 3337541 | 100,00% | 2738426 | 100,00% | 3129835 | 100,00% | 3414001 | 100,00%
A Vlastné imanie 2581943 89,25% 2592 498 75,50% 3101 608 77,51% 2811326 84,23% 2 250 264 82,17% 2032 644 64,94% 2208 403 64,69%
Al Zikladné imanie 66 388 2,29% 66 388 1,93% 66 388 1,66% 66 388 1,99% 66 388 2,42% 66 388 2,12% 66 388 1,94%
Al Kapitalové fondy 16 647 0,58% 16 647 0,48% 16 647 0,42% 16 647 0,50% 16 647 0,61% 16 647 0,53% 16 647 0,49%
A.lL1. | Emisné azio
2. | Ostatné kapitalové fondy 16 647 0,58% 16 647 0,48% 16 647 0,42% 16 647 0,50% 16 647 0,61% 16 647 0,53% 16 647 0,49%
3. | Zakonny rezervny fond
A.lll. | Fondy zo zisku 13278 0,46% 13278 0,39% 13278 0,33% 13278 0,40% 13278 0,48% 13278 0,42% 13278 0,39%




A.lll.1. | Zakonny rezervny fond 13278 0,46% 13278 0,39% 13278 0,33% 13278 0,40% 13278 0,48% 13278 0,42% 13278 0,39%
2. | Nedelitel'ny fond
3. | Statutérne fondy
A.IV. | VH minulych rokov 2163916 | 74,80% 2325631 | 67,73% 2496184 | 62,38% 2488751 | 74,57% 1904688 | 69,55% 1832391 | 58,55% 1866331 | 54,67%
A.IV.1. | Nerozdeleny zisk m.r. 2163916 | 74,80% 2325631 | 67,73% 2504101 | 62,58% 2488751 | 74,57% 1904688 | 69,55% 1846984 | 59,01% 1866331 | 54,67%
Neuhradena strata m. r. - 7917 -0,20% - 14 593 -0,47%
AV. VH za uétovné obdobie 321714 | 11,12% 170 554 4,97% 509111 | 12,72% 226 262 6,78% 249 263 9,10% 103 940 3,32% 245 759 7,20%
B. Cudzie zdroje 308555 | 10,67% 840469 | 24,48% 899141 | 22,47% 525792 | 15,75% 488281 | 17,83% 1096 587 | 35,04% 1205246 | 35,30%
B.l. Rezervy 4582 0,16% 6998 0,20% 12 033 0,30% 16 299 0,49% 16 414 0,60% 17 143 0,55% 15 147 0,44%
B.l.1. | Rezervy kratkodobé 4582 0,16% 6998 0,20% 12 033 0,30% 16 299 0,49% 16 414 0,60% 17 143 0,55% 15 147 0,44%
2. | Rezervy dlhodobé
B.II. Dlhodobé zavizky 13514 0,47% 7020 0,20% 3340 0,08% 10781 0,32% 10 176 0,37% 8 462 0,27% 9075 0,27%
B.I1.5 | Ost. dlhod. zav. v rdmci konsol. 6473 0,19% 6829 0,25% 6 890 0,22% 6972 0,20%
9. | Zavizky zo socialneho fondu 2671 0,09% 3326 0,10% 3340 0,08% 4308 0,13% 3329 0,12% 1572 0,05% 2103 0,06%
10. | Ostatné dlhodobé zavizky 11454 0,40% 4 425 0,13% 0,00% 0,00% 18 0,00%
11. | OdloZeny danovy zavizok - 611 -0,02% -731 -0,02%
B.Ill. | Kratkodobé zaviizky 290459 | 10,04% 826451 | 24,07% 883768 | 22,09% 498712 | 14,94% 296 651 | 10,83% 261 392 8,35% 390584 | 11,44%
B.111.1. | Zavdzky z obchodného styku 241 867 8,36% 758469 | 22,09% 712818 | 17,81% 401165 | 12,02% 270 362 9,87% 227 156 7,26% 352630 | 10,33%
Nevyfakturované dodavky
Zaviizky voti spolo¢nikom a zdru- 0,00% 720 0,02% 5245 0,13% 0,00% 0,00%
Zavizky voci zamestnancom 6 026 0,21% 10 622 0,31% 13 746 0,34% 15 021 0,45% 13139 0,48% 18 162 0,58% 19 648 0,58%
Zavizky zo socialneho poistenia 4363 0,15% 6 003 0,17% 9951 0,25% 9181 0,28% 10 001 0,37% 12 477 0,40% 13583 0,40%
Daiiové zavizky a dotacie 38 203 1,32% 50 637 1,47% 142 008 3,55% 73345 2,20% 3149 0,11% 3597 0,11% 4723 0,14%
Ostatné zavizky
B.IV. | Kritkodobé finan¢né vypomoci 55 0,00% 17 0,00%
B.V. Bankové tvery 164 985 6,02% 809573 | 2587% 790440 | 23,15%
B.V.1. | Bankové tivery dlhodobé 38 640 1,23% 10753 0,31%
2. | Bezné bankové uvery 164 985 6,02% 770933 | 24,63% 779687 | 22,84%
C. Casové rozli 2576 0,09% 765 0,02% 617 0,02% 423 0,01% - 119 0,00% 604 0,02% 352 0,01%
Cl1 Vydavky budiicich obdobi 2576 0,09% 765 0,02% 617 0,02% 423 0,01% - 119 0,00% 604 0,02% 352 0,01%
C.2. Vynosy buducich obdobi




PRILOHA PV: HORIZONTALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2009 -
2015

2009 2010 10/09 2011 11/10 2012 12/11 2013 13/12 2014 14/13 2015 15/14
l. Trzby za predaj tovaru 5619 445 6427777 | 14,38% 9417180 | 46,51% 8480500 | -9,95% 9724464 | 14,67% 10100217 | 3,86% 12 056 302 | 19,37%
1. Vyroba 16 487 13710 | -16,84% 281 318 | 1951,92% 104 693 | -62,78% 23870 | -77,20% 14 470 | -39,38% 11942 | -17,47%
11.1. | Trzby za predaj vl. Vyr. a sluz. 16 487 13710 | -16,84% 281 318 | 1951,92% 104 693 | -62,78% 23870 | -77,20% 14 470 | -39,38% 11942 | -17,47%
1. Trzby z predaja DM a mat. 3500 7500 | 114,29% -100,00% 5100 100 | -98,04%
IV. | Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 4918 3351 | -31,86% 7837 | 133,87% 8539 | 8,96% 31249 | 265,96% 1993 | -93,62% 5643 | 183,14%
X. Vynosové uroky 9717 13592 | 39,88% 20855 | 53,44% 1133 | -94,57% 257 | -77,32% 15 | -94,16% 5| -66,67%
XI. | Kurzové zisky 2292 4467 | 94,90% 3218 | -27,96% 2984 | -712T% 2610 | -12,53% 4001 | 53,30% 4372 | 9,2T%
XIl. | Ostatné vynosy z fin. ¢innosti 1133 29 | -97,44% -100,00% 14 299 | 2035,71% 3
XIV. | Mimoriadne vynosy 326
2009 2010 | 09/10 2011 10/11 2012 11/12 2013 12/13 2014 | 14/13 2015 | 15/14

A. Néklady na obstaranie tovaru 4728 996 5543363 | 17,22% 8083259 | 45,82% 7325444 | -9,38% 8671010 | 1837% 9018 150 | 4,00% 10741819 | 19,11%
B. Vyrobna spotreba 302 908 349802 | 15,48% 519877 | 48,62% 445762 | -14,26% 377261 | -1537% 501 063 | 32,82% 507633 | 1.31%
B.1. | Spotreba mat., energie 21854 39318 | 79,91% 49878 | 26,86% 45587 | -8,60% 39665 | -12,99% 74 955 | 88,97% 72606 | -3,13%

2. | Sluzby 281 054 310484 | 10,47% 469999 | 51,38% 400175 | -14,86% 337596 | -15,64% 406 108 | 20,29% 435027 | 7,12%
C. Osobné naklady 153 484 200994 | 30,95% 342719 | 70,51% 350251 | 2,20% 336851 | -3,83% 377996 | 12,21% 436 969 | 15,60%
C.1. | Mzdové néklady 111 480 150 148 | 34,69% 258233 | 71,99% 260647 | 0,93% 245961 | -5,63% 275435 | 11,98% 315157 | 14,42%

3. | Néklady na soc. Poistenie 38 736 47378 | 22,31% 80 030 | 68,92% 84600 | 571% 85722 | 1,33% 96 436 | 12,50% 115045 | 19,30%

4. | Socialne néklady 3268 3468 | 6,12% 4456 | 28,49% 5004 | 12,30% 5168 | 3,28% 6125 | 18,52% 6767 | 10,48%
D. Dane a poplatky 1844 1412 | -23,43% 3669 | 159,84% 3212 | -12,46% 2490 | -22,48% 3950 | 58,63% 4310 | 9,11%
E. Odpisy a OP k DM 43214 44578 | 3,16% 45806 | 2,75% 39299 | -14,21% 36716 | -6,57% 37874 | 3,15% 40473 | 6,86%
G. Tvorba a ziétovanie OP 82 495 75130 | -8,93% 17451 | -76,77% 3368 | -80,70% 2198 | -34,74% 100,00%
H. Ost. naklady na hosp. &innost’ 5396 19 171 | 255,28% 1949 | -89,83% 97 041 | 4879,01% 4738 | -9512% 24 290 20730 | -14,66%
N. Nakladové troky 3902 2066 | -47,05% 7564 | 266,12% 61 | -99,19% 1191 | 1852,46% 5911 5572 | -5,74%
0. Kurzové straty 8281 1938 | -76,60% 3698 | 90,82% 3912 | 5,79% 4043 | 3,35% 5249 | 29,83% 4609 | -12,19%
P. Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 9591 11556 | 20,49% 14301 | 23,75% 14883 | 4,07% 14944 | 0,41% 6847 | -54,18% 5750 | -16,02%
T. Mimoriadne naklady




PRILOHA P VI: VERTIKALNA ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2009 -

2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I Trzby za predaj tovaru 5619 445 | 99,31% 6427777 | 99,34% 9417180 | 96,78% 8480500 | 98,63% 9724464 | 99,41% 10100 217 | 99,75% 12 056 302 | 99,82%
1. Vyroba 16487 | 0,29% 13710 | 0,21% 281318 | 2,89% 104693 | 1,22% 23870 | 0,24% 14470 | 0,14% 11942 | 0,10%
11.1. | Trzby za predaj vl. Vyr. a sluz. 16487 | 0,29% 13710 | 0,21% 281318 | 2,89% 104693 | 1,22% 23870 | 0,24% 14470 | 0,14% 11942 | 0,10%
3. | Aktivacia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5100 | 0,05% 100 | 0,00%
Il. | Trzby z predaja DM a mat. 3500 | 0,06% 7500 | 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 1993 | 0,02% 5643 | 0,05%
IV. | Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 4918 | 0,09% 3351 | 0,05% 7837 | 0,08% 8539 | 0,10% 31249 | 0,32% 15 | 0,00% 5| 0,00%
X. Vynosové Giroky 9717 | 0,17% 13592 | 0,21% 20855 | 0,21% 1133 | 0,01% 257 | 0,00% 4001 | 0,04% 4372 | 0,04%
XI. | Kurzové zisky 2292 | 0,04% 4467 | 0,07% 3218 | 0,03% 2984 | 0,03% 2610 | 0,03% 3
XIl. | Ostatné vynosy z fin. ¢innosti 1133 | 0,02% 29 0,00% 0,00% 14 | 0,00% 299 0,00%
XIV. | Mimoriadne vynosy 0,00% 0,00% 326
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A Naéklady na obstaranie tovaru 4728996 | 82,76% 5543363 | 81,42% 8083259 | 81,15% 7325444 | 80,56% 8671010 | 85,29% 9018 150 | 90,33% 10741819 | 91,28%
B. Vyrobna spotreba 302908 | 5,30% 349802 | 5,14% 519877 | 5,22% 445762 | 4,90% 377261 | 3,71% 501063 | 5,02% 507 633 | 4,31%
B.1. | Spotreba mat., energie 21854 | 0,38% 39318 | 0,58% 49878 | 0,50% 45587 | 0,50% 39665 | 0,39% 74955 | 0,75% 72606 | 0,62%
2. | Sluzby 281054 | 4,92% 310484 | 4,56% 469999 | 4,72% 400175 | 4,40% 33759 | 3,32% 406 108 | 4,07% 435027 | 3,70%
C. Osobné naklady 153484 | 2,69% 200994 | 2,95% 342719 | 3,44% 350251 | 3,85% 336851 | 3,31% 377996 | 3,79% 436969 | 3,71%
C.1. | Mzdové néklady 111480 | 1,95% 150148 | 2,21% 258 233 | 2,59% 260647 | 2,87% 245961 | 2,42% 275435 | 2,76% 315157 | 2,68%
3. | Néklady na soc. Poistenie 38736 | 0,68% 47378 | 0,70% 80030 | 0,80% 84 600 | 0,93% 85722 | 0,84% 96436 | 0,97% 115045 | 0,98%
4. | Socialne naklady 3268 | 0,06% 3468 | 0,05% 4456 | 0,04% 5004 | 0,06% 5168 | 0,05% 6125 | 0,06% 6767 | 0,06%
D. Dane a poplatky 1844 | 0,03% 1412 | 0,02% 3669 | 0,04% 3212 | 0,04% 2490 | 0,02% 3950 | 0,04% 4310 | 0,04%
E. Odpisy a OP k DM 43214 | 0,76% 44578 | 0,65% 45806 | 0,46% 39299 | 0,43% 36716 | 0,36% 37874 | 0,38% 40473 | 0,34%
Zost. cena predaného maj. a
F. mat. 2198 | 0,02% 0,00%
G. Tvorba a zi¢tovanie OP 82495 | 1,21% 75130 | 0,75% 17451 | 0,19% 3368 | 0,03% 24290 | 0,24% 20730 | 0,18%
H. Ost. néklady na hosp. ¢innost’ 5396 | 0,09% 19171 | 0,28% 1949 | 0,02% 97041 | 1,07% 4738 | 0,05% 5911 | 0,06% 5572 | 0,05%
N. Nakladové uroky 3902 | 0,07% 2066 | 0,03% 7564 | 0,08% 61 | 0,00% 1191 | 0,01% 5249 | 0,05% 4609 | 0,04%
0. Kurzové straty 8281 | 0,14% 1938 | 0,03% 3698 | 0,04% 3912 | 0,04% 4043 | 0,04% 6847 | 0,07% 5750 | 0,05%
P. Ostatné niklady na fin. ¢innost’ 9591 | 0,17% 11556 | 0,17% 14301 | 0,14% 14883 | 0,16% 14944 | 0,15%
T. Mimoriadne naklady




PRILOHA P VII: VYSTUPY STATISTICKYCH VYPOCTOV
V PROGRAME XLSTATISTICS

Na nasledujucom obrazku je zobrazena tabulka, ktora bola pouzitd ako vstupné data do
programu XLStatistics. Pre regresna analyzu bola vyuzita tabul’ka pre dve numerické pre-
menné. Na lavej strane tabulky v sekcii ,,Data* st vlozené dve premenné, Produkcia
a HDP, obe polozky v mil. EUR. Polozka Produkcia predstavuje zavisle premenné Trzby
za odvetvie SK-NACE 46.7, v ktorom spolo¢nost’ podnika a nezavisle premenna je tu po-
lozka HDP. V pravej Casti s nazvom ,,Description je zobrazeny bodovy diagram pre zada-

né data. V casti ,,Single-variable* st zobrazené pre obe premenné ukazovatele popisnej

Statistiky.
Data Description
Produkcia HDP
4956 62794| |Two-variable Scatterplot
5792 65897 Number 7 2000 — .
6155 68974] |Covariance 4775123,6
6508 71096| |Correlation 0,9876811 7500 +
6843 73134 R2 0,9755139 +
7321 14655 7000 ¥ .
7932 76521| | Single-variable 6500 1 +*
HDP
Number 7 E 6000 - - ¢
Mean 70438,714 2 se00 &
St Dev 4893,5684 =
Min 62794 5000 + +
Max 76521
Median 71096 4500
Produkcia 4000 ; ; ; i
Number 7 G0000 G000 70000 75000 S0000
Mean 6501,8571 HDP
5t Dev 987,9665
Min 4956 [ swap axes (] vertical axis going down
Max 7932 MNote: The above options only alter the appearance of the
Median 6508 scatterplot. In particular, "Swap axes” does not exchange the role
of the explanatory and dependent variables.

Na nasledujiicom obrazku je zobrazena linearna regresna analyza. V casti ,,Summary* vi-
dime parametre regresnej priamkKy. Jej rovnica je vyobrazena v hornej Casti grafu a ma

tvar:

Produkcia = 0,199404 HDP — 7543,885975

Koeficient determinacie, ktory je na obrazku v poli ,R*

uddva pre regresnu priamku
97,55% ¢o znamena, ze zvolenym modelom mdzeme vysvetlit' 97,55% variability pozoro-

vanych hodnot.



Linear Regression: Analysis associated with a model of the form Y = mX + ¢ + error

Constant Term Summary Confidence Ints.
Set constant Level 0,95 R® 0,97551
term =0 Estimate SE Lower Upper | s 169,353

Slope  0,199404 |0.01413)0,16309 0,23572
Constant  -7543,886 | 997 235[ 10107 | 4980,4

Scatterplot with 2000 —
Regression Line Produkcia=0,199404 HDP -7543,885975 +
7600 +
Draw line
_[¥] Showequation et +
Decimal places |« 6500 4 *
6 ~ =
HDP-Range for = 6000 + *
Regression Line -E 5500
Left 62794 &
Right 76521 5000 +
4500 +
4000 t + t !
50000 65000 70000 75000 50000
HDP
Hypothesis Tests ANOVA =
Slope Constant —I
Hy: Slope =0 Hp: Const =0
Alternative Alternative Residuals
Ce @ Os ®: O> Os Analysis =]
Hy:Slope>0 | | Hy: Const=0 .
pvalue =1,61E-05 p-value =|0,00064

V druhom modeli si data prelozené polynémom druhého stupiia, ¢o predstavuje regresnu
parabolu. Parametre tohto druhého modlu st vyobrazené v Casti ,,Coeff of Estimate®. Cela

rovnica paraboly je vyobrazena v hornej Casti grafu a ma tvar:

Produkcia = 11372,40102 - 0,346074884 HDP + 0,0000039153 HDP?



Fitting Polynomial Functions to the Data

Produkcia = 11372, 4010279774 - 0, 346074534 HOP +
0,0000039153 HDP~2

65000

70000
HDP

75000

0000

=

Parametre su vyjadrené pomocou vécésicho poctu desatinnych miest, z dévodu presnosti
modelu. Koeficient determinacie modelu regresnej paraboly, nachadzajucej sa v poli R? je
98,15%, ¢o znamena, ze zvolenym modelom mozeme vysvetlit' 98,15% variability pozo-

rovanych hodnot.

Degree 2 -
Horizontal Range Show equation
for Curve Decimal places [«
Left 62794 | 10 |-
Right 76521
R® 0,9815
95 % CI
Coeff of Estimate| Lower Upper
Constant| 11372,4| -34891 57636,2
HDP| -0,3461| -1,6784 0,9863
HDP~2| 3,9E-06| -BE-06 1,3E-05

Je potrebné stanovit’, ktory z tychto dvoch modelov je vhodnejsi a preto je nutné ich otes-

tovat’. Testujeme pomocou vyssie uvedenych rovnic tak, Ze vypocitame empirické data

produkcie za roky 2013 az 2015 a porovnam ich so skutoénymi hodnotami. Porovnanie je

uvedené v tabul’ke nizSie.

Rozdielyre- | o diely re-
Regresna | Regresna | Skuto¢né | gresnej priam- 1ely
Rok : y gresnej parabo-
priamka | parabola | hodnoty |ky a skuto¢nos- . .
fi ly a skuto¢nosti
o013| 6633 7004 6 843 -210 161
o014| 7343 7358 7327 16 31
o015 7715 7816 7932 - 217 -116
Suma rozdielov - 412 _

Suma rozdielov je menSia u regresnej paraboly, preto bude pre predikciu hodndt pouzity

model regresnej paraboly.



PRILOHA P VIII: FINANCNY PLAN VYKAZU ZISKOV A STRAT
SPOLOCNOSTI KORA, A. S. 2016 — 2018

v tis. EUR 2016 2017 2018
Trzby za predaj tovaru 13 380,0 14 801,0 16 593,0
Naklady na obstaranie tovaru 11 965,0 13 235,8 14 837,9
Obchodna marza 1415,0 1565,2 1755,1
Vyrobna spotreba 534,0 566,0 652,0
Spotreba mat., energie 75,0 79,0 83,0
Sluzby 459,0 487,0 569,0
Pridana hodnota 881,0 999,2 1103,1
Osobné naklady 475,0 530,0 593,0
Dane a poplatky 4,0 4,1 4,2
Odpisy a OP k DM 40,0 42,0 42,0
Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti -

Ostatné naklady na hosp. ¢innost’ 13,0 15,0 14,0
Vysledok hospodarenia z hosp. 349,0 408,1 4499
Vynosové uroky

Nakladové Groky 4,0 5,0 4,5
Ostatné vynosy z fin. ¢innosti

Ostatné naklady na fin. ¢innost’ 6,0 7,0 6,0
VH z fin. ¢innosti -8,7 -10,3 -11,0
VH z beZ.¢. pred zdanenim 330,3 385,8 428,4
Dan z prijmov z beznej ¢innosti 72,6 84,9 105,0
VH z beZnej ¢innosti 257,7 300,9 323,4
Mimoriadne vynosy - - .
Mimoriadne naklady - - -
VH z mimoriadnej ¢innosti - - -
VH za uétovné obdobie pred 330,3 385,8 428,4




PRILOHA P IX: FINANCNY PLAN SUVAHY SPOLOCNOSTI KORA,
A.S. 2016 — 2018

2016 2017 2018
Neobezny majetok 99 300 95 500 101 700
Dlhodoby nehmotny majetok 4 300 4500 4700
Softvér 4 300 4 500 4700
Dlhodoby hmotny majetok 95 000 91 000 97 000
azillnostatne hnutel'né veci a subory 95 000 91 000 97 000
Dlhodoby finanény majetok
Obezny majetok 3 649 067 4 005 407 4 465 568
Zasoby 2301011 2527 359 2 831 657
Tovar 2301011 2527359 2 831657
Kratkodobé pohl'adavky 1 265 556 1390 048 1557 411
Pohl'adavky z obchodného styku 1 265 556 1390 048 1557 411
Finanény majetok 82 500 88 000 76 500
Peniaze 2500 3000 3500
Bankové acty 80 000 85 000 73 000
Casové rozlisenie
Vlastné imanie 2 305 593 2363510 2 468 285
Zakladné imanie 66 388 66 388 66 388
Kapitalové fondy 16 647 16 647 16 647
Ostatné kapitalové fondy 16 647 16 647 16 647
Fondy zo zisku 13278 13278 13278
Zakonny rezervny fond 13278 13278 13278
VH minulych rokov 1945 000 1 980 000 2030000
Nerozdeleny zisk m.r. 1945 000 1980 000 2 030 000
VH za uctovné obdobie 264 280 287 197 323 428
Cudzie zdroje 1442774 1737 397 2098 983
Rezervy 16 300 16 500 16 700
Rezervy kratkodobé 16 300 16 500 16 700
Dlhodobé zavizky 7 105 7 250 7 350
Ost. dlhod. zav. v ramci konsol. 7105 7950 7350
celku
Kratkodobé zavizky 685 613 750 510 1124713
Zavdzky z obchodného styku 651 953 716 085 1 085 469
ZavazKy vo¢i zamestnancom 19 800 20 250 23 085
ZaviazKy zo socialneho poistenia 13 860 14 175 16 160
Bankové avery 713 956 942 887 945 679
Bankové tvery dlhodobé 41130 28 900 10500
Bezné bankové uvery 679 441 900 239 935179

Casové rozlisenie




PRILOHA P X: FINANCNY PLAN CASH FLOW SPOLOCNOSTI
KORA, A.S. 2016 — 2018

2016 2017 2018
Stav penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia 99 384 82 500 88 000
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 622 90 5900
Cash flow z investi¢nej ¢innosti - 13253 | - 98590 | - 83 590
Cash flow z finan¢nej ¢innosti - 69 869 10 500 1190
Celkové cash flow 16884 | - 5500 11 500
Stav penaznych prostriedkov na konci obdobia 82 500 88 000 76 500







