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ABSTRAKT

Zvalo, Jakub: Finan¢no-ekonomicka analyza a finan¢né¢ planovanie ako sucast
stanovenia hodnoty podniku (diplomova praca). Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Katedra podnikovohospodarska. Skolitel: Ing. Milan Kubica, PhD. Bratislava: FPM EU,
2018, 102 s.

Cielom diplomovej prace je analyzovat metddy stanovenia hodnoty podniku
a zadefinovatt moznosti vyuzitia postupov a metdd financnej analyzy, finan¢ného
planovania pri stanoveni hodnoty podniku. Pracu sme rozdelili do piatich samostatnych
kapitol. V praci v ramci tychto jednotlivych kapitol postupne prechadzame od zakladnych
dovodov a faktorov stanovenia hodnoty podniku az po jednotlivé metddy stanovenia
hodnoty podniku. V ramci teoretickej Casti vysvetlujeme a popisujeme metddy financne;j
analyzy auvod do finan¢ného planovania. Nasledne mame stanovené ciele a metodiku
prace. V praktickej Casti predstavujeme podnik, pri ktorom sme vykonali finanénti analyzu
ana zaklade jej vysledkov akonzulticii s manazmentom podniku, s pomocou metdd
financného pldnovania sme zostavili finanény plan, ktorého vysledok sme aplikovali
pri stanoveni hodnoty podniku podnikatel'skou, resp. vynosovou metoédou, ¢o je vysledkom
nasSej prace. Pre prehl'adnejSiu prezentaciu vysledkov sme v praci pouzili 1 schému, 7
grafov a 47 tabuliek.

KTlucoveé slova: cash flow, diskontovany volny penazny tok, vSeobecna hodnota

podniku, finan¢na analyza, finan¢né planovanie



ABSTRACT

Zvalo, Jakub: Financial and economic analysis and financial planning as part of
determining the general business value. University of Economics in Bratislava. Faculty of
Business Management; Department of Business Economy — Ing. Milan Kubica, PhD.
Bratislava: FPM EU, 2018, 102 p.

The aim of diploma thesis is to analyse the methods of business appraisal and to
determine possibilities to use methods of financial analysis and financial planning in order
of assessment of business value. We have divided work into five separate chapters. The
work within individual chapters gradually goes from basic reasons and factors of
determining the business value up to the methods of business value appraisal. In the
theoretical part we explain and describe methods of financial analysis and present
introduction to financial planning. Afterwards we have set goals and methodology of our
work. In the practical part we are introducing company in which we carried out financial
analysis using its results and consultations with to company management, together with
methods of financial planning to prepare a financial plan, the result of which we used to
determine value of the company using the yield method, what is the result of our work. For
better presentation we used 1 scheme, 7 charts a 46 tables.

Key words: cash flow, discounted free cash flow, general business value, financial

analysis, financial planning
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DOZ — doba obratu zavazkov

DOP — doba obratu pohl'adavok
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Uvod

Fuzie aakvizicie (dalej len M&A) si casto sklonované slova v sticasnej
dynamickej dobe. Rovnako aj konkurzy, restrukturalizacie a predaj ¢asti podnikov
a podnikov ako celkov, s ktorymi suvisi ¢innost’ znalcov pri stanoveni hodnoty podniku.
Vyssie uvedené je jednym z najéastejSich dovodov pre stanovenie hodnoty podniku.

Napriek tomu, ze podla analyzy ERNST & YOUNG pokleslo mnozstvo transakeii
Vv europskom regione v prvom polroku roku 2017 o takmer 28 %, priCom na Slovensku
sa uskutoc¢nilo 15 transkacii, ¢im kopirovalo celkovy vyvoj regionu zmenou o priblizne 35
%. Na druhej strane treba podotknut, ze hodnota celkového objemu uskutocnenych
transakcii sa zvysila o vySe 42 %, ¢o posunulo priemernu hodnotu transakcie na Groven
100 mil. USD. Zavse mézeme spomenut’ najvacsiu transakciu regionu, ktorou bol predaj
v Turecku posobiacej divizie Petrol Ofisi, patriacej rakuskej energetickej skupine OMV,
za 1,4 miliardy USD novému vlastnikovi, spolo¢nosti Vitol Investment.*

Investi¢nej aktivite nahrdva aj vyvoj urokovych mier, ktoré sa pre spolo¢nosti
pohybuji na urovni 2,05 % a urokové sadzby na vklady sa pohybuji na urovni 0,01 %,
ktoré bliz§ie popisujeme v Pasporte podniku Arden Equipment, ktory prikladdme
Vv prilohe D naSej préce.

Dovodom pre¢o sme si vybrali tému o stanoveni hodnoty podniku je to,
ze ohodnocovanie podnikov je stale aktualne aj v nadvdznosti na vysSiu investi¢na
aktivitu.

V teoretickej Casti prace si rozoberieme dévody pre ohodnocovanie, metddy
ohodnotenia podniku a nasledne sa v praktickej Casti naSej prace pokusime zostavit
financa analyzu a finan¢ny plan na zaklade dostupnych udajov z uc¢tovnictva a informacii
od manazmentu spolo¢nosti, za i¢elom stanovenia hodnoty podniku.

KedZe podnik sdm o sebe nema ziadnu objektivnu, vecne zddvodnitelnt,
zdokumentovant a na okolnostiach a podmienkach nezavisli Gzitkova hodnotu, z ¢oho
nevyhnutne vyplyva, Ze neexistuje Ziadne vSeobecne platné a ,spravne” univerzalne
ocenenie, neexistuje ani spravny model ocenenia podniku. Vysledok prace je teda zavisly

na viacerych faktoroch, predovSetkym na ucele ocenenia, skusenostiach odhadcu,

! Redakcia openiazoch.sk. Pocet fizii a akvizicii na Slovensku v prvom polroku klesol, pozrite si Top 10
najvacsich transakcii v regione. Dostupné na < https://openiazoch.zoznam.sk/cl/180395/Pocet-fuzii-a-
akvizicii-na-Slovensku-v-prvom-polroku-klesol-pozrite-si-Top-najvacsich-transakcii-v-regione>  Bratislava
3.10.2017 [Cit. dfa: 21.2.2018]
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ako aj na mnozstve a kvalite dostupnych informacii, na ¢asovej dimenzii pre spracovanie
a pod.?
Rovnako sa naSu pracu pokusime vypracovat’ tak, aby ¢o najviac vystihovala realitu

s vyuzitim poznatkov ziskanych pri praci na teoretickej Casti inzinierskej diplomovej prace.

2 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha : C.H.Beck, 2001. s. 6 ISBN: 80-7179-529-1
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1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podnik je pravnicka osoba, ktord vykonava Cinnost’ podnikanie, ktorou sa podla
Obchodného zakonnika rozumie ,,sustavna ¢innost’ vykonavana samostatne podnikatel'om
vo vlastnom mene a na vlastnt zodpovednost za i¢elom dosiahnutia zisku.“® Okrem toho
je pre vlastnikov dalsim dolezitym cielom pri podnikani aj maximalizacia trhovej
hodnoty.* Pre vlastnikov je délezité poznat’ hodnotu svojho podniku ako taki. Vediet kde
sa podnik nachadza akam smeruje, moéze byt jeden z dovodov stanovenia hodnoty

podniku.

1.1 Dovody pre stanovenie hodnoty
V praxi sa vSak s ohodnocovanim podnikov stretivame az pri praktickejSich
dovodoch, ktoré uvadzame v tejto kapitole.
Viacero autorov odbornej literatary sa vyjadruje k podstate ak dovodom
ohodnocovania podnikov. Autor Maiik &leni tieto dévody na tieto dve &asti:>
a) ,,ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami, napr.:
e kupa a predaj podniku na zaklade zmluvy o predaji podniku,
e nepenazny vklad do obchodnej spolo¢nosti,
e ocenenie Vv savislosti s fuziou,
e ocenenie Vv suvislosti s rozdelenim spolo¢nosti,
e ocenenie Vv suvislosti s ponukou na prevzatie.
b) Ocenenie v pripadoch, ked’ nedochadza k zmenam vlastnictva, napr.:
e zmena pravnej formy spolocnosti,
e ocenenie Vv suvislosti S poskytovanim tiveru,

e ocenenie Vv suvislosti so sanaciou podniku.

Zdroje, z ktorych vychadza cesky autor st hlavne zakony, ktoré su podobné
Vv Slovenskej republike. Medzi zakony, ktoré¢ by sme mohli vyuzit’ pri stanoveni hodnoty
podniku st tieto zakony:
e Zékon €. 513/1991 Zb. Obchodny zékonnik,
e Zakon €. 382/2004 Z. z. - Zakon o znalcoch, timoc¢nikoch a prekladatel'och,

% §2 odsek 1 zakona &. 513/1991 Zb. obchodny zikonnik

* MAJIDUCHOVA, Helena - NEMUMANNOVA, Anna. Podnik a podnikanie. Bratislava : Sprint 2, 2014. s.
54 ISBN: 978-80-89710-04-1

> MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovini podniku. 3. vyd. Praha : Ekropress, 2011. s. 35-36 ISBN: 978-80-
86929-67-5
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e Vyhlaska ¢. 665/2005 Z. z. - Vyhlaska, ktorou sa vykonava zakon o konkurze
a reStrukturalizacii,

e Zakon ¢. 357/2015 Z. z. - Zéakon o finan¢nej kontrole a audite,

e Zakon C. 423/2015 Z. z. - Zakon o Statutarnom audite,

e Zakon ¢. 566/2001 Z. z. - Zakon o cennych papieroch,

e Zakon €. 431/2002 Z. z. - Zakon o uctovnictve,

e Vyhlaska ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku.

Uvedené zakony tvoria len vzorku z toho s ¢im sa znalci v praxi moézu stretnut’.
Do znaleckého posudku moézu v zavislosti od situacie vstupovat’ aj d’alSie legislativne
ustanovenia.

Autori Jakubec a Kardos zhrnuli zakladné pri¢iny ohodnocovania podniku takto:®

,.kupa a predaj podniku,

e splynutie a zlucenie obchodnej spolo¢nosti,

e zvysenie kapitalu a vydanie podielovych listov,
e zmena pravnej formy obchodnej spoloc¢nosti,

e prijatie a vystipenie spolo¢nikov,

e uvadzanie spoloc¢nosti na burzu,

e flzia, delenie podniku, dedi¢ské konanie, dary,
e poskytovanie uveru,

e zaistenie hranic nadmerného zadlzenia,

e nahrada za vyvlastnenie,

e sanacné opatrenia, likvidacia, konkurz,

e platenie roznych dani a pod.*

Zhoduje sa Snimi aj americky autor Trugman, ktory rozoznava tieto dovody
stanovenia hodnoty podniku, pri¢om pre kazdy z tychto dovodov by sa mal podl'a neho
aplikovat’ iny Standard hodno‘[y:7

e stanovenie hodnoty kvdli vyrubeniu dani z dediéstva, dani z prijatych darov —
Standard spravodlivej - trhovej hodnoty,

e finan¢né akvizicie - spravodliva trhova hodnota,

® KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.
5.13 ISBN: 978-80-8168-460-9

"TRUGMAN, Gary, R. Understanding Business Valuation : A Practical Guide To Valuing Small To Medium
Sized Businesses. 5.vyd. New York: John Wiley & Sons, 2018. s. 112 — 113 ISBN: 978-1-94549-830-5
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e spory akcionarov - redlna hodnota,

e strategické akvizicie — investi¢na hodnota,

e kupno-predajné zmluvy — hodnota na urovni prieniku ocakéavani jednotlivych
stran,

e transformacia spolo¢nosti s verejne obchodovate'nymi akciami na spolo¢nost’
sukromnu — realna hodnota,

e ukoncenie Cinnosti podniku, alebo partnerstva spolo¢nikov, resp. akcionarov —
realna hodnota,

e financny reporting — realna hodnota,

e plany prednostného predaja akcii zamestnancom ainé — spravodlivd trhova
hodnota

e vyrovnania pri ukonceni bezpodielového spoluvlastnictva — sa odkazuju na

zakon.*

Treba poznamenat’, Ze jednotlivé kategdrie hodnoty sa prekryvaju a je tazké presne
ur¢it’ ¢o sa pod danym pojmom skryva. Medzinarodny ocefiovaci Standard IVS 2 z roku
2007 rozlisuje 3 skupiny netrhovych baz hodnoty:®

a) investicna hodnota, ¢o je hodnota z pohladu konkrétneho subjektu, kedy ide
0 hodnotu suvisiacu s drzbou konkrétneho aktiva a nemusi byt spojena s jeho
predajom.

b) cena rozumne dohodnutd, pod ¢im rozumieme cenu dohodnuti medzi dvoma
nezavislymi stranami, a ktora ma tri kategorie:

i) redlna hodnota (fair value), stanovena medzi dvoma nezavislymi stranami,
po zohl'adneni vyhod a nevyhod z potencidlnej transakcie,

il) Specidlna hodnota je vhodna tam, kde ma majetok vlastnosti (fyzické,
geografické, ekonomické alebo pravne, ktoré ho robia atraktivnejSim pre
konkrétneho kupujiceho, Cize ciastka nad trhovi hodnotu odzrkadluje
konkrétne vlastnosti aktiva pre Specialneho kupujticeho,

iii) synergicka hodnota - definujeme ako dodato¢ny prvok hodnoty vytvoreny
kombinaciou dvoch a viacerych majetkovych podielov.

C) hodnoty stanovené zdikonom, inymi reguldciami, alebo zmluvou — vacSinou

kvoli dailovym ucelom.

8 MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovani podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 32 - 33 ISBN: 978-80-
86929-67-5

16



Rozoznavame este pojmy, ktoré nie st d’al$imi kategdriami, ale su predpokladmi,
s ktorymi sa rozne kategorie spojuji. Hodnota podniku pokracujiceho v Cinnosti (going
concern value) teda podnik ako celok, likvida¢nd hodnota — teda podnik ako po Castiach,
zostatkova hodnota majetku - podnik, ktory je na konci svojej Zivotnosti.

Pri definovani hodnoty musime upozornit na rozdiel medzi pojmami cena
a hodnota, pretoze zatial ¢o hodnota je odhadom ceny, ktora by mala byt zaplatena
za urcity druh majetku resp. sluzby a cena je konkrétna suma, ktora je platena po dohode
medzi zmluvnymi stranami.’

Napriek tomu, Ze ohodnocovanie sa moze vykonavat’ aj interne, pokial’ to postacuje
potrebam podniku, je v urcitych pripadoch vSak nevyhnutné, aby hodnotu podniku, alebo

jeho casti stanovil certifikovany znalec, ako fyzicka osoba, pripadne ako organizacia.

1.2  Pristupy vyuZivané pri stanoveni hodnoty podniku

Pri tom, ako znalec alebo znaleckd organizacia pracuje na stanoveni hodnoty
podniku, méze vyuzivat’ resp. pristupovat’ k danej problematike niekol'kymi zakladnymi
pristupmi, uvadzanymi v tedrii, v zavislosti od ktorych sa odvodzuje Standard pouZitej

hodnoty.

1.2.1 Pristup zalozeny na trhovej hodnote

Pristup zalozeny na trhovej hodnote vychadza z predpokladu existencie trhu
S podnikmi, respektive s podielmi na vlastnom kapitdle podnikov. Rovnako musi
byt natrhu viac kupujicich, alebo predavajucich, aby boli vhodné podmienky
na stanovenie trhovej ceny.'® Podnik méze byt uvadzany na burzu, alebo sa jedné o pripad,
kedy kupujici eSte nie si znami a predavajuci zistuje za kolko by bolo mozné podnik
predat’.

Predmetom odhadu je potencidlna trhova cena, ktora vychadza z trhovej hodnoty
definovanej ako ,,odhadnutd suma, za ktor by mal byt majetok prevedeny k datumu
ohodnotenia medzi kipychtivym kupujucim a predajachtivym predavajicim pri transakcii
medzi samostatnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, pri ktorej obidve

strany rokovali informovane, rozumne a bez natlaku. ™

¥ MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovéni podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 21 ISBN: 978-80-
86929-67-5

19 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
30 ISBN: 978-80-8168-460-9

U MLCOCH, Jan. Oceiiovdni podniku. Praha : Linde, 1998. s. 28 ISBN: 80-7201-145-6
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1.2.2 Objetkivny pristup

Pre ucely poskytovania uveru sa pouziva metdda, ktora by mala v ¢o najvicsej

moznej miere zachovat' objektivitu stanovenej hodnoty. Pricom objektivny pristup

je mozné dosiahnut’ pri akceptovani viacerych podmienok:™

Substantnost’ — udrzanie tejto zéasady, vychadza z predpokladu objektivneho
ohodnotenia podniku, pri ktorom je nemenny charakter a urcenie pdvodného
ucelu majetku. Dovodom je to, ze zachovand podstata podniku zachovava
predpoklad o budtcich vynosoch podniku.

Vol'ny zisk — ohodnotenie podl'a tzv. vol’ného zisku, teda Casti efektu podnikove;j
aktivity, ktort mozno odcCerpat’ resp. odClenit bez ohrozenia substancie
spoloc¢nosti.

Nepotrebny majetok — tato podmienka hovori o tom, aby bolo pri stanovovani
ocenenia abstrahované od statkov nepotrebnych ku kontinudlnemu zabezpeceniu
prevadzky. Autori Riadenia hodnoty podniku ju povazuju za jednu z podstatnych
zasad pri ohodnocovani podniku. Délezité je identifikovat' majetok nepotrebny
a majetok nadmerne opotrebovany, resp. je nepouZzitelny a abstrahovat’ v stivahe
od tohto majetku.

Moznosti formovania podniku — je zasada, ktorou sa sleduje objektivizdcia
hodnoty vzhl'adom na majetok a ocakdvané budice vynosy, ktord je vzdy
stanovend k urCitému datumu. Zmeny su brané do uvahy len v rozsahu, ktory
je obsiahnuty v sucasnej situacii, napr. vplyv stupiia dokoncenia investicii.

Volba metody — by mala byt presne definovand, aby nedosSlo k prilezZitostiam

pre hociktoru stranu spochybrniovat’ zavery ohodnocovania.

Uviedli sme viaceré podmienky, ktoré musia byt splnené, aby sa naplnila podstata

objektivizovaného pristupu, nakol’ko pojem objektivna hodnota v podstate neexistuje.

Tento pristup berie v prvej faze relevantné skuto¢nosti k datumu ohodnotenia. V druhej

faze sa pokusa identifikovat’ faktory, ktoré¢ maju vplyv na ohodnotenie, pri¢om aj ked’ st

zname tak z dovodu, Ze sa tykaju budicnosti, nemusi byt’ ich dopad jednozna(:n}'/.13

V tretej faze je podla autorov Jakubca a Kardosa pripustné do ohodnotenia zahrnit’

Cisto subjektivne hl'adisko, ktorym sa definuji hrani¢né hodnoty.

2 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
29 ISBN: 978-80-8168-460-9

¥ MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovini podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 27 ISBN: 978-80-
86929-67-5
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Taktiez pri vol'be metddy sa CastejSie dava prednost’ kombinécii metdd zaloZenych

na majetkovej analyze a na analyze vynosov ocakévanych v budicnosti.

1.2.3 Subjektivny pristup

Tento pristup pracuje s pojmom investi¢na hodnota a teda aki hodnotu ma podnik
z hl'adiska konkrétneho kupujuceho, pricom zakladnou -charakteristikou investi¢nej
hodnoty st buduce penazné toky odhadované vyhradne na zdklade predstdv manazérov
a diskontnd miera je stanovovand na zaklade alternativnych moZnosti investovat
Z hl'adiska subjektu, pre ktory je toto ocenenie uskutociiované. Typickym znakom tohto
pristupu je odvodzovanie budicich penaznych tokov v rozhodujicej miere z podkladov
finanéného planu, ktory poskytuje samotny podnik. Investiénd hodnota je teda
v rozhodujucej miere dand subjektivnymi ndzormi a predstavami vychadzajacimi

z podmienok konkrétneho podniku.**

1.2.4 Pristup kolinskej Skoly

Pristup kolinskej skoly je postaveny na presvedceni, ze vychodiskom je subjektivna
hodnota kupujticej strany spolu so subjektivnou hodnotou predavajicej strany. Jedna sa
0 subjektivny pristup, ktory d’alej rozoznava niekol’ko funkcii ohodnocovania podnikov,
v zavislosti od ktorych sa ohodnocovanie modifikuje:*

a) Poradenskd funkcia, ma za Glohu poradit a poskytnut’ relevantni informaciu
0 cenach, ktoré su povazované za hrani¢né, vymedzujuce priestor pre vlastné
cenove jednanie.

b) Rozhodovacia funkcia popisuje uskutonenie ocenenia nezavislym znalcom tak,
aby odhadol hrani¢né ceny pre rokujuce strany a nasiel cenu, ktorti bude mozZné
povazovat’ za spravodliv. Téato cena sa pohybuje v odhadnutom rozpati
hrani¢nych cien.

C) Argumentaénd funkcia — ziskanie kvalifikovaného podkladu, ktorym sa zlepsi
pozicia danej strany a rokovania budia smerované k férovej cene.

d) Komunikacénda funkcia — znamena komunikovat podklady pre ohodnotenie

s verejnost'ou, ale najmé s potencialnymi investormi a bankami.

Y MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovéni podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 26-27 ISBN: 978-80-
86929-67-5
> MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovini podniku. 3.vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 30-31 ISBN: 978-80-
86929-67-5
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e) Daiiova funkcia — ziskanie podkladov sluziacich na ucely platenia dane (ako
priklad sa uvadzaji nepenazné vklady)

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze tento pristup sa pouziva najmé pri stanoveni

hodnoty podniku pri planovanom prevode medzi dvoma stranami. Pristup kolinskej skoly

sa snazi syntetizovat’ jednotlivé pristupy do jedného.

1.2.5 Schmalenbachov pristup

Schmalenbachov pristup ndm hovori o tom, ze podnik sa da analyzovat dvoma
roznymi sposobmi a to ako permanentny kolobeh, ale aj ako vSeobecny kolobeh hodn6t
uréujicich postavenie podniku vo vSeobecnych hospodarskych suvislostiach, tym Zze
analyzujeme odkial’ a kam tieto toky plynu.'®

Ak pouzijeme Schmalebachov pristup pri ohodnocovani spolo¢nosti, skimame
uctovné uzavierkové vykazy zpohladu dynamickosti procesov — ¢€o je vlastne
vnitropodnikovy kolobeh hodnét:*’

a) Na strane pasiv v stvahe sa nam premietaji finanéné zdroje, ¢o moZeme
povazovat’ za prijmy meniace sa na vydavky

b) Na strane aktiv v suvahe vidime ako sa pouzivaju akumulované finan¢né
prostriedky a ako sa z vydavkov stavaju prijmy.

c) Naklady vo vykaze ziskov astrat popisuju alikvotné vynakladanie majetku
evidovaného v suvahe a hodnoty pouzité na dosiahnutie vynosov zachytené, bud’
priamo ako ndklad pouzity v minulosti, alebo ako zéavidzok, ktory sa bude
realizovat’ v buducnosti, pri€om z tohto kolobehu sa zas néasledne generuja prijmy

d) Vynosy st v pozicii odmeny trhu za vynalozenie hodnét, ktoré st evidované bud’
vo forme prijmov, alebo pohladavok, z ktorych bude penazny tok plynut az

v buducnosti, ¢im dojde k refinancovaniu a zlikvidneniu prostriedkov.

Cely tento proces v naSej doméacej literatire rozliSujeme ako transformacny proces,
ktory je zachyteny v stivahe, ¢o nam vlastne objastiuje jej vyznam pri ohodnocovani
podniku. PretoZe podl'a nasho ndzoru ma ohodnocovanie podniku pri predaji zmysel len
vtedy, ak cez transformacny proces vytvara hodnotu nielen vlastnikom, ale aj d’alSim
ucastnikom, pricom tento transformacny proces zavisi od Struktary a kvality aktiv

v podniku.

18 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
31 ISBN: 978-80-8168-460-9
Y TICHY, Geiserich, E. Oceriovdni podniku. Praha: Linde, 1991. s. 33-37
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1.3 Faktory vplyvajice na hodnotu podniku
Podnik je zlozity systém statkov, procesov a tiez hodnot, ktoré¢ vytvara. Na jeho
vlastn hodnotu vplyva mnoho faktorov a suvislosti, ktoré potrebujeme pri stanoveni jeho
hodnoty pochopit’ a brat’ do uvahy.
Pri su¢asnom dynamicky sa meniacom prostredi, musime sustredit’ pozornost’ na
tieto faktory:'®
e Velkost spolo¢nosti
e Nestabilita prostredia
e Mizntica vyhoda integrovanych podnikov
Vvyhody plynuce z velkosti spolo¢nosti sa postupne rozplyvaju, respektive sa
zmenSuju. Je to aj z toho dovodu, Ze je 'ahsi pristup ku kapitalu aj pre mensie podniky, ¢o
je spdsobené stucasnou malou vyskou trokovych mier. TaktieZ sa zvySuje mobilita a aj
fluktuacia pracovnej sily kvoli dostatku pracovnych prilezitosti, co spdsobuje 9 % troven
nezamestnanosti na Slovensku (vid’. Pasport podniku AE SK). Taktiez je zrejmé, ze za
znizujucimi sa vyhodami velkych podnikov st aj 'ahko dostupné informacie na internete,
kde sa uz dnes uskutofiiuju rozne webinare, Skolenia a prieskumy. Rozhodujicim
faktorom je schopnost’ vybrat’ si a zuzitkovat’ relevantné informacie. V neposlednom rade
su dolezité aj podporné sluzby, ktoré poskytuju konzultacné spolocnosti, pripadne
spolocnosti zabezpecujlice outsourcing 'udskych, informaénych, materidlnych zdrojov. Tu
sa dostadvame k miznucim vyhoddm integrovanych podnikov. Externi dodavatelia sluZieb
su efektivnej$i a pruznejsi, pretoze ich sustredenie sa na konkrétnu Cinnost’ im prinasa
bezkonkurencné vyhody oproti integrovanym podnikom, ktoré vyuzivaji internych
dodavatelov. ,,Vlastnictvo akontrola uz nemusia byt to iste<!® &o sposobilo, ze

horizontalna integracia upada.

1.4 Hlavné zdroje informacii pre stanovenie hodnoty podniku

Pri stanovovani hodnoty podniku musi znalec, manazér alebo finan¢ny analytik
analyzovat’ viacero faktorov vplyvajucich na hodnotu podniku a vychadzat’ z dostupnych
informacii.

Cennymi informéciami pri stanoveni hodnoty podniku st napr. informécie z burz,

informacie  zo  Statistk aznich  vyplyvajacich makroekonomickych  analyz.

K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
13 ISBN: 978-80-8168-460-9
19 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
15 ISBN: 978-80-8168-460-9
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K najpodstatnej$im informaciam relevantnym pri ohodnocovani podniku patria tdaje
ziskané z uctovnictva konkrétneho podniku. Preto sa mu v nasledujicej kapitole budeme

venovat’ podrobnejsie.

1.4.1 Uctovna zavierka ako hlavny zdroj informacii

Uctovna zavierka je podla zdkona o Gétovnictve ,Struktirovana prezentacia
skutocnosti, ktoré su predmetom uctovnictva, poskytovana osobam, ktoré tieto informacie

vyuzivaju (d’alej len ,,pouzivatelia").«?°

Medzi pouzivatel'ov uctovnej zavierky radime teda
najmd banky, ktoré analyzuji podnik za ucelom poskytovania investicnych uverov
a kontokorentnych uverov, potencidlnych investorov, znalcov, majitelov analyzujucich
celkovy vyvoj, zamestnancov a verejnost’.

,Uttovna jednotka zostavuje étovnu zavierku v pripadoch ustanovenych tymto
zdkonom v Struktare, ktord nadvdzuje na ststavu uctovnictva pouzivanu v uctovnej

jednotke. %!

Tato Struktira je platna pre vSetky uctovné jednotky uctujuce v sustave
zachovavajicej podvojnost’ ctovnictva, ktorymi su obchodné spolo¢nosti ¢ize spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym, spolocnosti akciové, verejné obchodné spolo¢nosti a komanditné
spolo¢nosti. Tym, Ze existuje zdkonom ustanovend a zavdzna Struktira pre vedenie
uctovnictva a zostavovanie uctovnej zavierky, su tieto udaje podstatnym zdrojom
informacii pre pracu znalcov pri porovnavani finanénych ukazovatel'ov jednotlivych
podnikov v odvetvi za Gi¢elom stanovenia hodnoty vybraného podniku.

V tedrii sa uvadza viacero dovodov preco je uctovna zavierka vyznamnym zdrojom
informacii hlavne pre fundovaného pouzivatel'a. Jednym z nich je, ze ,,v uctovnej zavierke
sa zna¢ne komprimovanou cestou odraZza kompletny transformaény proces podniku, ¢o
nam prindsa obraz o tom, za akych podmienok sa proces realizoval, aky bol jeho priebeh
a vysledky. Na relativne malom priestore sa sustred’uje mnozstvo podstatnych informacii,
ktoré¢ umoziuji zhodnotit’ vykonnost’ podniku, jeho stabilitu arast, Co su podstatné
vychodiska pre stanovenie hodnoty podniku.22

Udaje v tétovnej zavierke vypovedajii o innosti podniku vecne, ¢asovo a formalne
spravne. To vyZaduje aj zédkon o Uctovnictve s tym, ze Gctovna zavierka musi poskytovat
verné a pravdivé zobrazenie skutocnosti. Mozné je vSak aj ucelové upravovanie tdajov,

preto sa znalec moZe spolahnit’ na G€tovnll zavierku ako taku, len pokial’ je verifikovana

20§17 ods. 1 zédkona &. 431/2002 Z.z. o G&tovnictve

21§17 ods. 1 zékona &. 431/2002 Z.z. o G&tovnictve

22 ZALAI, Karol a kol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 64
ISBN: 978-80-89393-80-5
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nezavislym auditorom. V opa¢nom pripade by si podla nasho ndzoru mal sam overit
udaje, ktoré¢ su vystupom =z uctovnictva. Jednym zvyznamnych dokumentov pre
stanovenie hodnoty podniku je teda aj sprava auditora, ktord verifikuje stilad uctovne;j
zavierky s prezentovanymi skutocnost’ami a preto je dolezitym podkladom pri ocenovani
podniku.?

V podnikatel'skom prostredi Slovenskej republiky rozliSujeme dva typy
uétovnictva:**

a) Jednoduché uctovnictvo

b) Podvojné uctovnictvo

V jednoduchom tétovnictve sa zaznamenavaju prijmy a vydavky, ktorych
vystupom je zaklad dane. Pre tento druh uctovnictva sa rozlisuju dva typy vykazov a to
Vykaz majetku a zdvizkov, pomocou ktorého analyzujeme $truktiru majetku a od toho
odvodenu schopnost’ vyrovnat’ sa so zdvizkami.

Vykaz o prijmoch avydavkoch prinasa prehlad o priebehu a vysledkoch
transforma¢ného procesu na zéklade ¢oho sa odvodzuje danovy zéklad. Pri tomto
uctovnictve nedochédza k ¢asovému rozliSovaniu.

V podvojnom uctovnictve tvoria G€tovnl zavierku tri zlozky:

e Suavaha
e Vykaz ziskov a strat
e Poznamky

Tieto vykazy tvoria spolu trojbilancny systém, priCom si na seba navzijom
naviazané. Stvaha popisuje podmienky transformacného procesu. Tieto podmienky st
definované zlozkami majetku na strane aktiv stivahy a zdrojmi financovania na strane
pasiv.

Vykaz ziskov a strat, podobne ako vykaz o prijmoch a vydavkoch v jednoduchom
uctovnictve, informuje o priebehu a vysledkoch transformacného procesu. Rozdiel medzi
podvojnym a jednoduchym uctovnictvom je v rozliSovani vynosov, ktoré nie su totozné
S prijmami a vydavkov, ktoré nie su totozné s ndkladmi. Vysledok hospodarenia nie je
totozny so zmenou stavu financnych prostriedkov v jednoduchom uctovnictve a preto je

sucast'ou ucltovnej zdvierky aj prehlad penaznych tokov, ktory je sucastou pozndmok.

2 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovdni podniku. 2. vyd. Praha : C.H.Beck, 2001. s. 43-45. ISBN: 80-7179-
529-1

2 ZALALI, Karol a kol. Finanéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 65-
67 ISBN: 978-80-89393-80-5
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Podrla zdkona o U¢tovnictve ma prehlad peiiaznych tokov povinnost’ zostavovat’ len vel'ka

uctovna jednotka.

V poznamkach uctovnej zavierky su uvedené blizSie a dopliujice informaécie

Kk jednotlivym polozkdm stvahy ak vykazu ziskov a strat a taktiez k polozkam na

, . . -:25 , AN A . 1.: Y. 7 r
podsuvahovej evidencii®>, ¢o ndm moze napomdct’ k pochopeniu trojbilanéného systému.

V nasledujticej schéme je zobrazené, ako funguje trojbilan¢ny systém:

Schéma ¢. 1 Trojbilancny systéem
Prehlad periaznych
Tokov (cashflow)

Zaciatocny
stav PP

4& Vydavky

Prijmy Koneén}'/‘
stav PP

Zdroj: Vlastné spracovanie”

Suvaha
Aktiva Pasiva
Vlastné
) zdroje
Majetok
Cudzie
zdroje
Penazné
prostriedky Zisk
PP

f—)

Vykaz ziskov

a strat

Néklady

Zisk

Vynosy

Podnik pouziva vstupy z majetku (kratkodobé alebo obezné aktiva tvorené

zasobami a pohl'adavkami, a dlhodobé aktiva — stroje, budovy atd’.) aich vynalozenie

vstupuje do nakladov vo Vykaze ziskov a strat. Naklady mozu ale nemusia spdsobit’ odliv

penaznych prostriedkov, ktory je vSak zachyteny v Prehl'ade penaZnych tokov. Néaklady su

vynaloZen€ na generovanie vynosov, pri¢om vSak oboje nespdsobujui sami o sebe petiazné

toky. Naklady st v stivahe vicsinou viazané s rastom zavéizkov (cudzie zdroje), alebo ako

pokles majetku, odliv pefiaznych prostriedkov a opravky majetku. Vynosy sposobuju rast

majetku, alebo ubytok cudzich zdrojov.

Pre kohokol'vek kto ohodnocuje podnik je dolezité pochopit’ tento systém a jeho

fungovanie v ohodnocovanom podniku. Je potrebné identifikovat’ ¢o v podniku je priamo

spojené s ucelom dosiahnutia zisku a maximalizécie trhovej hodnoty a o je naopak

nepotrebné a teda musi byt’ z ocenenia podniku vylucené.

% 89 Opatrenie MF Slovenskej Republiky z 2.decembra &. MF19926/2015-74
% ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 67

ISBN: 978-80-89393-80-5

24




1.4.2 Mimouctovné zdroje informdcii pre financnu analyzu

Zakladom informacii pre finan¢nu analyzu su data ziskané z uctovnictva. Dolezité
je vsak analyzovat aj ostatné informacie, ktoré prichadzaji z makroekonomického
a mikroekonomického okolia. Takymito informéaciami st informécie z komoditnych trhov
a trhov cennych papierov. V slovenskych podmienkach je mozné ziskat’ tidaje z u¢tovnych
zéavierok ostatnych podnikov, ktoré st zverejnené v Registri uctovnych zavierok. Taktiez
su vydavané rozne Studie a Statistické udaje. Vyznamnym zdrojom informécii, kvoli
ktorym treba ,,ist’ do terénu®, su v neposlednom rade informdcie z interného prostredia
podniku.?’

Pre blizSie pochopenie okolia podniku je mozné vykonat’ tzv. diagnostiku podniku

a jeho okolia, kvoli ktorej sme vypracovali Pasport okolia podniku v prilohe D.

1.4.3 Financna analyza ex post
Pri finan¢nej analyze ex post sa hodnoti doterajsi vyvoj podniku z historického
hladiska. Na zaklade doterajSicho vyvoja sa ndsledne odvodzuje d’alSie smerovanie
podniku. Pri finan¢nej analyze ex post sa hodnoti podnik z viacerych kl'icovych stranok: %
a) Prvou je schopnost’ dostat’ svojim zavdzkom, kedy pomocou ukazovatelov likvidity
vyhodnocujeme ¢i ma podniku tendenciu dostat sa do platobnej neschopnosti
Vv kratkodobom horizonte. Rozozndvame tieto druhy ukazovatelov likvidity:

e Rozdielové  ukazovatele  likvidity, z ktorych  najvyznamnejSim
ukazovatelom je CPK, &ize isty pracovny kapitdl, ktorym si analogicky
overime aj dodrziavanie zlatého bilancného pravidla. To nam hovori
0 potrebe krytia dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi v nadvédznosti na

&o si vieme odvodit vzorec:?®

NWC (net working capital) = (VK + DZ) — SA

Legenda:
VK —vlastny kapital
DZ — dlhodobé zaviizky
SA — staly kapital

'K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.
44 ISBN: 978-80-8168-460-9

BZALALI, Karol a kol. Finanéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 84
ISBN: 978-80-89393-80-5

2 Reziakova, M. a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha : Grada Publishing, 2010. s. 35. ISBN:
978-80-247-3441-5

25



Ak po vypoéte CPK uvedenym vzorcom plati pomer SA < VK + DZ, ide 0 Ziaduci
stav a podnik je prekapitalizovany, ¢o je ziaducim stavom. V opa¢nom pripade vznika
nekryty dilh. Stratégiu riadenia CPK vsak treba nastavit’ tak, aby dlhodobymi zdrojmi bola
kryta len dlhodoba potreba zasob a preto vykondvame test primeranosti CPK. Ak plati
CPK/ Zasoby < 1 hovorime o primeranej vyske CPK. Optimalne je vsak v podniku presne
zadefinovat’ trvali potrebu zdsob a aplikovat’ vysledky testu primeranosti na stanovenu
roven.*

o Pomerové ukazovatele likvidity porovnavaju jednotlivé zlozky obezného

majetku s kratkodobymi zdvizkami na r6znych trovniach:

. O vzt'ahu medzi najlikvidnejSou zlozkou majetku, ktorou je kratkodoby financny
majetok (finan¢né ucty a kratkodobé cenné papiere) a celkovymi kratkodobymi zavazkami.
Odporucanou troviou je podla Zalaia pomer 1:5 ¢o znamend, ze na 1 € pripada aspon 20
centov hotovostnych prostriedkov.

kratkodoby finaniy majetok

Pohotova likvidita (1. stupiia) = celkové kratkodobé zavazky

Hornou odportc¢anou hranicou je podl'a odbornej literatury 60 centov hotovostnych
prostriedkov na 1 € zavizkov.*!

Druhou troviiou je bezna likvidita 2. stupna, tzv. ,,quick ratio® co je vlastne prvy
ukazovatel rozSireny o kratkodobé pohl'adavky:

Obeiné aktiva — zasoby

Beina likvidita (2. stupna)3? =
ezna likvidita (2. stupria) celkové kratkodobé zavazky

Odportcanou troviiou je interval 1 — 1,5. Do tohto ukazovatela by sa mali zahfiat
len vymoziteI'né pohladavky, ktoré sa budu inkasovat. Preto by mal znalec vychadzat
nielen z Gctovnej zavierky, ale aj z detailnej Gctovnej evidencie, aby mohol zhodnotit
vymoZzZitel'nost’ pohl'adavok. Rovnako by mal tento nazor platit’ aj pre treti stupen likvidity,
ktorou je celkova likvidita.

Celkova likvidita - likvidita 3. stupna je poslednou uroviiou, na ktorej testujeme
celkovy obeZny majetok, co znamend, Ze do vypoctu zahffiame zasoby a aj Casové
rozliSenie aktiv. Pre kratkodobych veritelov je tento ukazovatel' cennym signalom toho

ako su ich kratkodobé investicie (obchodné uverovanie klientov) chranené¢ hodnotou

%0 ZALAI, Karol a kol. Finanéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 70-
71 ISBN: 978-80-89393-80-5

31KISLINGEROVA, Eva. a kol. Manazerské finance. 3.vyd. Praha : C.H.Beck, 2010. s. 104. ISBN: 978-80-7400-194-9
%2 SYNEK, Miloslav a kol. Manazérska ekonomika. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2007. s. 343 ISBN:
978-80-247-1992-4
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majetku, pretoze veritelia podstupuji riziko nesplatenia svojich pohl'adavok. Odporacanou
uroviou je podl'a Valacha rozpitia 1,5 az 2,5.33

Obeiné aktiva

Celkova likvidita (3. stupha) = celkové kratkodobé zavazky

Podl'a naSho nazoru sem patria vSetky kratkodobé polozky suvahy, ¢ize vypocet
Citatel'a by bol takyto:
KFM + Fina¢né ucty + KPohl' + Zasoby + Casové rozlisenie
b) Uroveii vyuZitia majetku predpoklada, e v podniku, v ktorom je lepsie vyuZivany
majetok je aj finanCna situacia stabilnejSia a vyhodnejSia ako v podniku, ktory
nevyuziva svoj majetok v plnom potenciali.
Pre uroven vyuzitia majetku pouzivame ukazovatele aktivity, ktoré umoziuju
,.vyjadrit, kvantifikovat, a teda i analyzovat, ako G&inne podnik vyuziva svoj majetok.«**
Prvym ukazovatel'om, ktory pouZzijeme, je ukazovatel’ doby obratu zasob:

priemerny stav zasob * 360

Doba obratu zasob = <
trzby

Doba obratu zasob nam ukazuje pocet dni, pocas ktorych su zdsoby priemerne
drzané na sklade. V zasobach si viazané finan¢né prostriedky ateda ¢im kratSia doba
obratu, tym je viazanie tychto prostriedkov efektivnejsie.

Ukazovatel’ doby obratu resp. inkasa pohl'adavok je analogickym ukazovatelom
k dobe obratu zasob. Tiez nam hovori o dobe, pocas ktorej viazeme zdroje v kratkodobych
pohl'adavkach. Tento ukazovatel’ vlastne vypoveda o priemernej dobe inkasa, ¢im vieme
zhodnotit’ platobnt disciplinu odberatelov a schopnost’ manazmentu riadit’ pohladavky
efektivne:®

priemerny stav pohl'adavok * 360

Doba obratu pohladavok = S
trzby

Vyssie uvedeny ukazovatel' je potrebné konfrontovat' s vlastnou platobnou
disciplinou, ktorti ndm popisuje doba obratu (tthrady) zavizkov, ktord by v§ak v kone¢nom

désledku mala byt’ v porovnani s dobou obratu pohl'adavok dlhsia: *°

3 VALACH, Josef a kol. Financni Fizeni podniku. 2.vyd. Praha : Ekopress, 1999. s. 109 ISBN: 80-86119-21-
1

% ZALAI, Karol a kol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 89
ISBN: 978-80-89393-80-5

% SYNEK, Miloslav a kol. Manazérska ekonomika. 4.vyd. Praha : Grada Publishing 2007. s. 34 ISBN: 978-
80-247-1992-4

% KNAPKOVA, Adriana - PAVELKOVA, Drahomira - STEKER, Karel. Financni analyza. 2.vyd. Praha :
Grada Publishing, 2013. s. 105 ISBN: 978-0-247-4456-8
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o priemerny stav zavazkov * 360
Doba obratu zavazkov =

trzby
,<Doba obratu majetku vyjadruje kolko krat sa aktiva (neobezné) obratia za rok,
pripadne iné definované obdobie.«*’

triby

Doba obratu aktiv = - - -
priemerny stav aktiv

Cim vi¢sia obratka, tym efektivnejsie hodnotime nakladanie s neobeznym
majetkom. Velké vyrobné spolo¢nosti maju spravidla pomalS§iu obratku, zatial o
napriklad softvérové a obchodné spolo¢nosti maju vyssiu obratkovost’, preto treba podobne
ako pri vSetkych pomerovych ukazovatel'och porovnavat’ s podnikmi v odvetvi.

O financnej stabilite resp. nestabilite podniku vypoveda Struktira finan¢nych
zdrojov. Tuto stranku hodnotime cez ukazovatele zadlzenosti. ,,Ukazovatele zadlzenosti
sluzia na monitorovanie zdrojov podniku. Podiel vlastnych a cudzich zdrojov ovplyviiuje
finan¢nu stabilitu podniku. Rozozndvame niekol’ko vzorcov, z ktorych prvé dva su
analogicky podobné a teda vypovedaji o tom istom:

vlastny kapital (vlastné imanie)

Stupenn samofinancovania = - —
P / celkovy kapital

) ) o cudzi kapital (zavazky)
Ukazovatel veritel'ského rizika =

celkovy kapital

Stupen samofinancovania popisuje uroven vlastného kapitalu k celkovym zdrojom
podniku, zatial’ ¢o stupen zadlzenosti porovnava s celkovymi zdrojmi cudzi kapital.* 38
Vysledky tychto ukazovatel'ov mozeme interpretovat’ v percentach a spolu davaji 100 %.

Ukazovatel' veritel'ského rizika, resp. stupen zadlZenosti méZeme variovat’ tym,
ze do citatela budeme dosddzat’ napriklad tvery, ¢im dostaneme uverovu zadlZenost,
kratkodobé, alebo dlhodobé zéavizky, ¢im rozliSime dlhodobt, alebo kratkodobu
zadlZenost’. V trhovo rozvinutych krajindch je akceptovate'na hladina zadlzenosti na
trovni 70 %.%°

Pri cudzich zdrojoch, hlavne dlhodobych, treba vzdy pocitat’ s cenou cudzieho

kapitalu. Ukazovatel' krytia Girokov pouzivame preto, aby sme identifikovali schopnost’

hradit’ cenu, ktort podnik plati za cudzi kapital:

% SYNEK, Miloslav a kol. Manazérska ekonomika. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2007. s. 344 ISBN:
978-80-247-1992-4

% KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2.vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 100 ISBN 978-80-7179-
903-0

% ZALAI, Karol a kol. Finanéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vydanie. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 91
ISBN: 978-80-89393-80-5
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EBIT
uroky

Krytie arokov*® =

Doteraj$ie ukazovatele vyjadruji prevazne stav k ur€itému datumu, zatial' ¢o
ukazovatel tokového zadlzenia pracuje s cash flow:

zavazky — likvidné prostriedy

Tokové zadlZenie*! =
e cash flow

Do menovatela moézeme dosadzovat roznu uroven CF — prevadzkovy CF,
CF z investiénych ¢innosti, alebo CF z finan¢nych aktivit. Pre zjednoduSenie je vSak
vhodné dosadit’ bilan¢ny CF, ¢o znamena, Ze sCitame Cisty zisk s odpismi, ktoré su
zékladnymi vlastnymi zdrojmi financovania.

Ukazovatele rentability syntetizuji predchadzajice tri stranky do jednej
a charakterizuju celkovi vykonnost’ podniku vyplyvajicu z toho ako podnik riadi aktiva,
financovanie firmy a likviditu. NajcastejSie pouzivanymi ukazovateImi si ROS, ROE
a ROA.*

ROS (return on sales) je rentabilita, resp. zhodnotenie trzieb, pricom za trzby
povazujeme vynosy z predaja sluzieb, vyrobkov a tovarov, ¢ize vlastne ¢isty obrat.

ROS — éistjj zisk
trzby

ROA (return on assets) je ukazovatel’ rentability celkovych aktiv a vyjadruje ich
celkové zhodnotenie.
__ Cisty zisk

ROA =
aktiva

ROE (return on equity) vypovedé o zhodnoteni vlastného imania.

Cisty zisk
ROE = — -
vlastné imanie

Trhova hodnota spoloc¢nosti, o ktorit sa zaujimaju investori sa vSak neda zistit
z udajov z uctovnictva. Hl'adanie trhovej hodnoty je zaroven dévodom cinnosti znalcov
a stanovovania samotnej hodnoty podniku. Existuji vSak aj ukazovatele, ktoré vieme
pouzit’ v tomto pripade. V odbornej literatire sa uvadza viacero metdd, pricom prvou je
vyuzitie ukazovatela P/E koeficient (Price/Earning Ratio), vyjadrujiceho ocakavanie

investorov o tempe rastu, miery zisku a podielu dividend na zisku, ¢o vlastne vplyva na

* Vlachynsky, K. Kralovi¢, J. Financny manazment. 3.vyd. Bratislava : IURA Edition, 2011. s. 65 ISBN:
978-80-8078-356-3

* ZALALI, Karol a kol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 92
ISBN: 978-80-89393-80-5

*2 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2.vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 100 ISBN 978-80-7179-
903-0
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ochotu investujuceho subjektu zaplatit za jednotku menového vykazaného zisku.
P/E koeficient je podla nasho nazoru vyuzivany prevazne v krajinach s rozvinutymi
kapitalovymi trhmi.*

Vzorec na vypocet P/E koeficientu najdeme aj v zahranicne;j literattre.*

trhova cena akcie

Vztahu kurzu a zisku = — - -
zisk na jednu akciu

Zaujimavym ukazovatel'om je ukazovatel’ P/CF, ktory vypoveda o pomere trhovej
ceny akcie, k zisku na jednu akciu. V literatire sa ako optimalny orientacny vysledok
uvadza hodnota 5.%

P _ trhova cena akcie
CF CF na akciu

Dolezitym ukazovatelom pre investorov je ukazovatel' dividendového vynosu.

Porovnava dividendu k trhovej cene akcie, ¢ize je to vlastne vynosnost’ akcie pre investora.

dividenda na akciu

Dividendovy vynos6 = ~ -
yvy trhova cena akcie

Vsetky uvedené ukazovatele su sami o sebe bez vyssej vypovedacej hodnoty, preto
je potrebné objektivizovat' ich. Prvou dimenziou objektivizacie je zaradenie podniku
v ramci ekonomického priestoru do konkrétnej oblasti, do ktorej patri. Postupom analytika
je teda porovnat’ vysledky analyzy podniku s vysledkami ostatnych podnikov tak aby
mohol zhodnotit’, ¢i je jeho vykonnost porovnatelna s ostatnymi podnikmi v odvetvi.
Spravne je namiesto priemerov volit' stredné hodnoty, pretoze tie nie st na rozdiel
od priemernych ovplyvnené extrémnymi hodnotami.

Druhou dimenziou hodnotenia ukazovatelov podniku je ich ¢asové ponimanie.
Analyzou vyvoja v Case — analyzou trendov vieme odhadnit' tendencie smerovania
podniku, €o je pri stanovani hodnoty nevyhnutnou su¢ast’ou prace znalca.

Musime upozornit’ na problematické okruhy tradi¢nej finan¢nej analyzy ako st
vypovedacia schopnost’ vykazov Uétovnictva a rozdielnost’ uétovnych praktik podnikov,
¢o stazuje vzdjomné medzipodnikové porovnavanie, vplyv vynimocnych udalosti

a vykyvov v ramci sezény, zavislost’ od udajov z uctovnictva, ktoré samo o sebe nemusi

* KNAPKOVA, Adriana - PAVELKOVA, Drahomira - STEKER, Karel. Finanéni analyza. 2.vyd. Praha :
Grada Publishing, 2013. s. 109 ISBN: 978-0-247-4456-8 236

* Brigham, E.F. - Gapenski, L.C. Intermediate financial management. 3.vyd. Orlando : Rinehrat and
Winston, Inc., 1990. s. 770 ISBN: 0-03-030552-7

* ZALALI, Karol a kol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 97
ISBN: 978-80-89393-80-5

*® KNAPKOVA, Adriana - PAVELKOVA, Drahomira - STEKER, Karel. Financni analyza. 2.vyd. Praha :
Grada Publishing, 2013. s.110 ISBN: 978-0-247-4456-8
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byt presné, zanedbdvanie rizika, ndkladov obetovanej prilezitosti a buducich prinosov
podnikatelskych aktivit.*’

Znalec pri ohodnocovani podniku vynosovou metddou, ktord vyuziva prave
finan¢n® analyzu, by preto mal brat’ do tvahy tieto nedostatky finan¢nej analyzy, ktora je
vychodiskom finan¢ného planovania a stanovovania cielov a ako sa hovori ,,citat’ medzi

riadkami®.

1.4.4 Financna analyza ex ante
,Moznost’ prognozovat vyvoj financnej situacie podniku, jeho buducu prosperitu
(solventnost’) €i neprosperitu (insolventnost’), je zalozena na hodnoteni a interpretacii

vysledkov dosiahnutych v sucasnosti, Vktorych st obsiahnuté syndromy d’alSicho
4648

vyvoja.
Metody prognozovania financnej situdcie podniku
Uelom tychto metdéd je snaha o zaradenie jednotlivych podnikov do dvoch
kategorii a to prosperujucich a neprosperujucich. Podl'a spdsobu a poc¢tu diskriminantov
pozname tieto druhy metod:*
a) Metody bodového hodnotenia
b) Matematicko-statistické metody
I. Jednorozmerna diskrimina¢na analyza
ii. Dvojrozmerna diskrimina¢na analyza
iii. Viacrozmerna diskrimina¢na analyza
b) Neurénové siete
V tejto kapitole, z dovodu rozsiahlosti prace, sa budeme blizSie zaoberat' len
vybranymi metddami, ktoré nasledne vyuZijeme v praktickej asti prace.
Rychly test
Globalne rozsirena, rychla a jednoduchad metoda, ktora sa inak nazyva aj Kralickov
Quick test, pracuje so Styrmi ukazovateI'mi a jednoduchou bodovou stupnicou. Charakter

finanénej stability firmy ndm zobrazuju tieto dva ukazovatele: *°

" KNAPKOVA, Adriana - PAVELKOVA, Drahomira - STEKER, Karel. Finanéni analyza. 2.vyd. Praha :
Grada Publishing, 2013. 5.139 ISBN: 978-0-247-4456-8

* ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 124
ISBN: 978-80-89393-80-5

* ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 128
ISBN: 978-80-89393-80-5

0 ZALALl, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 130
ISBN: 978-80-89393-80-5
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Vlastny kapital

Celkovy kapital
Cudzi kapital — likvidné prostriedky
CF
Tymito dvoma ukazovateI'mi charakterizujeme vykonnost’ firmy:

CF
Celkové vykony

EBIT
Celkovy kapital

Tabulka ¢.1:  Stupnica hodnotenia Kralickov Quick test

Stupnica hodnotenia - body

Ohrozeny Velmi

insolventnostou | Zly Stredny Dobry dobry
Ukazovatel’ 0 bodov 1 bod 2 body 3 body 4 body
Podiel vlastného kapitalu 0-01 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
Doba splacania dlhu v rokoch >30 12 az 30 Saz 12 3az5s <3
Podiel CF na vykonoch <0 0-0,05 0,05-0,08 | 0,08-0,10 >0,10
Rentabilita celkového kapitalu <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 >0,15

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Zalai a kol.>*

Z matematicko-statistickych metdd je Altmanova metodika najfrekventovanejSou
metoédou progndézovania financnej situdcie podniku. Pri zostavovani tejto metody Altman
uskutocnil analyzu 66 spolocnosti rozdelenych na dve Ccasti — prosperujice
amzprospemjtice.52 Na zaklade Statistickej analyzy definoval 5 ukazovatel'ov, ktoré by
mali byt najvhodnejSie pri popisovani finan¢nej situdcie a jej budicom V}’fvoji:53

,,x1 — CPK/Celkovy kapitdl

X2 — Nerozdeleny zisk/celkovy kapital
X3 — EBIT/celkovy kapital

X4 — trhova hodnota VK/cudzi kapital
Xs — trzby/celkovy kapital

Vyuzitym algoritmom sa stanovili aj vahy pre jednotlivé ukazovatele a bola
zostavena diskrimina¢na funkcia pre spolo¢nosti, ktoré nemaju obchodované tieto akcie na

vol'nom trhu:

SIZALAL, Karol a kol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 130
ISBN: 978-80-89393-80-5

52 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomicka analyza podniku. 8.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 137
ISBN: 978-80-89393-80-5

>3 BRELAY, Richard, A. akol. Principles of Corporate Finance. 8.vyd. New York : The McGraw-Hill
Companies, Inc. 2007. s. 662 ISBN: 978-0-07-063580-7
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Z'=0,72*x1 + 0,85* xo+ 3,1* X3+ 0,42* x4+ 1,00* X5
Z‘> 2,9 —dobra financna situdcia
1,2<7Z°<29—Sedd zéna s moznym bankrotom
Z‘ < 1,2 —vysoka pravdepodobnost’ bankrotu “
V odbornej literatiire sa uvadza aj podobne odvodena diskrimina¢nd funkcia pre
podniky s akciami dostupnymi na regulovanom trhu:>*
Z=12%x1+14* X+ 3,3* X3+ 0,6* Xs+ Xs5
Z > 2,99 — dobra financna situacia podniku
1,81 < Z<2,99 —Sedad zona s moznym bankrotom
Z < 1,81 — vysoka pravdepodobnost’ bankrotu
Pre nevyrobné podniky bola skonStruovana rovnica s vynechanym ukazovatelom
X5 tak aby boli minimalizované medziodborové rozdiely.>
Z=6,56%x1+ 3,26% Xp + 6,72* X3 + 1,05* x4
Z" > 2,60 dobrd financna situdcia
1,10 < Z*'< 2,60 Sedd zona a mozny bankrot

7 < 1,10 vysoko pravdepodobny bankrot

1.5 Metody stanovenia hodnoty podniku

V dnesnej dobe sa v znaleckej praxi stretivame s mnozstvom metdd vyuzivanych
na stanovenie hodnoty podniku. V praxi pri vybere metody je potrebné vziat do tGvahy
mnozstvo faktorov tak, aby ohodnotenie bolo maximalne objektivne. Prvoradym faktorom
je ucel ohodnotenia. Druhym faktorom je faza Zzivotného cyklu, v ktorej je podnik
situovany, pretoze pre kazda fadzu byva vhodnejSia ind metdéda ohodnocovania.
Ohodnotenie je vSak zavislé najmd od informadcii, ktoré su znalcovi poskytnuté

manaZzmentom spolocnosti a ktoré by mohli vyrazne skreslit’ vysledok ohodnotenia.

1.5.1 Majetkové metody
Pri majetkovych metddach je vyslednd hodnota podniku zlozend z jednotlivych
samostatne ohodnotenych majetkovych zloziek ocistend o sucet hodndt jednotlivych

zavizkov ¢im dostdvame majetkovu hodnotu netto, resp. hodnotu vlastného kapitalu. Tieto

¥ VLACHYNSKY, Karol - KRALOVIC, Jozef. Financny manazment. 3.vyd. Bratislava : IURA Edition,
2011.s. 68 ISBN: 978-80-8078-356-3

> MARKOVIC, Peter. - TOTHOVA, Alena. - KUBRANOVA, Magdaléna. Financny manazment na prahu
21.storocia. Bratislava : Ekoném, 2013 s. 103 ISBN: 978-80-225-3721-6
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metddy analyzuju stav majetku a cudzich zdrojov, nie vSak budice vyprodukované

, . T , 56
vynosy, ani cash flow, ¢o je ich zékladnou nevyhodou.

1.5.1.1 Metoda uctovnej hodnoty

Tento typ metddy je zaloZzeny na uctovnej evidencii, ktort si musi kazdy podnik
viest’ podl'a zakona o G¢tovnictve. Znalec ziska z uctovnictva informacie o vyske majetku,
Z registra majetku moze identifikovat’ jeho zlozky. Dalej je informovany o vlastnom imani,
zakladnom imani, vyske zisku a o zadvézkoch, ¢o chdpeme ako Struktiru financovania. Pre
akciondrov je podstatné, aby trhova cena akcie bola vyssia ako uctovna hodnota akcie
V odvodeni od ¢oho vznika hodnota pridana trhom.>” Metéda viak nebyva presna kvoli
pouzitym historickym cendm majetku evidovaného v uctovnictve spolocnosti a inflanym
vyvojom, ¢o zvysSuje odchylku od realnych hodndét. Moznostou je vyuzit metodu

substan¢nej hodnoty a previest’ majetok na redlne hodnoty.

1.5.1.2 Substancéna metoda

Substanénd metdda odstraiiuje nedostatky metody uctovnej hodnoty. Pri
substan¢nej metode sa zist'uje reprodukénd obstardvacia cena jednotlivych druhov majetku,
ktora sa pri dlhodobom resp. neobeznom majetku znizuje o opotrebovanie. Taktiez sa
identifikuje, ktory majetok vytvara kapacitu pre tvorbu GZitkovej hodnoty.”® Obezny
majetok sa pri tejto metdode posudzuje z hl'adiska jeho likvidnosti, teda rychlosti a vobec
potencidlne] moZnosti premeny na hotovostné penazné prostriedky. Okrem toho je
potrebné identifikovat’ zavézky, ktorymi ocCistime vysledni hodnotu. Pozor musime dat’ aj

na potencialne buduce zavizky.>®

1.5.1.3 Likvidacna metoda

Pri likvida¢nej metdde sa na rozdiel od ostatnych nepocita s pokraCovanim ¢innosti
podniku, ,,going concern®, ¢iZe jednotlivé zlozky aktiv je mozné preddvat’ aj samostatne
(¢o mdZe vyrazne zniZit' hodnotu tychto aktiv najmi pri uzko Specializovanom majetku),
taktiez Casova tiesenn spdsobuje to, ze sa cena predavanych aktiv stla€a skor nadol.

Uplatnenie tejto metdody ma vyznam aj pri rozhodovani o sanécii, alebo likvidacii podniku.

% SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitilovej struktiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 170-171 ISBN: 978-80-89393-06-0

" KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
66 ISBN: 978-80-8168-460-9

% KISLINGEROVA, Eva. Oceriovini podniku. 2.vyd. Praha : C.H.Beck, 2001. s. 128-131 ISBN: 80-7179-
529-1

9 SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitdlovej Struktiiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 170-171 ISBN: 978-80-89393-06-0
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V tomto pripade kombinujeme likvidaéni metodu s vynosovou metodou, kedy v pripade
ak je likvida¢na hodnota vécsia ako vynosovd hodnota, je vlastnikom jednoznacne
odporucané podnik zlikvidovat' pretoze, dalSie prevadzkovanie je neV}'/hodné.60 Po
odc¢itani identifikovanych zaviazkov a ndkladov likvidacie dostavame ,,/ikvidacnu hodnotu

podniku, ktoré ostava pre vlastnikov. **

Zhrnutie majetkovych metod
Aby sme zhrnuli majetkové metody uvadzame nasledovny sumér vyhod a nevyhod,
ktory sme Cerpali z odborne;j literatury.
,» Vyhodami majetkovych metdd su:
e Nevyhnutnost’ inventarizovat’ majetok,
e Detailna analyza jednotlivych zloziek majetku.
Zatial’ ¢o nevyhodami st v prvom rade:
e Statickost’ metdd nebertcich do ivahy budtcnost,
e Pracnost’ a finanéna naro¢nost’,
e Zaratavaju aj majetok v podnik nevyuzivany,

wr, s ’ ’ .y v . 2
e Nepocitaju s vynosovym potencidlom spolo¢nosti.* 6

Pretoze tieto metddy maju na zéklade vysSie uvedené¢ho menej vyhod, ich pripadné
pouzitie by sme skor zvazovali v ramci podpory pre stanovenie hodnoty vynosovymi
metddami. Perspektivou pri vyuZiti majetkovych metod je doplnit’ ich o metody vynosové

a teda vlastne vyuzit kombinované metody.

1.5.1.4 Metody zalozené na analyze trhu
St najrozSirenejSie v USA a su zaloZené na porovnavani ohodnocovaného podniku
s inymi podnikmi na zéklade vybranych ukazovatelov. NajpouzivanejSie su dva sposoby,
ktorymi si porovnanie s akciami inych podnikov a metoda porovnatelnych transakcif.®®
Pouzitie metdd z tejto kategérie je pre znalcov znacne narocné, pretoZe si musia
urobit’ prieskum o podobnych investicidch, ¢o je problematické ztoho dovodu, Ze

transakcie podnikov s do zna¢nej miery utajované. Dal§imi problémami su:

% SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitilovej struktiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 173-174 ISBN: 978-80-89393-06-0

1 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
70 ISBN: 978-80-8168-460-9

62 Kubica, M. a kol. Znalectvo. 2.vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s. 133 ISBN: 978-80-7552-499-7

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
72 — 73 ISBN: 978-80-8168-460-9
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e Obmedzeny pocet transakcii (prevody podniku su Specifické pripady),
e Maly prehlad o pocte transakcii (pre verejnost’ nedostupné informacie),
e Snaha jednotlivych stran utajit’ skuto¢nu cenu,

. y . 64
e Nejasnost’ zaco bola zaplatena cena.

Vyhodami su v prvom rade aktudlnost a jednoduchSia aplikidcia v porovnani
S vynosovymi metodami.

Pre tUplnost’ upozoriiujeme na moznost vyuzitia d’alSich metéd uvadzanych
v odbornej literature, ktorymi su Schmalenbachova metoda vychadzajica z predpokladu,
ze obe zlozky, majetok a vynosy povazujeme za rovnocenné a dolezité pri ohodnocovani
podniku rovnako. Dal$ou metoédou je metoda viZenej strednej hodnoty, pri ktorej znalec
stanovuje aj vahy jednotlivych zloziek ohodnotenia. Pri metdde nadzisku je podstatou aby
podnik produkoval zisk vyssi ako zisk na urovni alternativnych bezrizikovych aktiv.®

V znaleckej praxi moze dojst’ aj k ohodnocovaniu synergii, kK comu Casto dochadza
pri faziach a akviziciach.®®

Uvedenymi metodami sa nebudeme v praci blizSie zaoberat, preto odkazujeme na

odbornu literattru s detailnejSim popisom jednotlivych metod.

1.5.2 Vynosové metody

V praxi asi najviac vyuzivané metody stanovovania hodnoty podniku, ktoré sa
odvijaji od predpokladanych budtcich vynosov.

Upozoriiujeme vSak, Ze sa nejednd o trzby ako také, ale vysledky hospodarenia
Vv jednotlivych obdobiach, ktoré sa upravuju na petiazné toky do firmy ako celku, teda
wdiskontovany CF entity®“ (dalej len ,,DCF Entity”) ¢ize tok uspokojujici naroky
vlastnikov aj veritelov a pefiazné toky, ktoré sa mézu pouzit' na rozdelenie a vyplatenie
majitelov alebo sa ponechaji v spolocnosti za G¢elom financovania d’alSich investicii.
Tento tok nazyvame ,,diskontovany CF equity* (d’alej len ,,DCF equity*).

V praxi najviac pouzivana metdéda, DCF entity, ktorej mozné vyuzitie je aj pri
stanovovani hodnoty samostatnych divizii, vyuZziva diskont volného peitiazného toku,

. , N : , 67
pri¢om rozoznava petiazné prostriedky plyntice pre:

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
72 - 73 1SBN: 978-80-8168-460-9

% HARUMOVA, Anna. Ohodnocovanie pohladdvok. Bratislava : Ekoném, 2002. s. 102-103 ISBN: 80-
89047-45-9

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer,
2016.s. 77 ISBN: 978-80-8168-460-9
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e vlastnikov v podobe dividend alebo podielov na zisku
e veritelov v podobe splatok tveru a urokov

Volny peniazny tok, resp. ,fiee cash flow* (dalej len ,,FCF*) by sa mal v oboch
pripadoch, ¢ize aj pri DCF Equity, vzt'ahovat’ len k hlavnej, ¢ize prevadzkovej Cinnosti
podniku.

V $pecialnych pripadoch sa vyuziva metoda DCF APV (adjusted present value,
resp. prispdsobenej sucasnej hodnoty). Ojedinelost vyuzitia danej metody je dana
predpokladmi jej vyuzitia — nulové zadlZenie, kedy sa za diskontnii sadzbu povazuju
naklady na vlastny kapitdl pri nulovej zadlZenosti. K takto vycislenej hodnote podniku sa

s s v ;v I v ’ ’ , , I 68
priratava eSte sucasna hodnota danovych tspor z irokov vyratana vzorcom:

CK*ixd
i

DU = =CK «d

Legenda:

d — platnd sadzba dane z prijmov
i — miera nakladov na cudzi kapital
DU — sucasna hodnota danovych uspor
CK — cudzi kapital
Schéma vypoctu FCF je nasledovna:
., Irzby — Naklady = EBIT — uroky (podla situdcie) = EBT — splatna dan =EAT
FCF Entity = EAT + odpisy +/- zmeny pracovného kapitalu — investicné vydavky
FCF Equity = EAT + odpisy +/- zmeny pracovného kapitilu — investicné vydavky —
splatky uveru + novoprijaté dverjy“Gg
Pri FCF Entity sa vychddza iba z prevadzkového zisku (nepocita sa s urokmi).
V pripade DCF Equity sa pocita aj s ndkladovymi Urokmi. V oboch pripadoch sa vSak
pocita iba z prevadzkovo nutnym majetkom. Nemali by sme preto uvazovat s nakupom
a predajom finan¢nych investicii, pozemkov a d’alSiecho majetku sluZiaceho na uloZenie
volnych penaznych prostriedkov, ak tieto nie st hlavnou napliiou cinnosti konkrétnej

entity. V takom pripade by naopak obsahovala aj vynosy z tohto majetku.”

Zakladom na vypocet prevadzkovej hodnoty je vztah:™

" KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer,
2016. ISBN: 978-80-8168-460-9

% SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitilovej Struktiry podnikatelskych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 188-189 ISBN: 978-80-89393-06-0

%9 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. Praha : Wolters Kluwer, 2013. s. 138 — 140 ISBN: 978-80-7552-499-7
" KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
128 ISBN: 978-80-8168-460-9

™ SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitdlovej Struktiiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 187 ISBN: 978-80-89393-06-0
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p — FCF
B Z(1+i)”

Legenda:

Hb = hodnota podniku brutto

| — diskontnd sadzba (pri DCF Entity sa rovna priemernym nakladom kapitdlu na
rozdiel od DCF Equity, kedy sa pouZivaju vylucne naklady viastného kapitalu)

N — dizka obdobia prvej fizy

Prva faza ri pouziti dvojfazovej metddy, vychadzajuc z predpokladu konstantného

rastu g plati:"?

FCF_, FCFpy,
a+o" ((-g*AQ+d"

Hb =Y, +PH=Y

a+on
Legenda:
PH — pokracujuca hodnota
g — miera rastu, pricom musi platit'i > g
V odbornej teorii je uvedenych viacero varidcii danych vzorcov podl'a o€akavanych
podmienok d’alSieho vyvoja. Taktiez existuje aj trojfaizova metdda. Pre potreby nasej prace
a obmedzeny rozsah sme vsak uviedli len vyssie definované vzorce.
Postup stanovenia hodnoty podniku je nasledovny:
,historicka finan¢na a strategicka analyza podniku a prislusného odvetvia,
projekcie budicich petiaznych tokov — moznost’ vyuzitia finan¢ného planu,
stanovenie miery nakladov (pozadovaného vynosu) kapitalu,

vypocet Cistej sticasnej hodnoty podniku buducich peniaznych tokov,
«73

o > w0 N

interpretacia vysledkov.
Teraz si vnasej praci blizSie popiSeme stanovenie diskontnej sadzby a urCenie

pokracujtcej hodnoty.

1.5.3 Diskontny factor

Zakladom vynosovych metdéd su modely DCF, ktoré vyuZzivaju diskontovanie
volnych petiaznych tokov. Ulohou diskontnej miery je previest’ budice vynosy (pefiazné
prijmy) na sucasnost, pricom odraZzaju faktor Casu, ale aj riziko spojené s konkrétnou

. ;. T4
1nvesticiou.

2 SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitilovej struktiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 187 ISBN: 978-80-89393-06-0

3 SIVAK, Rudolf - MIKOCZIOVA, Jana. Teéria a politika kapitilovej struktiry podnikatel'skych subjektov.
2.vyd. Bratislava : Sprint 2, 2009. s. 189-190 ISBN: 978-80-89393-06-0

" KISLINGEROVA, Eva. a kol. Oceiiovdni podniku. 2.vyd. Praha : C.H.Beck, 2001. s. 174 ISBN: 80-7179-
529-1
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Diskontnda miera je mierou vynosnosti zuskutocnenej akvizicie budicich
peniaznych prijmov, ktoru ocakava investor za akceptované riziko, ¢o je jej ekonomicka
funkcia. Technicka funkcia spociva v jej pouziti na prepocitavanie prijatej, alebo vydanej
penaznej sumy v budicnosti. Spdsob jej stanovenia teda ovplyviiuje aj vyber metody
ohodnocovania.”

V odbornej literatre sa pri diskontnej miere stretneme aj s pojmom miera
kapitalizacie, ta je vSak s odvolanim sa na Medzindrodné ocenovacie Standardy dana
vztahom diskontnd miera minus ocakdvand miera dlhodobého rastu, a teda ohodnotenie
S vyuzitim miery kapitalizdcie by malo byt ohodnotenim na urovni sucasnej hodnoty
vecnej renty. Vychodiskom stanovenia miery diskontu by mali byt aktiva nezatazené
rizikom, resp. zatazené rizikom na minimdlnej Urovni, pretoze v praxi bezrizikové
aktiva neexistujl'l.76

V sti¢asnosti je mozné riesit’ riziko dvoma moznostami:

a) Pridat rizikovu prirazku k bezrizikovej urokovej miere,
b) Pracovat’ len s bezrizikovou urokovou mierou, teda bez rizikovej prirazky.

Pre investora je ddlezité, aby bola minimdlne ekvivalentna alternativnej investicii,
pretoze racionalny investor prehodnocuje naklady obetovanych prilezitosti tym, ze

posudzuje naklady vlastného kapitalu a rovnako tak aj naklady cudzieho kapitalu.”’

Stanovenie nakladov na cudzi kapital

Urcenie nékladov cudzieho kapitdlu je, podla nasho ndzoru, vo vSeobecnosti
jednoduchsie ako stanovenie nakladov vlastného kapitdlu, pretoZze vychadzame z I'ahSie
dostupnych informacii z finanéného trhu a sit vicSinou pevne dané. Je moZné spravit
priemer z jednotlivych efektivnych urokovych sadzieb, ktoré cielovy podnik plati za
jednotlivé formy cudzieho kapitalu. Pri vypocte teda moZeme uvaZovat s tymito
polozkami:"

e TUroky,

e disazio,

® KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
82-83 IS,BN: 978-80-8168-460-9

® MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovéni podniku. 3.vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 49 ISBN: 978-80-
86929-67-5

" KISLINGEROVA, Eva. a kol. Oceriovéni podniku. 2.vyd. Praha : C.H.Beck, 2001. s. 174 ISBN: 80-7179-
529-1

® MARIK, Milo$ a kol. Metody oceriovdni podniku. 3.vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 212 ISBN: 978-80-
86929-67-5
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d’alSie poplatky (administrativne poplatky, poplatky za poskytnutie uveru,

odmeny za znalecky posudok pri zriadeni zaloZzného prava, atd’.)

Stanovenie nakladov vilastného kapitdlu

Pri urCovani ndkladov vlastného kapitdlu znalec posudzuje prepojenie medzi

vynosnostou a rizikovostou konkrétnej investicie. Pri stanovovani nékladov vlastného

kapitalu znalec musi rozliSovat’:

5,79

naklady na prioritné akcie — ich vyska zavisi od definovanej dividendy, trhovej
ceny a vysky emisnych nakladov. Su drahsie ako cudzi kapital.

naklady na kmenové akcie — st vyplaty dividend zo zisku po uspokojeni potrieb
prioritnych akcionarov, pricom tieto naklady st stanovované¢ modelom CAPM.
naklady na nerozdeleny zisk — ak v podniku ponechavame nerozdeleny zisk,
zohl'adnujeme naklady obetovanych prilezitosti, ktoré by mali byt rovné

nakladom na kmenové akcie. Sem vsak nevstupuju emisné naklady.

V slovenskych podmienkach mé najviac spolo¢nosti pravnu formu s. r. o. —

spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, preto sa vo viacSine pripadov pocita s ndkladmi na

kmenové akcie, ktoré su analogické podielom spolo¢nikov.

Model oceriovania kapitalovych aktiv CAPM

,Model ocenovania kapitalovych aktiv je zakladnym modelom, ktory je v praxi

anglosaskych krajin najviac vyuzivany na odhad nakladov vlastného kapitélu.

V podmienkach Slovenskej republiky sa tento postup zaviedol do praxe, priCom

V sucasnosti je najCastejSie vyuzivanym postupom stanovenia ndkladov na vlastny

kapital “®® VzhFadom na vyssie uvedené sa budeme blizsie zaoberat danym modelom,

ktory nésledne vyuzijeme aj praktickej Casti naSej prace.

Zakladny vzorec CAPM predstavuje tento vzt'ah:®

CAPM =r;+ Beta * [rn— 1]

Legenda:

It — bezrizikovd miera vynosu
Beta — povazujeme za systematické riziko odvetvia, v ktorom podnik posobi
I'm — ocakdvany vynos trhového portfolia

" KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
90-91 ISBN: 978-80-8168-460-9

8% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
93 ISBN: 978-80-8168-460-9

81 MANESS, Terry, S. Introduction To Corporate Finance. New York : McGraw- Hill Book Company,
1988. s. 233-234 ISBN: 0-07-039934-4 551
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Koeficient Beta ovplyviiuju viaceré premenné, ako napriklad:

e citlivost’ odvetvia, v ktorom podnik posobi, na zmeny hospodarskeho cyklu. Téato
citlivost’ je priamo umerna koeficientu Beta.

e velkost prevadzkove] paky, ktorda je zavisla od pomeru medzi fixnymi
a variabilnymi nakladmi, ktoré =zavisia od vztahu medzi dlhodobym
a kratkodobym majetkom.

e finan¢na péka, ktora je analogickd k prevadzkovej péake, vypoveda o pomere
cudzieho avlastného kapitalu, priCom tento pomer ma vplyv na celkové

priemerné naklady kapitalu.

Nasledovna rovnica vyjadruje vplyv kapitalovej Struktury na koeficient Beta:®

CK

Beta zadlienad = Beta nezadliend x |1+ (1 — d) = TR

Legenda:
Beta zadlzend — popisuje systematické riziko trhu zahrnajuce vplyv kapitdilovej
Struktury, t. j. pri zadlZenom podniku
Beta nezadlzend — vyjadruje systematické riziko trhu vynimajuce vplyv kapitdalovej
Struktury, ¢ize podnik povazujeme za nezadlzeny
CK — cudzi kapital
VK —Vlastny kapital
d — sadzba dane z prijmov

Odborna literatira uvadza d’alSie sposoby vypoctu koeficientu Beta, napriklad
metodu analogie, ktord vyuziva Bety podobnych podnikov, metédu s vyuZitim financnych
vykazov s vplyvom na koeficient Beta a prognozu Bety na zdklade analyzy rizika, ktora
analyzuje finan¢né a prevadzkové riziko vychadzajic z priamky kapitdlového trhu.

Tymito metdédami sa vSak d’alej nebudeme zaoberat, pretoze v praktickej cCasti
vyuzijeme hlavne metodu, ktord sme popisali vys§ie. Dalsim spomedzi spdsobov vypoétu
nakladov vlastného kapitidlu je Model arbitraineho ocefiovania, ktory je modernejSou
alternativnou metodou vzhl'adom na CAPM, pri¢om na rozdiel od CAPM, kde rizikova
prémia zavisi od jediného faktora Beta, v modeli APT (Arbitrage Pricing Theory) je

rizikovd prémia zavisla od viacerych makroekonomickych faktorov (Uroven ekonomiky

odvetvia, inflacia, urokové sadzby, rizikovost’ obligé.cii).83

82 MARIK, Milo a kol. Metody oceriovani podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 235 ISBN: 978-80-
86929-67-5

8 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
106-107 ISBN: 978-80-8168-460-9
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Zakladnou schémou Stavebnicovej metody je vynosnost’ bezrizikovych cennych
papierov zvySend viacerymi cCiastkovymi prirdzkami za riziko. Autorka Kislingerova
uvadza zékladny vzorec stavebnicovej metddy ako:®*

b=ri+ro+ry+r
Legenda:
Ip — pozadovana vynosnost vlastného kapitalu, co je vlastne ocakavand urokova
miera
It — bezrizikovy vynos, resp. bezrizikova urokova miera
ro — prirazka za obchodné riziko
Iy — prirdzka za financné riziko, resp. prirazka za malu velkost spolocnosti
N — vriziko za zniZzenu likviditu, resp. prirazka za nesystematické riziko
(Specifickost spolocnosti)

Model priemernej rentability, ktorého vyhodou je, ze informacie o rentabilite st
Vv slovenskych podmienkach bezne dostupné vd’aka portalu Register uctovnych zavierok,
kde je mozné vyhladat si individuélne, alebo konsolidované uctovné zavierky spolo¢nosti
posobiacich na Slovensku. Je potrebné vSak podotknut’, Ze v slovenskych podmienkach je
uctovna rentabilita vel'mi Casto nizka kvoli optimalizacii danového zakladu, ¢o moze
znacéne skreslit’ kone¢ny vysledok.

Odvodenie ndkladov viastného kapitilu 7 nakladov cudzieho kapitilu, kedy sa k
identifikovanym nakladom cudzieho kapitalu pripo¢ita niekol’ko percentualnych bodov
(dva aZ tri) a tym sa ziska ur¢ity odhad nékladov vlastného kapitalu.®

Najpravdepodobnejsia situacia, ktord v praxi nastava, a ktora je relevantnd aj pre
nasSu pracu je financovanie podniku kombiniciou vlastnych acudzich zdrojov je
stanovenie diskontného faktora na drovni priemernych vidZenych ndkladov kapitdilu

tzv. WACC, ktorého vzorec je:86

Cudzi kapital Vlastny kapital

WACC =ng * (1 —d) * e + ny(2) * 7

Legenda:

Nek su naklady cudzieho kapitalu

d je sadzba dane z prijmov platnad na vizemi, kde pésobi dany podnik

CK je pre dany vypocet uiroceny cudzi kapital

Nk (2) je parametrom predstavujiicim ndklady viastného kapitalu pri danej
hladine zadlzenosti konkrétneho podniku

K je celkova hodnota kapitdlu (v tomto pripade viroceného CK a VK)

8 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. Praha : C. H. Beck, 2001. s. 200 ISBN: 80-7179529-1

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.
12 ISBN: 978-80-8168-460-9

8% KNOTT, Geoffrey. Financial Management. 4.vyd. New York : PALGRAVE MACMILLAN, 2004. s. 204
ISBN: 1-4039-0382-4 373
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1.5.4 Pokracujuca hodnota

Po definovani jednotlivych nakladov celkového kapitdlu nastava v procese
ohodnocovania najt'azsia fdza najmé z hl'adiska toho, Ze je naro¢né predikovat’ vyvoj aj na
kratSie obdobie prvej fazy.

Stanovit’ pokrac¢ujucu hodnotu je kl'icové, pretoze podl'a Matika pri obdobi druhej
fazy v dizke 5 rokov dosiahne jej podiel na celkovom vynosovom ohodnoteni az 80 %, pri
obdobi 10 rokov 60 %, pri€om az pri obdobi 15 rokov sa jednotlivé hodnoty Vyrovnajl'l.87

Znalec musi ur¢it’ mieru rastu podniku v budtcnosti, tzv. trvalo udriatel’nit mieru
rastu, pripadne identifikovat’ konStantny rast.

Vychadza pritom z analyzy historickych dat vyvoja ckonomiky a odvetvia,
v ktorom podnik posobi, ¢o vSak samo o sebe nemusi byt’ jednozna¢né vychodisko pre
stanovenie hodnoty, pretoze predpovedat’ buducnost’ na zaklade historickych dat prinasa
vo vicsine pripadov odchylky, ktoré sa snazime minimalizovat. Snazime sa pri tom
odhadnut’ hlavne mieru rastu triieb a nie zisku z tychto déovodov:

e jednoduchsie je dosahovat rast v trzbach a nie v ziskoch
e trzby byvaju ovplyvilované zmenami nakladov alebo G€tovnymi tipravami menej
ako zisky

Pre vypocet trvalo udrzatelnej miery rastu je mozné pouzit aritmeticky alebo
geometricky priemer z historickych udajov za podnik, priCom musime upravovat’ tieto
odhady, vychddzajic z odhadov rastu na zaklade existujucich a predpokladanych
strategickych rozhodnuti podniku v zavislosti od vyvoja odvetvia, priCom idealne je
doplnit’ tieto odhady odhadmi rastu, aby sme dosiahli ¢o najrelevantnejSie odhady.
Zavislost’ presnosti predikcie rastu pri vyuziti historickych dat vychédza z nasledovnych
faktorov:®

e odchylky v tempach rastu podniku v minulosti — ¢im viacsie, tym mensi vyznam
maju pre predikciu

e velkost' ohodnocovaného podniku — Srastom velkosti podniku je narocnejSie
udrzat’ vysoké tempo rastu

e hospodarsky cyklus, v ktorom sa v sti¢asnosti podnik nachadza, by mal byt

podmienkami podobny ako cyklus, z ktorého ¢erpame vychodiskové data.

8 MARIK, Milo$ a kol. Metody oceriovani podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 179 ISBN: 978-80-
86929-67-5

88K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer : 2016. s.
123 ISBN: 978-80-8186-460-90
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e financno-ekonomické charakteristiky podniku (zameranie podnikania, kapitalova
Struktura, dividendova politika)

V pripade, ze odhadujeme rast na zaklade strategickych rozhodnuti podniku
modzeme vyuzit’ na vypocet udrZatel'nej miery rastu je nasledujici pomer:
g = aktivacny pomer * vynos z nerozdeleného zisku

Aktivacny pomer je pomer nerozdelené¢ho zisku k zisku spolo¢nosti dosiahnutom

vV danom roku. Kvoéli ndro¢nosti urcit ocakdvany vynos z nerozdelené¢ho vysledku

hospodarenia sa vychadza zo zjednoduSeného tvrdenia o podobnej vynosnosti projektov

realizovanych v buducnosti s projektmi realizovanymi v minulosti. Preto pouzivame

89

upraveny pomer:

g = aktivacny pomer * ROE

V tomto pripade st faktory rastu podniku:
e jeho velkost’ — ¢im vac¢si podnik, tym t'azSie udrzanie rastu,
e podnik so sucasnym vysokym rastom — ma vysSiu pravdepodobnost’ dlhsej
periddy tohto rastu ako podnik s niz§im tempom rastu,
e Dbariéry vstupu do odvetvia a konkurenéné vyhody podniku — ¢im zlozitejSie
bariéry vstupu a vyssie konkuren¢né vyhody podniku, tym vyssi je jeho rast.”
Autorka Kislingerova uvadza d’al$iu moznost’ vypoctu trvalo udrzateného rastu
ato je rovnica, s vyuzitim ukazovatela EPS (earning per share), ktory dava do pomeru
pocet akcii a &isty zisk:**
vyplacané dividendy
EPS )

Pricom ukazovatel ROE je mozné vypocitat pomocou vztahu zobrazujuceho

g = ROE * (1 —

kapitdlova navratnost’ a dlhové financovanie:
CK ,
ROA + V_K+ (ROA —urok (1 —1t)

V parametri tempa rastu sa tymto zohladni spdsob financovania, pretoZe ten
Vv pripade, Ze je na obvyklej urovni, prispieva k rastu rentability vlastného kapitalu, ¢o

V konecnom désledku prinesie efekt financne;j paiky.92

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer : 2016. s.
125 ISBN: 978-80-8186-460-90

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer : 2016. s.
125 ISBN: 978-80-8186-460-90

L KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. Praha : C. H. Beck, 2001. s. 206 ISBN: 80-7179529-1

% KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. Praha : C. H. Beck, 2001. s, 206-207 ISBN: 80-7179529-1
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Potom, ako znalec odhadne tempo rastu na urcité obdobie, ktoré je zvycajne
ohrani¢ené dizkou finanéného planu, je niteny stanovit’ pokraéujicu hodnotu.

Pokracujuca hodnota s diskontovanymi peniaznymi  prijmami, Vv pripade
ocakavaného stabilného rastu — vyuziva Gordonov vzorec vyuzivajuci volné penazné

toky:*

FCF entity; 4
H= _
k=9
Legenda:

PH je pokracujuca hodnota,

FCF entity t+1 je volné CF v roku t+1, iy je kalkulovand urokova miera,
g je miera rastu FCF entity do nekonecna,

Podmienkou je i > g

Ak by sme Gordonov model pouzili s predpokladom nulového tempa rastu, ziskali
by sme vypocet vecnej renty.

FCF entit
PH = ; Vi+1

g
Poslednou moznostou pre vypocet pokracujucej hodnoty je pouzitie vzorca
zahfiajuceho tieto faktory tvorby hodnoty:*
e tempo rastu prevadzkovych ziskov znizenych o upravené dane
e prognozovand ziskovost' netto investicii, priCom investiciami sa rozumie
investovanie do operativne nutného dlhodobého majetku a pracovného kapitalu

e model pre pokracujicu hodnotu mé potom nasledujici tvar:

PZey (1— 2
l

PH = -
)

Legenda:

PZi+1 je prognozovany zisk po upravenych daniach v prvom roku po uplynuti
obdobia prognozy,
ri je rentabilita Cistych investicii

% MARIK, Milo a kol. Metody oceriovani podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 182 ISBN: 978-80-
86929-67-5

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer : 2016. s.
133 ISBN: 978-80-8186-460-90
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Existuju vSak pripady, kedy pokracujiicu hodnotu stanovujeme bez diskontovanych
pefiaznych prijmov:>
e likvida¢na hodnota — Vv pripade, Ze je zZivotnost’ podniku ohrani¢ena
e substanc¢nd hodnota
e trhova hodnota na konci prvej fazy
e pokracujuca hodnota pomocou nasobitela — trhovd cena / G¢tovna hodnota
vlastného kapitalu.

e UCtovna hodnota — najjednoduchsia a zaroven najmenej presna metoda.

Poslednou moznostou odhadu tempa rastu je vyuzit odhady analytikov idealne
niekol’kych réznych analytikov, Studujicich dianie v konkrétnych podnikoch, odvetviach
v kontexte makroekonomického vyvoja.*®

Podla né&sho nazoru moéze idealne stanovenie pokracujicej hodnoty byt
kombinéciou vypoctov zohl'adiujiicich vnutropodnikové rozhodnutia a externé podmienky

konzultované s analytikmi.

1.6  Financ¢né planovanie

V praxi najrozsirenej$i postup pri odhadovani vyvoja podniku v prvej faze
vychadza z udajov z uétovnictva, ktoré su zvy&ajne predizené na dobu piatich rokov a pri
stanoveni hodnoty podniku sa vyuzivaju najmé preto, ze toto rieSenie je praktické pri
ohodnocovani podniku, pretoze plany su hotové a sta¢i ich minimalne upravit’ a pracuje sa
s predpokladom, Ze vedenie podniku najlepSie rozumie predpokladom vyvoja daného
podniku v budiicnosti.”” Znalec by viak podla nasho nazoru mal byt pritomny pri
zostavovani tohto finan¢ného planu, korigovat’ ho a konzultovat’ svoje odhady s vedenim
podniku, aby sa tak dosiahlo optimélne vypracovanie planu vhodného pre nezavisly
znalecky posudok. Je to aj ztoho dovodu, Ze z predlzovanim fazy sa znacne stieraju
rozdiely medzi kriticky uvaZzujicimi znalcami a manaZzmentom spolo¢nosti.

Kvalifikovany skuseny odbornik méze pri korigovani planu zakomponovat rdzne
navrhy, ¢o sa tyka dizky obdobia planu a navrhnit’ dizku planu tak, aby bola zhodna
s dobou, pocas ktorej je podnik schopny tvorit hodnotu podla fazy zivotného cyklu,

konjunkturalneho cyklu, pripadne ur¢it’ dobu prvej fdzy na dostato¢ne dlhti dobu, pocas

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer : 2016. s.
134 ISBN: 978-80-8186-460-90

% KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. Praha : C. H. Beck, 2001. s. 210-211 ISBN: 80-7179529-1

% MARIK, Milo§ a kol. Metody oceriovéni podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 181 ISBN: 978-80-
86929-67-5
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ktorej sa podnik dostane do stavu urcitej rovnovahy (stabilny trhovy podiel, naviazany rast
trzieb na rast trhu ako celku atd’.).%®

Pre vypracovanie kvalitného financného planu je potrebné vychadzat z tedrie
finan¢ného planovania a vyuzivat’ pritom odporucané postupy a metdody doplnené o realne
udaje z vonkajSieho a vnutorného prostredia podniku. Samotny finanény plan ma tieto
hlavné prvky:*

e finan¢na analyza,

e stanovenie finan¢nych ciel'ov podniku,
e navrhnutie projektov rozvoja podniku,
e dlhodoby finan¢ny plan

e kratkodoby finan¢ny plan a rozpocty

V ramci tychto bodov by sa mala zohladnit' celkova stratégia podniku
pozostavajuca z jednotlivych funkénych stratégii, ktorym vytvara priestor, ovplyviiuje
jednotlivé funkéné stratégie a urcuje ramec pre ich formuldciu prave financéna stratégia,
ktord zahfna tieto jednotlivé zloiky:100

e stratégia rastu trhovej hodnoty podniku,
e rozpoctovo-kapitalova zlozka,

e dlhova politika,

e optimalizécia kapitdlovej Struktury,

e politika likvidity,

e danova politika

e politika vzt'ahu k finanénému trhu,

e stratégia dividendovej politiky.

Vsetky tieto zlozky vratane samotnej stratégie rastu trhovej hodnoty podniku
ovplyviiuji podla nasho nazoru hodnotu podniku a jej stanovenie, pretoZe sa jedna
0 vyznamné rozhodnutia, ktorymi sa smeruje vyvoj podniku.

Prave preto je ddlezité, aby znalec, ktory ma za ulohu ohodnotit’” podnik, poznal
vedenie podniku, aby vedel odhadnit’ zdujmy jednotlivych ¢lenov manazmentu a celkové

zamery vedenia podniku. Ktomu mu modZe vyrazne pomodct prave komunikacia

% MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovéni podniku. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2011. s. 179-180 ISBN: 978-
80-86929-67-5

% KRALOVIC, Josef. Financné plinovanie podniku. Bratislava: Sprint dva, 2010. s. 41 ISBN: 978-80-
89393-20-6

100 KRALOVIC, Josef. Financné planovanie podniku. Bratislava: Sprint dva, 2010. s. 48 ISBN: 978-80-
89393-20-6
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s manazmentom podniku ohladom finan¢ného planu, ktorého prehodnotenie a pripadna
korekcia, hlavne odhadu trzieb, resp. vol'nych penaznych tokov mdze znalcovi do znacne;j
miery pomoct’ odhadntt’ v§eobecnu trhovi hodnotu podniku, pretoze v plane st zobrazené

aj planované investicie, ktorych vplyv na hodnotu podniku nemoZzno podcenovat.
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2  Ciel’ prace

Cielom nasej diplomovej prace je definovat’ sposoby stanovenia hodnoty podniku
a opisat’ moznosti vyuzitia finan¢no-ekonomickej analyzy a finan¢ného planovania pri
ohodnocovani podniku. Pouzitim podnikatel'skej metddy stanovit’® vSeobecnu hodnotu
podniku.
Praca je rozsiahla, preto sme si stanovili ciele parcidlne pre teoreticki cast
a parcialne pre prakticku cast’.
Parciélne ciele pre teoretickl Cast’:
e Teoretické vymedzenie ohodnocovania podnikov,
e Definovanie relevantnych zdrojov informadcii pre stanovenie hodnoty podniku,
e Popisanie metod, ktoré su vyuzivané pri stanovovani hodnoty podniku,
Parcialne ciele pre prakticku Cast’:
e Predstavit’ spolo¢nost’
e Uskutocnit’” finan¢no-ekonomicku analyzu ex post aex ante cez pomerové
ukazovatele, aby sme zhodnotili doterajsi vyvoj podniku.
e Vypracovat finan¢ny plan na obdobie piatich rokov

e Urcit pokracujiicu hodnotu

49



3  Metody a metodika prace

Pri vypracovavani naSej diplomovej prace sme si podla cielov, ktoré sme si
stanovili pre teoreticki Cast' zvolili metédu zbierania informacii z dostupnej kniznej
literatury, od domadcich aj od zahrani¢nych autorov preto, aby sme ziskali podstatné
informacie zamerané na vysvetlenie problematiky stanovenia hodnoty podniku.

Udaje relevantné pre analyzy v praktickej Gasti nasej diplomovej prace sme ziskali
V plnom rozsahu hlavne zo zdrojov pre stanovenie hodnoty podniku, ktorymi st vykaz
uctovnych zavierok, suvahy, vykazy ziskov a strat a poznamky k uctovnej zavierke za
obdobie rokov 2013-2016.

Pri praci na praktickej Casti sme vyuzili syntézu. S vyuzitim informacii ziskanych z
vykazov sme zostavili finanénd analyzu na zdklade teoreticky definovanych
ukazovatelov. Na zdklade vykonanej financ¢nej analyzy sme zhodnotili doterajsi vyvoj
podniku. Pre analyzu sme vybrali ukazovatele likvidity, rentability, stability a aktivity.
Vybrané ukazovatele sme podrobili medzipodnikovému porovndvania, metédou
komparacie Vramci odvetvia, aby sme stanovili polohu podniku v ekonomickom
priestore. Pre analyzu polohy podniku v ¢ase sme uskutoénili horizontalnu analyzu.

Pre zistenie toho ako funguje riadenie podniku v praxi sme navstivili riaditel'a
vybranej spolo¢nosti, ktory nam poskytol informécie z praktického prostredia tykajuce sa
riadenia pracovného kapitalu.

Pre prehl'adnejSie spracovanie praktickej Casti, ktord obsahuje mnozstvo dat sme

zostavili tabul’ky a grafy, za i¢elom zvySenia citateInosti naSich vysledkov.
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4 Vysledky prace

Spolocnost’, ktort sme si zvolili je pravnou formou s. r. 0. - spolo¢nost’ s ru¢enim
obmedzenym. Hlavnym predmetom c¢innosti tejto spoloc¢nosti je vyroba, servis a predaj
pridavnych zariadeni pre stavebné, zemné, recyklacné a pol'nohospodarske stroje. Touto
spolo¢nostou je dcérska spolocnost’ zahranicnej spolocnosti Arden Equipment, ktord na
slovenskom trhu pdsobi od 04.08.2006 pod ndzvom Arden Equipment Slovakia s.r.o.
(d’alej len ,,spolo¢nost™). Spolo¢nost’ sidli v Leviciach na Talianskej ulici 3/5570, 93401.
Materska spolocnost’ vznikla v roku 1976 vo Francuzsku a jej konsolidovany obrat
presahuje takmer 40 mil. Eur.

Spolo¢nost’ ponuka Siroky sortiment vyrobnych ¢innosti s vyuzitim modernych
strojnych zariadeni a je schopnd uskuto¢novat' aj projekty mimo svojho primarneho
zamerania podla poziadaviek zakaznika, pricom zavod v Leviciach sa $pecializuje na
Sirok Skdlu nakladacich lyZic a noznic na zelezo.

Spolocnost” je podla podmienok slovenského zédkona malou uc¢tovnou jednotkou.
Ma 11 stalych zamestnancov a podla potreby vyroby vyuziva outsourcing pri ziskavani
d’al$ich pracovnikov (celkovo 20), o je mozné vidiet’ aj na raste ndkladov na sluzby, kde
st zahrnuté néklady na pracovnikov ziskanych prostrednictvom agentiiry, o 61,45 %. Cisty
obrat spolo¢nosti dlhodobo presahuje 1,4 mil. €. Podla skratky SK NACE, ktorou
klasifikujeme podniky podla hlavnych ekonomickych ¢innosti, zarad'ujeme spolo¢nost’ do
kategorie: 25990 - Vyroba ostatnych kovovych vyrobkov i. n. Bonita spolo¢nosti podla
stranky indexpodnikatela.sk101 bola v roku 2016 na trovni A — vel'mi dobra, ¢o vypoveda
0 uspesnom posobeni spolo¢nosti na slovenskom trhu.

Arden Equipment Slovakia s.r.o. je drzitelom viacerych certifikdtov, medzi ktoré
patri napriklad certifikdt AAA, Certifikat Top Rating, Ocenenie spol'ahlivo platiacej firmy
a ¢lenstvo v registri slovenskych firiem.

Blizsie informdcie o Spolo¢nosti, o organizacnej Strukture, vyrobnom programe

a 0 okoli podniku najdete v prilohe D.

4.1 Finanéna analyza podniku
V tejto kapitole uskutocnime odhad ocakavanej skutocnosti bezného roka.
V nasledujucej tabul’ke vidime aktivne strany suvah spolo¢nosti AE SK za roky 2013 az

2016, spolu s indexmi vyvoja za obdobia a nasledne o¢akavanu skuto¢nost’ bezného roka:

191 Dostupné na stranke https://www.indexpodnikatela.sk/36661023
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https://www.indexpodnikatela.sk/36661023

Tabulka ¢.2:

Aktivna strana suvahy za obdobie (v €) 2013 - OS 2017

Aktiva 2013 2014 2015 2016 |0OS2017
Spolu majetok 1 844 834 1 749 632 1 747 343 1 840 948| 1 969 618
Neobe 7ny maje tok 1 459 774| 1 351 316/ 1 265 139| 1 165 648| 1 240 403
Dlhodoby nehmotny maje tok 1422 918 414| 1618 1294
sucet
Softvér 1422 018 414 1618 1204
?l,:lé‘:f"by hmotny majetok 1 458 352| 1 350 398| 1 264 725 1 164 030| 1 239 109
Pozemky 170 484| 170 484| 170484| 170484 170484
Stavby 1134 440|1 052 395| 968 212| 886 247| 830250
Samostatné hnuteln¢ vecia 153428 127519 126020 107299 238375
subory hnutel'nych veci
Obe7ny majetok 379952| 391369| 478004| 673161| 726065
Zasoby sucet 185 002 180836| 211480 334851 352442
Material 139 087| 139603 183274| 198711| 215442
Nedokonena vyroba a 31968| 30351| 25385 91403 100000
polotovary vlastnej vyroby
Vyrobky 13947| 10882 2821 43041 35000
Tovar 1 696 2 000
Dlhodobé pohPadavky 120 120 120 120 120
Kritkodobé pohPadavky 111 760| 108 387| 243578| 314852| 361037
Pohladavky z obchodného 88578| 92889 225265| 272246| 329037
styku sucet
Ostatné pohladavky z 88578 92889 225265 272246| 329037
obchodného styku
Danové pohl'adavky a dotacie 18 428 15 473 18 313 42 606 32 000
Iné pohl'adavky 4754 25
Finan&né aéty 83070 102026 22826 23338 12466
Peniaze 1223 4 343 954 2 435 2 466
Uty v bankach g81847| 97683 21872 20903 10000
Casové rozlisenie 5108 6947 4200 2139 3150
Casové rozlisenie dlhodobé 83 150
Casové rozlisenie kratkodobé 5108 6 947 4 200 2 056 3 000

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a konzulticii s manazmentom pre rok OS 2017 Uétovnych zavierok 2013 -

2016
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Dostupné na strdnke www.registeruz.sk
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V nasledujtcej tabul’ke ¢. 3 vidime pasivne strany sivah AE SK s indexmi vyvoja
a naslednou kvantifikaciou o¢akévanej skuto¢nosti.

Tabulka ¢.3:  Pasivna strana suvahy (v €) za obdobie 2013 —  OS 2017

Pasiva 2013 2014 2015 2016 OS 2017
Spolu vlastné imanie a
ZavizKy 1844834 1749632| 1747 343| 1840948 1969 618
Vlastné imanie 1254445 1419007 1442949| 1498 185| 1510 283
Zakladné imanie 1228175 1228 175| 1228175| 1228 175| 1228175
Ostatné kapitalove fondy 445 000 445 000 445 000 445 000 445 000
Zakonny rezervny fond 8 324 12 963 21191 22 388 25 150
Vysledok hospodarenia
minulych rokov -519 824| -431692| -275359| -252614| -200 140
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po 92 770 164 561 23 942 55 236 12 098
Zavizky 590 389 330 624 304 394 342 763 459 335
Dlhodobé zavizky 1801 1897 1 330 771 0
Dlhodobé bankové uvery 171 000 87 000 3 000 0 80 000
Kratkodobé zavizky 318 800 121 591 212 480 337 362 331 000

Zaviazky z obchodného styku 91 302 61 322 171917 302 597 306 000
Zavazky voc€i spoloénikom a

zdruzeniu 200 000 40 000 21 874 13124 0
Zaviazky voci zamestnancom 15811 9 398 9719 10 003 12 000
Zavizky zo socidlneho

poistenia 8 093 6 263 6 599 6 802 7 000
Danové zavizky a dotacie 3 594 4 608 1719 4650 6 000
Iné zavazky 652 186
Kratkodobé rezervy 14 788 36 136 3 584 4630 5 255
BeZné bankové uvery 84 000 84 000 84 000 0 20 000
Kratkodobé finanéné

vypomoci 0 0 0 0 23 080
Casové rozli§enie 0 1 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a konzulticii s manazmentom pre rok OS 2017 Uétovnych zavierok 2013 -

2016
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V tabulke €. 4 nasledujucej strane st zobrazené vykazy ziskov a strat spolo¢nosti

AE SK spolu s odhadom skuto¢nosti pre bezny rok:

Tabulka ¢.4:  Vykaz ziskov a strat (v €) 2013 — OS 2017

Vykaz Ziskov a strat 2013 2014 2015 2016 | os 2017
Cisty obrat 1570 771|1 664 319|1 409 601| 1 926 556| 2 056 000
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 1766 861|1 929 5811 442 550( 2 036 441|2 103 500
Trzby z predaja tovaru 463 6706 12000
Trzby z predaja vyrobkov 1570 771|1 653 942(1 408 711| 1 886 082| 2 039 404
Trzby z predaja sluzieb 0| 10377 427 571 1500
Zmena stavu zasob 2083 -4682| -13027| 106239 596
Trzby z predaja majetku 61274 30898 24151f 10596 15000
Ostatné vynosy 132733| 239046 21825 26247 35000
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 1650 597(1 745 115| 1 408 679| 1 975 602 2 083 900
Predany tovar 463 5378 10000
Spotreba materialu a energie 791515/ 866 360| 750 389(1 120 904| 1 240 000
Sluzby 251541 297 321| 297 414| 480 173| 406 000
Osobné naklady 325204 407 395| 213567 225204 227000
Dane a poplatky 6913 7 145 7417 8230] 10000
Odpisy 179486 119 109| 114 127| 117713| 114875
Zostatkova cena predancho majetku a 58258| 20928| 14691 9156| 10000
materialu
Ostatné naklady 37680 17857 10611 8844| 66025
Visledok hospodarenia z 116 264| 184466| 33871| 60839 19600
hospodarskeij ¢innosti
Pridana hodnota 529 798| 495956| 348 308| 393143 397500
Vynosy z finan¢ne j ¢innosti 11 11 ) 2 10
Vynosové troky v ramei skupiny 11 11
Ostané vynosové troky 5 2 10
Naklady na finanénu ¢innost’ 23503 16 825 7 053 2725 4100
Nakladové uroky IC 23112] 16371
Nakladové tiroky 6 673 2 346 3600
Ostatné financne naklady 391 454 380 379 500
VH z finan¢nej ¢innosti -23492| -16814| -7048] -2723] -4090
EBT 92772| 167652 26823 58116 15510
Daii z prijmov 2 3091 2 881 2 880 3412
Dail z prijmov splatna 2 3091 2 881 2 880 3412
Dail z prijmov odlozena
EAT 92770 164561 23942 55236 12098

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vykazov v registri u¢tovnych zavierok
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4.1.1 Horizontalna analyza podniku

V tejto kapitole uskutocnime finan¢ni analyzu na zaklade udajov ziskanych
z uctovnych zavierok za roky - 2013, 2014, 2015, 2016 a ocakavanej skutoCnosti
roku 2017).

V praci sme uskutocnili financnu analyzu ex post, ktora nam vypoveda
0 doterajSom vyvoji spolo¢nosti. Na zaklade tabulky ¢.2 vieme odvodit, Ze sa jedna
vyrobny podnik, pretoze ma znani Cast majetku vo forme neobezného majetku.
A7 63,32 % aktiv je neobezny majetok. Ten klesal medziro¢ne len o0 -7,96 % co bolo
spdsobené hlavne odpismi a odpredajom majetku vo vyske 9 tis. eur.

Z dlhodobého majetku tvori az 99 % dlhodoby hmotny majetok. Softvér je
zanedbatel'nou polozkou, aj ked’ medziro¢ne jeho netto hodnota vzrastla o 291 % z ¢oho je
mozné odvodit’ vylepSovanie informacnych a kontrolnych systémov podniku. Z hmotného
majetku je najvyznamnejSou polozkou budova (76,14 % z hmotného majetku) a pozemky
14,65 % hmotného majetku. Medziro¢ne hodnota stavieb klesla o 8,47 %, ¢o koreSponduje
s medziro¢nym poklesom 2014/2015 na zaklade ¢oho odhadujeme, Ze sa jedna iba o odpis
danej budovy, s pripadnymi technickymi zhodnoteniami budovy.

Naopak subory hnutelnych veci tvoria len priblizne 9,22 % hmotného majetku.
Pokles 014,86 %, ¢o je v porovnani s predchadzajucim rokom (1,17 %) znaény a stvisi
stym, Ze v roku 2016 sa neinvestovalo v takej miere ako v roku 2015, kedy sa zacala
priprava na spustenie dvojzmennej prevadzky, ktord funguje od marca 2016. V OS 2017 sa
investovalo do obnovovania hnuteI'ného majetku ¢im sa zvysi v OS 2017 jeho podiel na
19,24 % z dlhodobého hmotného majetku.

Vzhl'adom na to, Ze sa jedna o vyrobny podnik sudime, Ze pokial’ sa jedna o stibory
hnutelnych veci, ide investi¢ne o vel'mi naro¢nu oblast. Vacsina zariadeni je uz zvacsa
odpisanych a preto ocakdvame postupné obnovovacie investicie do zariadeni vsetkych
kategorii, medzi ktorymi sa ndjdu aj investi€ne narocnejsie polozky.

Obezny majetok tvori 36,57 % celkovych aktiv. Z toho hlavnl Cast’ tvoria zasoby
az 49,74% obezného majetku. Zasoby medziro¢ne vzrastli o 58,34 %, ¢o v tomto pripade
nehodnotime az tak negativne, aj ked’ vzh'adom na rast ¢istého obratu o 36,67 % by ich
vyvoj mal korelovat’ viac paralelne. Pre OS 2017 tvoria zasoby po raste 5,25 % z obezného
majetku 48,54 %.

Zo zésob tvorila nedokon¢ena vyroba 27,30 %, ktora medziro¢ne rastla o 260,07 %.

Je moZzné, ze za tymto narastom mohol byt aj nérast objednévok, ktoré nestihli byt
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dokoncené pred koncom roka tak, aby stavebné spolo¢nosti boli pripravené na d’alSiu
sezonu. Zasoby materialu stale tvoria okolo 60 % celkovych zasob aj ked’ rastli o 8,4 %.
Pre ocakéavanu skuto¢nost’ 2017 predikujeme rast zasob o 8,42 %. Ich podiel na obeznom
majetku by mal zostat’ priblizne na rovnakej urovni ako v roku 2016.

Kratkodobé pohladavky vzrastli v roku 2016 030 % ¢o hodnotime pozitivne,
pretoze koreluju s trzbami (36,57 %), takisto stapali aj kratkodobé zavizky (58,77 %),
ktoré by tiez mali mat’ podobny vyvoj ako trzby. Napriek tomu to nehodnotime negativne
pretoZe spolo¢nosti sa zrejme flexibilitou manazmentu a vyjednavanim, podarilo predizit
splatnosti  zavézkov spolocnosti, €ize zatial’ je ich doba thrady dlhsia ako doba inkasa
pohladavok, ako budeme rozoberat Vv analyze aktivity. V roku 2017 sa pracovalo na
zlepSeni ich inkasa, preto OS 2017 pohladavky rastli len o 15 %. Do budtcnosti
V spolo¢nosti stanovujeme ciel’ na urychlenie inkasa. BlizSie informacie st dostupné v Casti
Zdamery a Ciele.

Finan¢né UCty tvoria len cca 3,47 % obezného majetku. Medziro¢ne 2015/2016
doslo k miernemu poklesu o 2,24 %. Spolo¢nost’ vyuzila svoje peniazné toky na splatenie
uverov Hodnotime pozitivne, Ze spolocnost’ sa snazi drzat’ minimalne peiiazné prostriedky
kvoli efektivite, ale v Casti prace pojednavajucej o likvidite si rozoberieme aj potencialne
hrozby stym spojené. V OS 2017 by mali finan¢né Gcéty poklesnut’ eSte o priblizne
2 percentuélne body.

Na zaklade tabulky ¢. 3 moéZeme povedat, Ze spolo¢nost ma jednoznacne
prevladajuci zdroj krytia vlastné imanie, ktoré tvori 81,38 % celkovych zdrojov, pri¢om
predpokladame, Ze tento pomer klesne o vySe 7 percentualnych bodov. Na jednej strane je
to znakom finan¢ne stabilného podniku, na druhej strane podnik takéhoto typu by si mohol
dovolit’ vacsiu zadlZenost' aj na Urovni do 60 %. Vlastné imanie (VI) medzirocne
2015/2016 vzrastlo o 3,83 %, v predchadzajucom obdobi rast o 1,7 %, pri¢om sledujeme,
ze podnik pomaly zniZuje neuhradent stratu minulych rokov. Spolo¢nost’ ocividne
presadzuje politiku toho, Ze akumulované prostriedky ponechava v podnikani namiesto
toho, aby sa zadlZovala. Kedze pre rok 2017 ocakavame nizky vysledok hospodarenia
celkovy rast VI neo¢akavame vyssi ako 1 %.

Zavazky tvoria len 18,62 % ¢o je spdsobené miernym rastom zavizkov 0 12,61 %.
Prevazni cast’ tvoria kratkodobé zavizky 98,42 %. Spolo¢nost’ splatila tver, ktory
Vv predchadzajicom obdobi tvoril 27,60 % zavédzkov. Podiel zévizkov na zdrojoch
financovania sa zvysil priblizne o 7 percentualnych bodov ¢o znaci zlepSenie vyjednavacej

pozicie v stuvislosti s dobami splatnosti.
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Z takejto Struktiry zdrojov krytia vyplyva, Ze ak by spolocnost’ potrebovala
preklenut’ doCasny nedostatok finanénych prostriedkov, ¢i uz na splacanie zavizkov
Z obchodného styku alebo investicni prilezitost, ktorakol'vek banka by bola ochotna
poskytnut’, ¢i uz kratkodoby uver vo forme kontokorentu, alebo aj dlhodoby investicny
uver v pripade potreby dalSich investicii. V dlhodobom horizonte budeme pocitat
s financovanim viacerych investi¢nych projektov uvermi.

Rovnako ako Struktira majetku aj Struktara vynosov a nakladov vo vykaze ziskov
a strat ndm hovori, Ze spolo€nost’ je vyrobna. Az 92,62 % vynosov je z predaja vlatnych
vyrobkov. Vynosy spolo¢nosti st hlavne z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, pricom
v poslednom roku spolo¢nost’ zacala predavat’ aj tovary, ktoré prispeli k vynosom vo vyske
0,33 % ¢o je momentalne zanedbatel'né.

V poslednom roku réstli trzby z vlastnych vyrobkov a sluzieb priblizne o 34 %.
Celkové vynosy z hospodarskej ¢innosti rastli 0 41,17 % zatial’ Co naklady z hospodarske;j
¢innosti rastli 40,25 % ¢o hodnotime pozitivne pretoze rastli aj ked’ len mierne pomalSie
ako vynosy. Cisty obrat rastol o 36,67 %. Z udajov, ktoré mame k dispozicii momentalne
vieme odhadnut’ ¢isty obrat pre OS 2017 na Grovni 2 056 tis. €, priCom rastll najmi trzby
z predaja vyrobkov v absolutnych Cdislach, pretoze percentudlne je narast len nieCo
vyse 2 %.

Najvicsiu polozku ndkladov tvoria materidlové néklady, predstavujuce 56,74 %
pricom rastli 0 49,38 %. Za rok 2017 rastli omnoho vyraznejSim tempom ako vynosy
pretoze Eurdpska tinia uvalila embargo na ¢insku Ciernu ocel, Co vyvolalo rast ceny tejto
komodity z priblizne 40 az 50 centov na 70 az 80 centov. Ked'’Ze marze nemo6zu byt tak
flexibilne prispdsobované, pretoze vel'a zdkaziek je objednanych v ¢asovom predstihu, sa
tento narast odrazi na nizkom kladnom vysledku hospodarenia v OS 2017. Vysoky podiel
na nakladoch maju este sluzby vo vyske 24,31 % s narastom 61,45 %, €o stvisi s rastom
hospodarskej aktivity spoloc¢nosti, ktorda momentalne funguje na dvojzmennej prevadzke
a d’al§ich zamestnancov ziskava prostrednictvom agentury. Naklady na ostatné sluzby sa
vSak podarilo mierne znizit, takze pre OS 2017 oakavame pokles 15,45 %.

Odpisy tvoria 6 % z nakladov a ich vyska sa medziroc¢ne zvysila o priblizne 3,14 %,
¢o potvrdzuje to, ze spolo¢nost’ neustdle vykonava minimdlne obnovovacie investicie, ¢o
plati aj pre rok 2017, kedy sa obstarali a zaradili polozky novy zeriav, rolovacka, zvaracky,
pristreSok a d’alSie polozky v celkovej hodnote 190,5 tis. €. V OS 2017 je vycislena
hodnota trokov 3,6 tis. € za Cerpany uver 120 tis. € pri Grokovej sadzbe 3,00 % p.a.
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V tejto Casti plynule prechddzame do analyzy ex post, ktori vypracujeme pomocou

ukazovatel'ov popisanych v teoretickej Casti prace.

4.1.2 Financna analyza

%

Ukazovatele likvidity zobrazené v uvedenej tabulke ¢. 5 a graf ¢. 1 ukazuji, ze
spolocnost’ presla veelku pozitivnym vyvojom. Od roku 2013, kedy bola likvidita 3. stupna
na urovni 0,92 Co suvisi aj zukazovatelom C¢istého pracovného kapitalu, ktory bol
v zapornych hodnotach, spolo¢nost’ kryla dlhodobé¢ aktiva kratkodobymi zdrojmi, o bola
vcelku rizikova situdcia.

Tabulka ¢.5:  Vyvoj likvidity 2013 — 2017 AE SK

2013 2014 2015 2016 | 0S 2017
L1 Hotovostns likvidita 0,20 0,42 0,08 0,07 0,03
L2 Beni likvidita 0,47 0,87 0,89 0,99 0,98
L3 Celkovi likvidita 0,92 1,65 1,61 1,97 1,92
Cisty pracovny Kapital (v €) -32621| 156469| 182020| 333188| 372690

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tento stav bol spoésobeny okrem iného aj vysokou neuhradenou stratou minulych
obdobi, ktora znizovala vysku vlastného imania. Ostatné ukazovatele likvidity v danom
roku boli v odporti¢anych hodnotach ato <0,2 — 0,8> pre likviditu prvého stupna a <I -
1,5> pre likviditu druhého stupna. Pre likviditu treticho stupna sa odporuca uroven <2,0 -

2,5>. V roku 2014 doslo k vyraznému zlepseniu ukazovatel'ov likvidity.

Grafé. I: Vyvoj likvidity 2013 - 2017 AE SK
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Likvidita 1. stupna poskocila na uroven 0,42; L2 na troven 0,87 a L3 sa dostala na

uroven 1,65, ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ vytvorila Cisty pracovny kapital. Toto vnimame
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pozitivne napriek tomu, ze L2 a L3 eSte nedosiahli odporucané hodnoty. Za tymto
vyvojom bol hlavne vysoky vysledok hospodarenia na arovni 165 tis. €, ktory spdsobil
znacné znizenie neuhradenej straty minulych obdobi a tym, zvySenie vlastného imania.
Tento vysledok hospodarenia bol spdsobeny vysokymi ostatnymi vynosmi, ktorymi boli
prefakturdcia nakladov na materska spolo¢nost’.

Likvidita 3. stupfia odvetvia je 1,33 v ¢om je voc¢i naSmu podniku eSte nizSia
hodnota, pre OS 2017 ostava AE SK nad touto uroviiou s hodnotou 1,99. Naopak L2
odvetvia je na urovni 1,07 €o je onieCo lepSie ako v analyzovanom podniku, pri¢om
hodnota AE SK sa vel'mi nezmeni ani v roku 2017 (iroveii 1,00). M6zeme vSak zhodnotit’,
ze likvidita podniku je na dobrej trovni. Likvidita 1. stupiia sa postupne zlepSovala.
Pre o¢akavant skuto¢nost’ 2017 sa vSak dostane pravdepodobne na uroven 0,03, preto je
potrebné stile davat’ pozor asledovat splatnosti, aby nedoSlo ku kratkodobej
nesolventnosti, ¢o by narusilo doveru dodéavatel'ov. Na rok 2018 si preto stanovujeme ciel’
na uroven aspon 0,2. V roku 2016 sa teda posilnili likvidity L2 a L3, pricom obidva
ukazovatele dosiahli takmer interval odporacanych hodnét. Pre OS nepredpokladdme
vyrazné vykyvy tychto hodnot.

Ukazovatele zadlZenosti nam vypovedaju o finanénej stabilite podniku a Struktire
finan¢nych zdrojov.

Tabulka ¢.6:  Ukazovatele zadlzZenosti 2013 — 2017 AE SK

2013 2014 2015 2016 | 2017
Celkova zadlZenost’ majetku % 32,00 18,90 17,42 | 18,62| 23,32
Uverova zadlZenost® % 13,82 9,77 4,98 0,00 5,08
Tokové zadlZenie v rokoch 2,27 1,17 3,47 1,98 3,62
Finan¢na paka 1,47 1,23 1,211 1,231 1,30

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zuvedenej tabulky vyplyva, Ze celkovd zadlzenost’ sa postupne zniZzovala a to
232 % v roku 2013 na 18,62 % v roku 2016. Takyto pomer je nezvycajny pre podniky
takéhoto typu, ¢o potvrdzuje aj median odvetvia s medidnom 54,44 % v roku 2016. Takato
vySka zadlZenosti je typicka skor pre mikro Gctovné jednotky, kde manaZér je zaroven
vlastnikom — skor rodinny podnik. Spolo¢nost’ by sa mohla zadlZit' na cca 50-60 %.
Pre rok 2017 sa zadlZenost’ dostane priblizne na 23 %. Pre vacSiu prehl'adnost’ uvddzame

nasledovny graf.
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Graf¢. 2: Vyvoj zadlzenosti 2013 - 2017 AE SK
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Zdroj: Vlastné spracovanie

AE SK je z dlhodobého hl'adiska omnoho finan¢ne stabilnejsi ako ostatné podniky
v odvetvi, ale vyuziva na krytie svojho majetku hlavne vlastné¢ zdroje, ktoré st vo
vSeobecnosti povazované za drahSie. V OS 2017 stipne aj Uverové zadlzenie, ked'ze
spolo¢nost’ bude financovat’ Cast’ investicii vo vyske 120 tis. €, Cast’ cez kratkodobé
finan¢né vypomoci (od materskej spolo¢nosti) 23 tis. €.

Tokové zadlZenie hovori o tom, kol’ko rokov bude trvat’, kym podnik z bilanéné¢ho
CF splati svoje dlhy. V poslednom roku sa tento ukazovatel’ znizil na 1,98 roka aj vd’aka
tomu, Ze doslo k vyraznému rastu zisku o 130,71 % z 24 tis. € na 55 tis. €. Tato doba je
podstatne lepSia v porovnani s dobou, ktord je medidnom v odvetvi na Grovni 3,2 roka.
V roku 2017 sa dostavame na turoven 3,62 roka, kvoli nizkemu vysledku hospodarenia.

Finan¢nd paka nam vlastne vypovedd inym spdsobom o zadlzenosti. Ked'Ze sa
jednéd o vzorec Aktiva/Viastné imanie, tak vysledok hovori, Ze aktiva st 1,23 ndsobne
vys§ie ako vlastny kapital, ¢o indikuje uZz spominant nizku mieru zadlZenosti.
V poslednom roku zadlzenost mierne stipla ¢o indikuje aj finan¢na paka 1,30.
VSeobecnym trendom je vSak zvySovanie vynakladania vlastnych zdrojov na krytie
majetku. Do budutcnosti si spoloCnost’ stanovi ciel’ zvysit' zadlzenost na Uroven 30 %
v roku 2018, pretoze na jednej strane je podnik, s takymto financovanim, stabilny, ale na
druhej strane vzhladom na to, Ze cudzi kapitdl je lacnejsi, podnik by mohol zvazit
relokéciu prostriedkov a zvySenie miery financovania cudzimi zdrojmi.

Analyzu rentability sme vykonali pomocou troch zékladnych ukazovatelov.

Rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu vlastného imania (ROE) a rentabilita trzieb (ROS).
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Tabulka ¢.7:  Rentabilita 2013 — 2017 AE SK

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilita aktiv (v %) 5,03 9,41 1,37 3,00 0,60
Rentabilita vlastného imania (v %) 7,40 11,60 1,66 3,69 0,80
Rentabilita trzieb (v %) 5,91 9,89 1,70 2,87 0,59

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita aktiv je v roku 2016 na urovni 3,00 % co je pomerne nizka hodnota aj
ked doslo kzlepSeniu v porovnani s predchadzajicim rokom. V  porovnani
s predchédzajicimi rokmi je niz$ia, no napriek tomu v porovnani s obdobim za rok 2015
mierne vzrastla, ale vzh'adom na dévody uvedené v Casti Horizontalna analyza rentabilita

aktiv klesne na uroven priblizne 0,60 %.

Graf'¢. 3: Vyvoj rentability 2013 - 2017 AE SK
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Porovnanim s odvetvim zist'ujeme, Ze podnik ma nizku rentabilitu vlastného imania
len 3,69 % voci 7,15 % a samozrejme rovnako ako ROA aj ROE klesne, na troven 0,80 %.
Je to sposobené aj tym, Ze podnik ma vysoké vlastne imanie a nizku zadlzenost. Naopak
rentabilitu trzieb ma za rok 2016 na lepSej trovni 2,87 % v porovnani s odvetvim, ktoré ma
rentabilitu trzieb len 2,11 %. To vypoveda o mierne lepSej schopnosti podniku tvorit” zisk
z trzieb ako u odvetvovych konkurentov. No aj tato rentabilita, poklesne pretoze
spolo¢nost’ bude mat vys§i obrat o 9,91 %, ale materidlové ndklady tieZ rastu

tempom 10,62 %.

61



Dalej sa pozrieme na vyvoj ukazovatelov aktivity a to doby obratu poloziek

pracovného kapitalu a zaviazkov.

Tabulka ¢.8:  Vyvoj ukazovatelov aktivity 2013 - 2017 AE SK

Ukazovatel’ aktivity 2013 2014 2015 2016 2017

DO Zasob v diioch 42,40 39,12 54,01| 62,57 61,71
DO Pohladavok v diioch 25,61 23,44 62,21| 58,83 63,22
DO Zavizkov v diioch 95,71 52,29 76,63| 63,91| 587,08
Obrat majetku (pocet obratok v trzbach) 0,85 0,95 0,81 1,05 1,04

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prvym ukazovatel'om je doba obratu zasob, ktord vypoveda o ¢ase, pocas ktorého je
viazany kapital v zasobach. Vidime, Ze trend v riadeni zasob bol pozitivny. V roku 2014 sa
skratila tato doba o3 dni. No vroku 2015 narastla az o 15 dni, ¢o stvisi zrejme
s prechodom na dvojzmennu prevadzku a v roku 2016 narastla na 62,57 diia, o vSak stvisi
s rastom trzieb. V roku 2017 bude doba obratu zasob na trovni 61,71 dna.

Graf ¢. 4: Vyvoj ukazovatelov aktivity 2013 — 2017 AE SK
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba obratu pohl'adavok v odvetvi je vSak rychlejsia na urovni 43,35 dita. Doba
obratu pohladavok sa skratila priblizne o 3,5 dha na 58,83 dna v roku 2016, ale v roku
2017 bude vyssia na urovni priblizne 62 dni. Pozitivne je, Ze doba obratu zavédzkov je na
urovni priblizne 61 dni a je kratSia ako doba obratu pohladavok, ¢o by mohlo pri danej
likvidite sposobit’ problémy s platobnou neschopnost'ou. Je nutné upozornit’ na to, ze doba
obratu zavizkov v OS 2017 je priblizne na 57 dnioch, ¢o v porovnani s dobou obratu
pohladavok upozorfiuje na moznu hrozbu technickej platobnej neschopnosti. Do
buducnosti sa budeme snazit’” dostat’ dobu obratu pohladdavok pod urovent doby obratu

zavazkov.
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Poslednym ukazovatel'om je obrat majetku, ktory vyjadruje, ze v poslednom roku
na 1 € majetku pripadalo 1,05 € trzieb, co hodnotime pozitivne. Majetok sa to¢i pomalSie
ako sa generuju trzby. Za OS 2017 sa hodnota tohto ukazovatel’a mierne znizi na 1,04.

V ramci finan¢nej analyzy sme sa rozhodli uskuto¢nit’ aj analyzu ,.ex ante*, aby
sme odhadli smerovanie vyvoja spolo¢nosti do nasledujtcich rokov.

Pouzili sme dve metddy popisané v tedrii:

a) Kralickov Quick Test, resp. Rychly Test

b) Altman Z skore pre vyrobné podniky, ktoré nemaju akcie kétované na burzach

V tabul’ke €.9 su zobrazené vysledky vypoctu jednotlivych ukazovatel'ov Quick
testu.
Tabulka ¢.9:  Quick Test 2013 - 2017 AE SK

Rychly test aleelieh)

2013 2014 | 2015 2016 | 2017
Vlastny Kapital/aktiva (v %) 68 81 83 81 77
(Dlhy - finanéné uéty)/ bilanény Cashflow (Zisk +

Odpisy)

(v rokoch) 1,86 0,81 2,04 1,85 3,52
CF (bilan¢ny)/vykony (v %) 17 17 6 9 6
EBIT/Aktiva (v %) 5,03 9,58 1,92 3,28 0,79
Suma: . 3 3 . 3

Zdroj: Vlastné spracovanie
Na zaklade Rychleho testu hodnotime podnik, ako velmi dobry a stabilny v roku

2016 si udrzal bodové hodnotenie.

e Podiel vlastného imania na celkovych aktivach stipa kazdym rokom. V poslednom
sledovanom roku je na trovni 81 %, zatial ¢o odvetvovy medidn je na urovni
39,72 %. V OS 2017 spolo¢nost’ znizi tento ukazovatel’ na priblizne 77 %.

e Tokové zadlzenie v poslednom roku kleslo na 1,85 roka z dovodu nizsieho zisku a tym
aj bilanéného cashflow-u. Porovnatel'né je to u odvetvia, kde sa hodnota pohybuje na
3,2 rokov v roku 2016. Na rok 2017 prekro¢i spolo¢nost’ tuto hranicu s hodnotou
3,52 roka.

e Rovnako aj podiel bilanéného cashflow-u na celkovych vykonoch vzrastol na 9 %.
Median odvetvia je v tomto pripade opdt raz nizs§i na trovni 5,11 %. Za rok 2017
spolo¢nost’ vykaze tento ukazovatel’ v hodnote 6 %.

e Ukazovatel' rentability pocitanej cez EBIT medziro¢ne vzrastol aj kvoli zvysenej
aktivite. Odvetvie vSak dosahuje median tohto ukazovatela len 3,45 %. Pre OS 2017

vzhl'adom na slaby vysledok hospodarenia dosiahne podnik len 0,79 %.
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Tabulka ¢.10: Bodové hodnotenie Quick Testu 2013 — 2017 AE SK

Body:
2013 2014 2015 2016 2017
4 4 4 4 4
3 4 4 4 3
4 4 2 3 2
1 2 1 1 1
12 14 11 12 10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik ziskal v roku 2016 12 bodov zo 16, ¢o je velmi pozitivne hodnotenie
a indikuje dobru finan¢nu situaciu. Pre rok 2017 poklesne hodnotenie na 10 bodov, ¢o je
vSak stale v poriadku, pretoze podnik ziska 63,50 % celkového moZzného hodnotenia.

Preto, aby sme ¢o najviac zobjektivnili vysledky ,,ex ante* analyzy sme sa rozhodli
pouzit’ eSte jeden model a spdsob na predvidanie buduceho smerovania podniku a to model
Altman Z upraveny pre podniky, ktoré nie st kétované na burze. V nasledujticej tabul’ke
prezentujeme vysledky daného modelu:

Tabulka ¢.11: Vyvoj ukazovatelov Altman Z skore 2013 — 2017 AE SK

Ukazovatele 2013 2014 2015 2016 | 2017
x1 — CPK / celkovy kapital -0,02 0,09 0,10 0,18] 0,18
X2 — nerozdeleny zisk / celkovy kapitil -0,28 -0,25 -0,16 -0,141 -0,10
x3 — zisk pred zdanenim a tirokmi / celkovy
kap. 0,15 0,10 0,05 0,03] 0,01
x4 - trhova hodnota vlastného kapitalu / cudzi
kap. 2,12 4,29 4,74 4,37] 3,29
X5 — trzby / celkovy Kkapital 0,85 0,95 0,81 1,051 1,04
Suma: 1,97 3,14 2,90 3,00 2,49
Dobra Dobra| Dobra

5 finan¢na | finanénd | finanéna | Seda

Stav podniku: Seda zona |  situdcia situdcia | situdcia| zona

Zdroj: Vlastné spracovanie

e Ukazovatel x1 — je ukazovatelom, ktory nam vypoveda o likvidite podniku.
Vidime, Ze t4 postupne rastie. Je to likvidita v inom ponimani ako likvidity, ktoré
sme uz rozoberali. Hodnotime vSak pozitivne jej rast.

e Ukazovatel x2 — je dlhodoba rentabilita. Aj tento ukazovatel’ postupne narasta a to
tym, ze znizuje neuhradenu stratu minulych obdobi. V buducnosti o¢akdvame
postupné znizovanie straty minulych obdobi.

e Ukazovatel’ x3 — je rentabilita pocitana cez EBIT.

e Ukazovatel' x4 — je vlastne inou matematickou interpretadciou financnej paky.

Vypoveda ndm o vysokej dlhodobej stabilite podniku. Rast zadlzenosti spolu
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s poklesom ziskovosti je zodpovedny za to, ze sa podnik dostane pre rok 2017 do
Sedej zony.

e Ukazovatel x5 — je ukazovatel'om obratu aktiv, ktory nam hovori, ze v poslednom
roku 2016 sa majetok otocil v trzbach 1,05 nasobne, o znaci, ze sa zrychl'uje jeho
obratka medzirocne az o 24 %, ¢o hodnotime vel'mi pozitivne. Pre rok 2017 sa
obrat aktiv spomali kvdli ich rastu.

Taktiez ako je uvedené v tabul'ke ¢.11 podnik sa dostal zo ,,Sedej zony* (interval
1,2<Z°< 2) do stabilnej situicie s dobrym vyhl'adom (interval 2,9< Z‘). Pre uplnost
informacii — podnik sa v sledovanom obdobi nedostal do zony, kde hrozi bankrot (interval
7°<1,2). Altman Z skore odvetvia je na urovni 2,84 €o je porovnatelné s nasim podnikom,
ale o nieco slabsie. Pre rok 2017 sa podnik dostane podl'a hodnotenia Altman Z skoére do
Sedej zony.

Na zéklade tychto dvoch analyz hodnotime celkovt situaciu ako priaznivl rovnako
ako buducnost’. Podnik by mal zachovat’ princip ,,Going concern® o znamena, ze bude

schopny pokracovat’ vo svojej ¢innosti.

4.2 Zamery a ciele

V tejto Casti si na zdklade vysledkov finan¢nej analyzy a analyzy SWOT, ktort
najdete v prilohe D — Pasport okolia podniku, ur¢ime ciele kratkodobé a dlhodobé.

4.2.1 Kratkodobe ciele do jedného roka

Spolo¢nost” dlhodobo vytvara cisty pracovny kapital, ktory sa =zatial drzal
Vv akceptovatel'nej Grovni do 100 % krytia zasob, ¢o uz samo osebe je prili§ vysoké
financovanie kratkodobych zloZiek majetku dlhodobymi zdrojmi. V ocakavanej
skuto¢nosti bezného obdobia vSak tto hranicu spolo¢nost’ prekroci a dostane sa na Groven
99,20 % c¢o znamena, Ze je eSte v akceptovatenej Urovni. Takéto nastavenie je
neefektivne, pretoze dlhodobé zdroje s drahSie ako kratkodobé. V nadvéznosti na to je
dlhodobym cielom spolo¢nosti znizovat'® Cisty pracovny kapital na tak uroven, ktora
pokryva trvalt potrebu zasob, ¢o je stanovené na trovni 50 %. Planom je dostat’ CPK na
uroven 90 %, krytia zasob.

V suvislosti s neefektivnym viazanim dlhodobych zdrojov v kratkodobom majetku
sme vo finan¢nej analyze identifikovali neprimerane nizku zadlZenost' vzhladom na
odporu¢antt hladinu aaj vzhl'adom na porovnanie s podnikmi Vv odvetvi. Preto si

stanovujeme ciel’ zvysit’ zadlZzenost’ na 30 %.
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Po ocakavanej skutocnosti, v Ktorej je identifikovana rentabilita trzieb na trovni
0,59 %, ktorej jednorazovy prudky pokles sme vysvetlili v predchadzajucich kapitolach.
V roku 2018 sme si stanovili za ciel’ dosiahnut’ rentabilitu trZieb na urovni 3 %.

Na zaklade financnej analyzy sme identifikovali hrozbu okamzitej, resp. technickej
platobnej neschopnosti a rozhodli sme sa stanovit’ za ciel' zvySenie pohotovej likvidity
aspoii na uroven odporucanu odbornou literatirou ¢o je 0,2.

Taktiez nasim d’alsim cielom je zrychlit’ dobu inkasa pohl'adavok na 58 dni Co je
komplementarnym cielom pre zvySenie likvidity 1. stupna. Sucasnd doba inkasa
pohl'adavok je na trovni 58,83 dna (OS 2017 -> 63 dni) priCom doba thrady zavizkov je
58,83 dna (OS 2017 -> 57,08 dna). Doélezité je pri tomto cieli zachovat’ dobu thrady

zavidzkov na sucasnej urovni.

4.2.2 Dlhodobe ciele

V dlhodobom horizonte je pre spolo¢nost doblezité vyrovnat sa s hrozbou
nedostatku kvalifikovanej a zru¢nej remeselnej pracovnej sily. Cielom je ziskavat
a udrziavat’ takychto pracovnikov tak, aby spolo¢nost’ mohla aj nad’alej vykonavat’ svoju
vyrobnu ¢innost’. To je mozné dosiahnut’ dlhodobou spolupricou so skolami pri vzdelavani
a ziskavani kvalifikovanych I'udi, prijatim na prakticki vyucbu zvaracov a spracovatel'ov
kovov. Taktiez zavadzat’ firemné benefity, ako napriklad vstup 1-x tyZzdenne na mestska
plavaren pre zamestnancov. Co zvysi spokojnost’ a podpori produktivitu zamestnancov.

ZvySovat celkovi produktivitu firmy a efektivitu nakladania s materialmi
a energiami je d’alsi ciel’, ktory by vedenie spolo¢nosti chcelo dosiahnut’ zakipenim novej
robotickej technologie, ktord zaru¢i v neposlednom rade Setrenie Casu a zniZi aj potrebu
I'udskej pracovnej sily. Taktiez d’alSie obnovovacie a rozSirovacie investicie realizované
priebezne v d’alSich obdobiach by mali prispiet k realizécii tohto ciela.

ZvySovanie kvality prace spoloCnosti udrzi dobré meno spolo¢nosti Arden
Equipment, ktora je uz teraz podla slov vedenia spolo¢nosti, povaZzovana za ,,Mercedes
medzi nakladacimi lyZicami®.

Skracovanie ¢asu na dodanie produktov odberatel'om, zvySenim pruznosti vyroby,
tym, Ze sa outsourcuju niektoré Cinnosti a diverzifikuju dodavatelia.

Jednym z cielov je priprava podniku na prevzatie vyroby materskej spolo¢nosti,
ktora sem chce presunut’ svoju vyrobnu ¢ast’ v horizonte 10 rokov. Zacne sa s vystavbou
budovy apostupnym presivanim jednotlivych zariadeni aich prevadzanim pod

kompetencie AE SK.
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4.3 Investi¢ny projekt
V zdujme zvySenia efektivnosti Cinnosti spolo¢nosti sa spolo¢nost’ rozhodla

investovat’ do automatizacie produkcie a navrhla dva varianty investi¢éného projektu.

4.3.1 Navrh a charakteristika investicni ho projektu

Spoloc¢nost’ sa chysta uskutocnit’ investiciu v priebehu roku 2018, ktorej financné
aspekty sa zobrazia v uctovnej zavierke k 31. decembru 2018. Tato investicia je zamerana
na robotizaciu — konkrétne sa jedna o dva investicné varianty robotickych ramien uréenych
na automatizované zvaranie lyzic.

Ucelom tychto robotov je vyrovnat sa s nedostatkom kvalifikovanych zvaradov
a zvySenie presnosti a zniZzenie nepodarkovosti, ktord je v sucasnosti na Urovni priemerne
0,5 % za rok 2017. Predtym v roku 2016 na tirovni 2 %.
Tabulka ¢.12: Varianty investicnych projektov

Parametre Variant B - ES280D Variant A - ES200RN-120S

Controler robota DX100 DX100
Integrovana kabelaz Ano Ano
Pocet osi 6 6
Maximalna nosnost’ 280 kg 120 kg
Maximalny dosah 2 446 mm 4 004 mm
Presnost’ robota +/- 0,02 mm +/-0,02 mm
Metdda zvarania Odporovy Odporovy

Poznamka

Univerzalny robot

Univerzalny robot

Rychlost’ zvarania

150 mm/minttu

120 mm/minatu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Do avahy prichadzajo dva

rozne roboty

od dvoch

roznych  bliZsie

neSpecifikovanych spolo¢nosti. Variant A je robot od slovenskej spoloc¢nosti, ktora ho
V podstate eSte vyvija a dolad’'uje. Variant B je zahrani¢ny robot, ktory je plne funkcny
a momentalne na vyssej kvalitativnej trovni.

Variant A je robotické rameno na zvaranie v cene 90 000 €. Doprava ramena by
stala 700 €. Priplatok za pausalny servis bude stat’” 800 €. Ostatné vydavky suvisiace so
zaSkolenim zamestnancov, potiahnutim kabeldZe a implementovanim zariadenia sa

vygplhajt na 1 800 €.
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Tabulka ¢.13: Kapitalové vydavky pre oba varianty

Variant A Variant B
Cena zariadenia 90 000 € 180 000
Doprava 700 € 2 000
Pausalny servis 800 € 1500
Ostatne vydavky 1800 € 3000
Spolu 93300 € 186 500

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zariadenie variantu A je podla technickych parametrov vybavené integrovanou
kabeldzou. Pocet osi mé 6, presnost’ robota +/-0,02 mm s dosahom vyse Styroch metrov. Je
to univerzalny robot s odporovou metdédou zvarania. Jeho nosnost’ je vSak len 120 kg ¢o
moze byt pri vacsich lyziciach problémom.

Zariadenie, ktoré je variantom B md rovnaky pocet osi — Sest’ a rovnaku presnost’.
Ma sice mensi dosah 2,446 metra, ale ma vySSiu nosnost’ az 280 kg a lepsi vykon pri
zvarani az 150 mm za minGtu v porovnani s lacnej§im variantom, pri ktorom je tento

vykon len 120 mm za minttu.

4.3.2 Financovanie projektov

V tejto Casti si popiSeme spdsoby financovania pre jednotlivé projekty, ktoré sa lisi
vzhl'adom na r6znu cenu zariadeni.

Pre oba projekty by sme dostali tirokovl sadzbu pri pociato¢nej fixacii 3,08% p.a.
Uver by spolo¢nost’ splacala pocas doby odpisovania zakiipeného strojového zariadenia,
ktora predstavuje podl'a zatriedenia do Gi¢tovnej skupiny 2, v ktorej sa podl'a zakona o dani
z prijmov’® odpisuje 6 rokov. Tato doba viak nekore$ponduje s ekonomickou
Zivotnostou, ktord je inZiniermi stanovend pre tato technologiu na minimalne 9 rokov. Na
zaklade tejto doby sme pocitali aj Cistu stcasni hodnotu projektu ajeho vnutorné
vynosove percento.

Pre projekt variantu A je splacanie stanovené v nasledovnej tabulke. Spolo¢nost’ si
na tento investiény projekt zoberie uver vo vyske 90 tis. €, ktory bude splacat’ rovnakymi

splatkami istiny, pricom Urok sa pocita z vysky zostatkovej istiny.

103 Zakon o dani z prijmov &. 595/2003 Z.z.
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Tabulka ¢.14: Splatkovy kalendar (v €) uveru pre oba varianty

Uver pre Variant A Uver pre Variant B
Uverové Stav Uverové
Rok | Stav iiveru | Splatka | naklady | Platba uveru | Splitka | niaklady Platba

1 90 000 15 000 2772 17772 150000 | 25000 4620 29 620
2 75000 15000 2310 17310 | 125000 | 25000 3850 28 850
3 60 000 15 000 1848 16848 | 100000 | 25000 3080 28 080
4 45 000 15000 1386 16 386 75000 | 25000 2310 27 310
5 30 000 15 000 924 15 924 50000 | 25000 1540 26 540
6 15000 15000 462 15 462 25000 | 25000 770 25770

Spolu 90 000 9702 99 702 Spolu | 150000 | 16170 166 170

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri projekte B — variantu spolo¢nost’ zoberie uver na 150 tis. €. Splacat’ ho bude
rovnakt dobu, rovnakymi splatkami istiny za rovnakych podmienok kalkulacie irokov ako

pri projekte A.

4.3.3 Stanovenie cash flow z investicie

Vychadzame z predpokladu, Ze robotické rameno nahradi jedno zo siedmych
zvaracich stanovisk. Na celkovom vyrobnom procese sa podiel'aji zvaracie stanoviska z Vi,
¢o predstavuje z vykonu bezného obdobia 500 tis. €. Kazdé jedno zo zvaracich stanovisk
sa podiel'a na tomto vykone vyskou 71,5 tis. €.

Tabulka ¢.15: Cashl flow (v €) pre variant A

Cashflow pre Variant A
Polozky/Rok 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Triby 95000 | 99 750 | 104 738 | 109 974 | 115473 | 121 247 | 127 309 | 133 675 | 140 358
Ndklady 75000| 79500| 84270| 89326| 94686| 100367 | 106 389 | 112 772 | 119 539
Nakladové uroky 2772| 2310 1848 1 386 924 462 0 0 0
EBIT 17228 |17940| 18620| 19262| 19863| 20418| 20920| 20902| 20820
Daii 21% 3618| 3767 3910 4045| 4171 4288| 4393| 4389| 4372
EAT 13610|14173| 14709| 15217| 15692| 16130| 16527 | 16513 | 16448
Odpisy 15550| 15550| 15550| 15550| 15550| 15550 0 0 0
PK +/- 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splitka tiveru 15000| 15000 15000| 15000| 15000| 15000 0 0 0
CF 29159|14723| 15259| 15767| 16242| 16680| 16527| 16513| 16448

Zdroj: Vlastné spracovanie

Robotické zariadenie variantu A by podla kalkul4cii manaZzmentu malo byt pri
fungovani na dvojzmennej prevadzke az o 33 % efektivnejSie ako I'udskd pracovna sila.
Preto sme prispevok jedného klasického zvaracieho stanoviska navysili o 33 %. Naklady
na chod stroja vychadzaju z kalkulacie manaZmentu spolo¢nosti a st pre obidva roboty na

rovnakej Urovni.
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Tabulka ¢.16: Cash flow (v €) pre variant B

Cashflow pre Variant B

Polozky/Rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Trzby 115000 | 120 750 | 126 788 | 133 127 | 139 783 | 146772 | 154 111 | 161 817 | 169 907
Naklady 75000 79500| 84270| 89326| 94686 | 100367 |106389 | 112 772|119 539
Nikladové tiroky 4620 3850 3080] 2310 1540 770 0 0 0
EBIT 35380 | 37400| 39438| 41491 | 43557 | 45635| 47722| 49044| 50369
Darni 21% 7430 7854| 8282| 8713| 9147 9583| 10022| 10299| 10577
EAT 27950 | 29546| 31156| 32778| 34410| 36052| 37700| 38745| 39791
Odpisy 30833| 30833| 30833| 30833| 30833 30833 0 0 0
PK +/- 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka viveru 25000 25000| 25000| 25000| 25000 25000 0 0 0
CF 33784] 35379| 36989| 38611| 40244 | 41885| 37700] 38745 39791

Zdroj: Vlastné spracovanie

Robotické zariadenie variantu B by malo byt az o050 % efektivnejSie pri
dvojzmennej prevadzke. Takze sme povysili prispevok jedného klasického zvaracieho

stanoviska o vyse 50 %.

4.3.4 Hodnotenie efektivnosti investicnych projektov

Pri hodnoteni efektivnosti investi¢nych projektov sme ako diskontnt sadzbu pouzili
priemerné naklady kapitalu vypocitané metédou WACC.

Na stanovenie nakladov vlastného kapitalu sme pouzili model CAPM, v ktorom
bezrizikovd prémia bola definovand ako priemerny vynos z dvoch roéznych Statnych
dlhopisov Slovenskej republiky na trovni 2,5 %.1% Rizikova prémia bola definovana
podl'a Damodarana na Grovni 6,06 %.'% Koeficient Beta zadlZend, sme ziskali klasickym
vypoctom cez Betu nezadlzent pricom sektorovy koeficient na urovni 1,04 sme
106

identifikovali podl'a Damodarana.

Tabulka ¢.17: Vstupné udaje (v €) pri vypocte WACC oba varianty

Struktiira zdrojov pre vypotet vychodiskového WACC 20164 2017,
Vlastny kapital 459 335| 1510283
Cudzi kapital z toho: 342 763 459 335
Celkovy uroceny kapital 0 100 000

Zdroj: Vlastné spracovanie

1portfolio statnych dlhopisov dostupné na:  https://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0
D/Portf%C3%B31i0%20%C5%A0D/SDXTOTAL.htm [Diia 01.02.2018]

1% DAMODARAN, Aswath. Country Default Spreads and Risk Premiums. Januar 2018, dostupné na:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html [Dia 01.02.2018]

106" Koeficient beta dostupny na www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls [Diia 01.02.2018]
Engineering/Construction
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V tabulke ¢. 17 mame zobrazenu Struktiru zdrojov vo vychodiskovom roku
a v planovanom roku, ak by sme sa rozhodli pre oba investi¢né varianty. Nasledne:
1. Beta nezadlZend = 0,86
2. Beta zadliend = 1,06
Priemerné naklady kapitdlu WACC, predstavujuce diskontny faktor st na tirovni
8,53 %. Naklady vlastného kapitalu su pri danej finan¢nej Struktire na tirovni 8,93 %.

Tabulka ¢.18: Diskontovanie penaznych tokov

Variant 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Diskontna sadzba

8,53 % 1,08 1,18 1,28 1,38 1,50 1,63 1,77 1,92 2,08
Sucasna hodnota

variantu A 26 868 | 12500| 11938 11366| 10789| 10209| 9321| 8581| 7876
Sucasna hodnota

variantu B 35000| 33270 | 31554 29857| 28186| 26543 | 21501 | 19878| 18321

Zdroj: Vlastné spracovanie

Cista sucasna hodnota variantu A je 109 450 — 93 300 = 16 150 €.
Cista su¢asna hodnota variantu B je 244 109 — 186 500 = 5 609 €.
Dal§im faktorom pri investiénom rozhodovani je doba navratnosti investicie
z kapitadlového projektu. Porovnali sme vynalozené kapitadlové roky s kumulovanymi
diskontovanymi pefiaznymi tokmi a vysledkom je doba navratnosti:
e projektu A je 7 rokov a 10 dni.
e projektu B je 6 rokov a 27 dni.

Dal§im dolezitym faktorom je vniitorné vynosové % z investicie, ktoré sme poéitali
funkciou Internal Rate of Return, ktord vychadza z postupu pri pouziti nasledovného

vzorca:*?’

CSHn
IRR =1+ (3 .
CSHn — CSHv

) * (v—rn)
Legenda:

rn — urokovd miera nizsia

Iv — urokova miera vyssia

CSHn — cista sucasnd hodnota pri nizsej urokovej miere

CSHyv — cistad sucasna hodnota pri vyssej urokovej miere

Vnutorné vynosové % urcené vypoctovou funkciou v programe Excel pre projekt

Aje 12,94 %. Vnutorné vynosové % uréené vypoctovou funkciou v programe Excel pre

projekt B je 15,58 % vsak stavia projekt B za vyhodne;jsi variant.

07 VLACHYNSKY, Karol - KRACOVIC, Jozef. Financny manazment. 3.vyd. Bratislava : lura edition,
2011.s. 187 ISBN:978-80-8087-356-3

71



4.3.5 Analyza citlivosti

Na zaklade vypoctov, ktorymi sme uskutoc¢nili hodnotenie investicnych projektov

sme sa rozhodli pre variant B. Pre dany variant vypracujeme pesimisticky a optimisticky

scenar.

Pri optimistickom scenari ratame s narastom cashflow kazdoro¢ne o 10 %.

Tabulka ¢.19: Analyza citlivosti optimisticky variant

Rok CF zvySené o 10 % Diskontny faktor Diskontovany CF

2018 41782 0,92 38 500
2019 43103 0,85 36 596
2020 44 365 0,78 34 709
2021 45 559 0,72 32 843
2022 46 675 0,66 31 004
2023 47 702 0,61 29 197
2024 41 935 0,56 23 651
2025 42 076 0,52 21 866
2026 42 086 0,48 20 153

395 283 268 519

Zdroj: Vlastné spracovanie

CSH; =-186 500 + 268 519 =82 019 €

Pri pesimistickom variante pocitame s poklesom cashflow kazdym rokom o 10 %.

Tabulka ¢.20: Analyza citlivosti - pesimisticky variant

Rok CF zvySené o0 10 % Diskontny faktor Diskontovany CF

2018 34 185 0,92 31 500
2019 35 266 0,85 29 943
2020 36 299 0,78 28 398
2021 37276 0,72 26 872
2022 38 189 0,66 25 367
2023 39 029 0,61 23 888
2024 34 311 0,56 19 351
2025 34 426 0,52 17 890
2026 34 434 0,48 16 489

323414 219 698

Zdroj: Vlastné spracovanie

kladnt ¢ista sucasni hodnotu mézeme projekt akceptovat'.

CSH, = - 186 500 + 219 698 =33 197 €

Vzhladom na to, Ze pri pesimistickom aj optimistickom scenari sme dosiahli
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4.4  Dlhodoby fina¢ny plan
Dlhodoby financny plan je z hladiska obsahu zamerany len na vykazovanie
suhrnnych udajov, skladajuci sa z nasledujucich komponentov:
e projekty planu, resp. rozvoja podniku,
e plan kapitalovych vydavkov,
e projekt dividendovej politiky,
e planovana finan¢na bilancia,
e plan zisku,
e plan cash flow.'®8
Stupent rozpracovanosti a podrobnosti finanéného planu zéavisi od Casového
horizontu a vlastnosti podniku. Teéria popisuje viacero modelov tvorby finanéného planu,
medzi ktorymi su modely optimalizacné vyuZzivajice linedrne programovanie, simula¢né
metddy matematicky vyjadrujiuce finanéné operacie podniku pri reSpektovani externych
ekonomickych podmienok. My vsSak v nasej praci vyuzijeme model tvorby dlhodobého
finan¢ného planu, ktory vychadza =z ocakévanej skutoc¢nosti uctovnych vykazov
vychodiskového roka, formulovanych finan¢nych cielov pre tvorbu d’alSich ciastkovych
planov (plan predaja, plan investicii a pod.). Postupnostou krokov umoznuje zabezpecit

e v v ;1
prepojenie investiénych a finanénych rozhodnuti.'®®

1% HYRANEK, Eduard. - NAGY, Ladislav. Financné plinovanie. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2015. s. 79 ISBN 978-80-225-4171-8

199 HYRANEK, Eduard. - NAGY, Ladislav. Financné plinovanie. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2015. s. 186-195 ISBN 978-80-225-4171-8
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4.4.1 Strucny plan investicii

V tabulke ¢. 21 je zobrazeny plan kapitdlovych vydavkov na obdobie
2017 az 2022.
Tabulka ¢.21: Plan kapitalovych vydavkov na investicie v (v tis. €)

Rok zaradenia investicie

Investicie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeriav 18
Rolovacka 60
Vozik 7
Pila pasova 12
Brana 5
Zvaracky 12
Odsavanie 3
PristreSok 30
Voziky a auta 44
Robot 187
Budova - hala 1100
Fréza 450
Pozemok 20
Plazma 400

Zdroj: Vlastné spracovanie
Vo vychodiskovom roku 2017 (ocakavana skutocnost’), spolo¢nost obstarala
viacero investicii v hodnote 190,5 tis. €, pricom az na dve polozky, rolovacka na zelezné
platne a pristreSok k budove na rozsirenie skladovacich priestorov, sa neudiali vyznamné
investicie.
Na rok 2018 sa planuje vyznamnd investicia do automatizacie vyrobného procesu.
Touto investiciou je robot v obstaravacej cene 186,5 tis. €. Tomuto investi¢cnému projektu
sme sa venovali podrobne v kapitole ¢islo 6 Investicné projekty. Najvyznamnej$imi
investiciami su:
e zvaraci robot zaradeny v rok 2018,
e pozemok —na ktorom sa bude stavat’ nova budova — vyrobna hala,
e budova — nova vyrobna hala, kam sa bude stahovat’ ¢ast’ vyroby z Franctzska,
e nova fréza, ktoru bude treba vymenit’ v najblizSich piatich rokoch, predpokladame
rok 2020,
e Vv roku 2022 predpokladdme investiciu do novej plazmatickej technolégie.

Financovanie jednotlivych investicii:
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e zvaraci robot bude spolo¢nost’ financovat’ investicnym tverom vo vyske 150 tis. €

na 6 rokov az vlastnych zdrojov dofinancuje 36,5 tis. €. Uver sa poskytne na

zaciatku roku 2018 pri zaradeni stroja,

e budova bude financovana vkladom vlastnikov (koncern) do ostatnych

kapitalovych fondov v plnej vyske,

e nova fréza sa bude financovat’ vylucne z vlastnych zdrojov (zisk a odpisy),

e nova technoldgia na rezanie plazmou bude obstarand a zaradena zaciatkom roku

2022. Financovat' sa bude investicnym uverom vo vyske predpokladanej

obstaravacej ceny zariadenie, predpokladane 400 tis. €.

Kvantifikacia zostatkovej ceny dlhodobého majetku vo finanénom plane

V nasledovnej tabul’ke €. 22 je stanoveny odpisovy plan jednotlivych investicii:

Tabulka ¢.22: Odpisovy plan (v tis. €) investicii
Doba Zostatkova cena dlhodobého majetku
Vstupna | odpisov (v | Roény
Investicie hodnota rokoch) odpis 2017 | 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
Zeriav 18 6 3 15 12 9 6 3
Rolovacka 60 8 7,50 53 45 38 30 23 15
Vozik 7 4 1,75 5 4 2 0
Pila pasova 12 6 2 10 8 6 4 2
Brana 5 12 0,38 4 4 3 3 3 2
Zvaracky 12 4 3 9 6 3
Odsavanie 3 6 0,50 250 200 150| 1,00 0,50
Pristresok 30 20 1,50 29 27 26 24 23 21
Voziky 14 4 3,50 11 7| 3,50
Auta 30 4 7,50 23 15| 7,50
Robot 186,50 6 31,08 155 124 93 62 31
Budova 1100 20 55 1045 990 935 880
Fréza 450 6 75 375 300
Plazma 400 8 50 350
Odpisovany majetok a zostatkova cena — stary (vyznamny majetok)
Budova ‘ 1685 20 105,17 802 718 633 549 465 381
Zostatkovi - netto hodnota: ™ 962| 1002| 1901| 1700| 1890| 1980

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolocnost” odpisuje vSetky zlozky hmotného majetku rovhomernym spésobom na

zaklade zatriedenia majetku do jednotlivych odpisovych skupin podla prilohy ¢.1

k zakonu €. 595/2003 Z.z.

10 Nezhoduje sa s vykazmi, pretoze vo vykazoch je eSte zohladneny dalsi nedoodpisovany majetok.
Zohladnili sme len budovu.
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4.4.2 Plan zisku

Na zaklade priemerného tempa rastu trzieb za obdobie 2013 az 2017 o 8,13 % sme

identifikovali odhadovany rast trzieb do buduceho obdobia na priemernej urovni 3 %.

Tabulka ¢.23: Dlhodoby plan zisku (v €)

Trzby 8,51% | 2052904 | 2163883 | 2228799 | 2295 663 | 2 364 533 | 2 435 469
Vyrobna spotreba 8,09% | 1656000 |1726375|1760903|1796121| 1832043 | 1868684
Osobné naklady 227000 235000 258500| 284350| 312785| 344064
Odpisy 114875| 145958| 307958| 200958 | 260208| 310208
Ostatné néklady 144,35 % 69 625 14 000 41813 43 067 44 359 45 690

Nikladovéiroky | | 0 4620] 2772] 5310| 4698 4036

Daizpijmov | | 3a12] 18752| | 1173 10683) 12082

Zdroj: Vlastné spracovanie

Stanovenl Uroven rastu sme z doterajSej priemernej miery ponizili z dovodu
opatrnosti na uvedené 3 % aj z toho dovodu, Ze spoloc¢nost’ sa v roku 2017 dostava ku
kapacitnému maximu, ¢o momentalne znamena, ze kapacitne je vytazend priemerne na 90-
95% a d’alsi vyraznej$i rast bude mozny jedine pri rozsireni celkovych kapacit, k Comu
dojde pravdepodobne v horizonte 10 rokov, po tom ako materska spolo¢nost’ prevedie
svoju vyrobu na Slovensko a pod kompetencie AE SK. Zatial' vS§ak ponechavame uroven
rastu na 3 %, €o suvisi najmd s postupnym zvySovanim cien a opatreni prinasajicich
dodato¢né uspory z rozsahu. Netreba stale zabudat, ze je tu eSte priestor na maximalne
vyuzitie kapacit, ak by boli objednavky rovnomerne rozlozené do celého roku. Planujeme
vyssie odpisy na rok 2019, kedy spolocnost’ spusti pozastavené odpisovanie starej frézy

a plazmatickej technologie.
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4.4.3 Plan rozdelenia zisku

Plan rozdelenia zisku vychadza z planu zisku. Na zaklade planovanych trzieb

a nékladov by mala spolo¢nost’ dosiahnut’ vysledky hospodarenia uvedené tabulke ¢.24.

Tabulka ¢.24: Plan rozdelenia zisku (v €) 2017 - 2018

Planované polozky 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cist)’f zisk/Strata (z planu zisku) 12 098 66 483 -28 555 44 141 40 189 45 450
Pridel do rezervného fondu 5% z

Cz 605 3324 0 2207 2009 2273
ZniZenie/zvySenie straty minulych

obdobi 11 493 63 159 | -143 146 41934 38179 43178
Prevod do nerozdeleného zisku

minulych obdobi

Podiely na zisku 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ ma k 31.12.2016 neuhradent stratu minulych rokov vo vyske 253 tis. €.

Vysledky hospodarenia za jednotlivé obdobia sa budi teda rozdelovat v sulade so

zakonom 513/1991 Z.z. — Obchodny zakonnik. Kazdoro¢ne v pripade dosiahnutia zisku

bude 5 % z ¢istého zisku prevedenych do zakonného rezervného fondu. Zo zostavajice;j

vysky Cistého zisku sa bude znizovat neuhradena strata minulych obdobi.

4.4.4 Pldanovand finacna bilancia

Finan¢nu bilanciu uvedent v tabulke ¢. 25 sme planovali pri dlhodobom majetku

planovali na zaklade planu investicii a odpisov.

Tabulka ¢.25: Planovanad financnd bilancia 2017 - 2022

Priemerné
tempo rastu Plan Plan Plan Plan

Aktiva 2013 -2017| OS 2017 2018 2019 2020 2021 (Plan 2022
Spolu majetok 051% |[1969618(2177240(3 116805|3 151 659 |3 182 822 |3 392 591
Dlhodoby majetok
brutto: -6,64 % |3 095500 (3 302000 (4 402 000 |4 402 000 |4 052 000 |4 252 000
Korekcie 1854597 |2 001862 |2 310469 |2 5114271971958 |2 082 167
Dlhodoby majetok
netto z toho: 1240403 (1300 138(2091531|1890573|2 080 042 |2 169 833
Pozemky 0,00 % 170484 | 190000 | 190000 | 190 000 | 190000 | 190 000
Stavby -9,98 % 830250 | 744500 1703 750|1563000|1422250|1 281500
Samostatné hnutelné
veci a subory hnut. veci | 12,16 % 238 375 | 364 667 | 197 458 | 137 250 | 467 792 | 698 333
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CPK ’ 369 879 ‘ 481 674 ‘ 598 811 ’ 801 117 ‘ 606 638 | 687 561 ’

Priemerné

tempo rastu

Pasiva 2013-2017 | OS 2017 |Plan 2018|Plin 2019|Plan 2020 | Plan 2021 |Plin 2022
Vlastné imanie a
zaviazky 0,51% [1969618|2 177 240 |3 116 805 |3 151 658 |3 182 823 |3 392 591
Vlastné imanie 484% [1510283|1576811|2530341|2576690|2 616 681 (2 482 394
Zakladné imanie 000% |1228175|1228175(1228175|1228175|1228175|1228175
Ostatné kapitdlové
fondy 0,00 % 445000 |1545000 15450001 5450001 545000|1 365 000

Zakonny rezervny fond | 31,90 % 25150 | 25800 25800 | 28007 | 30017 | 32289
'VH minulych obdobi | -20,63 % | -200 140 | -188 647 | -125 488 | -268 634 | -226 699 | -188 520
'VH bezného obdobia 11,14 % 12098 | 66483 |-143146 | 44141 | 40189 | 45450
Dlhodobé bankové
uvery 0,00 % 80000 | 160000 | 115000 | 70000 | 25000 | 300 000
Bezné bankové tvery 0,00 % 20000 | 45000 | 45000 | 45000 | 45000 | 75000

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade planov investicii sme identifikovali vySku majetku pre jednotlivé roky.
Po investiciach do frézy v roku 2021 do6jde k vyradeniu starej frézy v hodnote 400 tis. €,
¢im poklesne brutto hodnota majetku rovnako ako v roku 2022 po zakupeni plazmatickej
technologie, kedy sa vyradi stara technologia v hodnote 300 tis. €.

Postupne bude spoloc¢nost’ znizovat’ stratu minulych obdobi aZ na jednu vynimku,
kedy v roku 2019 dosiahne spolo¢nost’ planovanu stratu kvoli investicii do novej budovy,
¢o spdsobi vel’ky narast ndkladov na odpisy. Na rok 2022 je planované spétné vyplatenie
kapitalovych fondov z povodnej vysky 450 tis. €, ktora bola vloZena eSte pred vkladom
1 100 tis. € na investiciu do budovy.

Spolo¢nost’ planuje obstarat’ frézu z vlastnych zdrojov financovania v roku 2021
V hodnote 450 tis. €.

Spolocnost’ si planuje vziat’ tver 150 tis. € na investiciu do robotického zvaraca
podla investi¢ného projektu opisaného v kapitole 6. Dalsi uver si planuje zobrat’ v roku

2022 na investiciu do plazmatickej technologie.

4.45 Plan penaznych tokov

V nasledujticej tabulke vidime planovany vyvoj peniaznych tokov za obdobie 2018

— 2022. Spolocnost’ sice nebude vytvérat’” dostatok penaznych prostriedkov z peniaznej
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¢innosti na financovanie investi¢nych zadmerov, ale na druhej strane jej finan¢na stabilita,

ktorti sme identifikovali v Casti financna analyza, jej zabezpeci ochotu bank poskytnut’

uvery na tieto investi¢né zamery.

Tabulka ¢.26: Dlhodoby plan penaznych tokov

Plan Plan Plan Plan Plan
Plan penaznych tokov 2018 2019 2020 2021 2022
Stav petiaznych prostriedkov k 1.1. 12 466 78261 | 149407 | 297631| 42981
Cisty zisk (+) 66483 | -143146| 44141| 40189| 45450
Odpisy (+) 145 958 307958 | 200958 | 260208| 310 208
Prirastok (-) /Gbytok pohl'adavok (+) 1707 -36 000| -39600| -43560| -47916
Prirastok (-) /abytok zasob (+) -83 800 -43624| -47987| -52785| -58064
Ubytok zavizkov (-) / Nérast zavizkov (+) 59174 30834 33301| 35965| 38842
Ostatné nepenazné operacie (+) / (-) 853 124 2410 333 476
CF z prevadzkovej ¢innosti 190 375 116 147 | 193224 | 240350 | 288 997
Predaj stalych aktiv (+)
Prirastok stalych aktiv (-) -206 500 | -1 100 000 -450 000 | -400 000
Poskytnutie a z(i¢tovanie preddavkov (+) / (-)
Predaj majetkovych ucasti (-)
Nakup majetkovych tcasti (+)
CF z investi¢nej Cinnosti -206 500 | -1 100 000 0| -450 000 | -400 000
Cerpanie  nového  uveru, finan¢nych
vypomoci (+) 150 000 400 000
Splatky tveru, finanénych vypomoci (-) -68 080 -45000| -45000| -45000| -95000
Vydanie novych obligacii (+)
Zmena vySky zakladného imania (+) / (-) 1100 000
Vyplata dividend (-)
Spitné vyplatenie kapitalovych fondov (-) -180 000
CF z finan¢nej ¢innosti 81920| 1055000| -45000| -45000| 125000
CF Celkovy 65 795 71147 | 148224 | -254650| 13997
Stav peniaznych prostriedkov k 31.12. 78 261 149407 297631| 42981 56978

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4.6 Navrh optimalizacie kapitdalovej Struktury

Podnik si ako jeden zo svojich cielov stanovil znizovanie CPK, ktorého ma

prebytok a zaroven zvySovanie zadlzenosti, ked’ze viaze velky objem vlastnych zdrojov,

¢o je na jednej strane znakom stability, no na druhej strane je to neefektivne kvoli tomu, ze

vlastné zdroje su drahSie. Optimalizaciou kapitdlovej Struktiry by sme mali dosiahnut’

tento stav. Urcenim ndkladov na vlastny acudzi kapitdl vieme optimalizovat jeho

Struktaru.
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Tabulka ¢.27: Doterajsi vyvoj Struktury kapitalu (v €) 2013 - 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Cudzi kapital 590 389 330624 304394 342763| 459335
Vlastny kapital 1 254 445 1419007 | 1442949 1498 185| 1510283
Celkovy uroceny kapital 255 000 171 000 87 000 0 100 000
WACC (v %) 5,47 6,63 7,47 7,92 8,52
Zdroj: Vlastné zdroj
Tabulka ¢.28: Predpokladany vyvoj kapitalovej struktury (v €) 2018 - 2022
2018 2019 2020 2021 2022
Cudzi kapital 600 429 586 463 574 968 566 142 910 196
Vlastny kapital 1576 811 2530341 2576690 2616681 | 2482394
Celkovy uroceny kapital 205 000 160 000 115 000 70 000 375 000
WACC (v %) 8,17 7,73 8,32 8,43 8,35

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre optimalizaciu kapitalovej Struktury by bolo vyhodné prijatie uveru.
V nasledovnych tabulkach je zobrazena kalkulacia priemernych nakladov kapitalu, keby
spolo¢nost’ prijala tver vo vyske 1,1 mil. € aV pripade, keby prijala aver 500 tis. €
a zvySnych 600 tis. € by financovala vlastnym kapitalom.

Tabulka ¢.29: Analyza ndkladov kapitalu v pripade uveru 1,1 mil. €

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cudzi kapital (v €) 459 335 600429 | 1606463 1514968 1426142 1690196
1510
Vlastny kapital (v €) 283| 1576811| 1430341| 1526690 1516681 | 138239
Celkovy uroceny kapital (v
€ 100 000 205000 1210000| 1115000 1020000| 1275000
WACC (v %) 8,52 8,17 7,28 5,82 6,00 6,06

Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade, Ze podnik ziska uver 1,1 mil. € WACC sa z vychodiskovej pozicie

7,46 % v roku 2018 dostane v roku 2019 na troven 5,42 % a postupnym vyvojom sa

dostane na troven 5,74 %.

Tabulka ¢.30: Analyza nakladov kapitalu v pripade prijatia uveru 500 tis. €

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cudzi kapital (v €) 459 335 600 429 586 463 574 968 566 142 910 196
Vlastny kapital (v €) 1510283| 1576811| 1930341| 1976690| 2016681 1882394
Celkovy uroceny kapital
((Z3) 100 000 205 000 610 000 515 000 420 000 675 000
WACC (v %) 8,52 8,17 7,58 7,22 7,44 7,48

Zdroj: Vlastné spracovania
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V pripade financovania budovy tverom 500 tis. € avkladom do ostatnych
kapitalovych fondov 600 tis. € klesne WACC z vychodiskovej tirovne na 6,36 %
a postupnym vyvojom sa dostane na troveil 6,94 %.

Graf¢. 5: Vyvoj WACC pri roznych urovniach viastného kapitalu 2018 - 2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Otazne je, ¢o by sa stalo pri raste urokovej miery cudzieho kapitalu. Toto by
vyzadovalo hlbsiu analyzu citlivosti kapitalovej Struktiry pre rozne Urokové miery, ktoré
zavisia do zna¢nej miery od rokovani s bankou.

Pre kompletni analyzu Struktiry kapitdlu musime analyzovat' vysku c¢istého
pracovného kapitalu. Je to Cast’ kratkodobého majetku kryta dlhodobymi zdrojmi.

Tabulka ¢.31:  Vyvoj Cistého pracovného kapitdlu

Plan Plan
OS 2017 |Plan 2018 | Plan 2019 | Plan 2020 |2021 2022
Cisty pracovny kapital (v
€ 349 609 436 574 553 811 756 117| 561638| 612561
99,20 % 100,08 % 115,41 % 14324 % | 96,73% | 9591 %
Test primeranosti CPK Primerany | Neprimerany | Neprimerany | Neprimerany | Primerany | Primerany

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky ¢. 31 je zrejmé, ze podnik dodrziava zlaté bilanéné pravidlo, a to aby
dlhodoby majetok bol financovany kratkodobymi zdrojmi, plati uvedena nerovnost
Dlhodoby majetok < Dlhodobé zdroje. Podnik je teda prekapitalizovany, co je doleZité.
Nasledne sme vSak uskutoCnili test primeranosti CPK, ¢im sme odhalili, Ze podnik
Vv planovanom obdobi bude kryt” zasoby od 95,91 % do 115,41 %. Vsetky hodnoty nad
100 % st neprimerané, pretoze su dlhodobymi zdrojmi kryté okrem zdsob v plnej vyske
aj Cast’ kratkodobych pohl'adavok. Taktiez by sa dalo povedat’, Ze ani vSetky hodnoty testu
primeranosti v intervale do 100 % nie su vhodné. Idealne by bolo, aby ¢istym pracovnym
kapitdlom bola financovand len dlhodob4d potreba zasob. Tato dlhodobi potrebu

je potrebné najprv identifikovat’, no mohli by sme za fu oznacit’ priblizne 45 — 50 %,
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preto budeme okrem navrhov na zvySovanie podielu cudzich zdrojov na financovani
majetku tlacit’ na znizovanie podielu dlhodobého kapitdlu na kryti majetku tak, aby sme
dostali CPK na tiroven 45 — 50 % krytia zasob. Navrhujeme postupné zniZovanie najméi

vlastnych zdrojov, ktoré¢ st dlhodobymi zdrojmi.

4.5 Kratkodoby finanény plan

Pri zostavovani kratkodobého finanéného planu mézeme vyuzit' viacero metdd
pouzivanych hlavne pre kratkodobé finan¢né plany, ktorymi s intuitivna metoda —
vychéadzajuca zo sktisenosti a subjektivnych tivah finanéného manazéra o budiicom vyvoji.
Tato metoda je hlavne vyuzite'na v mensich podnikoch. Druhou je metdda percentudlneho
podielu na trzbach — metdéda vychadzajica z predpokladu stabilného pomeru medzi
jednotlivymi polozkami finanénej bilancie a celkovym objemom trzieb.™*

V nasej praci sme vyuzili metddu finanénych pomerovych ukazovatel'ov, pricom
podstatou metddy je odhad trzieb a finanéné pomerové ukazovatele vystupuju ako vzorové
hodnoty, ktoré chce podnik dosiahnut. Mdézu byt formulované ako Specifické ciele
podniku, pripadne priemerné ukazovatele podnikov v odvetvi, alebo pomerové finanéné
ukazovatele prosperujiicej porovnatel'nej zahrani¢nej firmy, konkurencie.*? Pre rok 2018
planujeme dosiahnut’ trzby 2 165 tis. €. Pre rok 2018 mame stanovenych 5 finan¢nych
cielov: 90 % Ccisty pracovny kapitdl vzhladom na zasoby, 30 % =zadlzenost, 3 %

rentabilita, hotovostna likvidita na 0,2 a zrychlenie inkasa pohl'adavok na 58 dni.

4.5.1 Vypocet poloZiek plan zisku

Trzby st vzhl'adom na ocakévant hospodarsku aktivitu a nakup robotického stroja
odhadované na 2 175 tis. €. EfektivnejSia vyroba by mala priniest’ vySsie trzby z predaja
vlastnych vyrobkov. Rentabilita trZieb je na urovni 3,06 %. Pre blizsi prehl'ad uvadzame
rozpocet trzieb za vlastné vyrobky.

Tabulka ¢.32: Rozpocet trzieb na rok 2018

Mesiace 1.18 2.18 3.18 4.18 5.18 6.18
MnoZstvo 406 406 443 443 426 406
Trzby (v €) 186623 | 186623| 203589 | 203589 | 195818| 186623

1 HYRANEK, Eduard. - NAGY, Ladislav. Financné plinovanie. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2015. s. 152 ISBN 978-80-225-4171-8
12 HYRANEK, Eduard. - NAGY, Ladislav. Financné plinovanie. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2015. s. 163 ISBN 978-80-225-4171-8
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Trzby 7.18 8.18 9.18 10.18 11.18 12.18

MnoZstvo 258 258 380 406 406 406

Trzby (v €) 118760| 118760| 174715| 186623 | 186623 | 186623

Zdroj: Vlastné spracovanie

Priemerna cena produkcie je 460 € za kus. Na zaciatku roka byvaju silnejsie
objednavky vzhl'adom na pripravu na sezénu. V lete sa uskutociiuje celozavodna
dovolenka preto ocakavame znizenu produkciu a celkové objednavky byvaju v lete slabsie.
Pracovnikov vSak spolo¢nost’ musi udrziavat’, pretoze inak by o nich prisla.

Naéklady na hospodarsku ¢innost’ pri materialoch a energiach sa odhaduji na mierne
zvySenu uroven (o 2,42 %), pretoze nepredpokladdme pokles cien Cciernej ocele
a predpokladame zvySentu spotrebu kvdli efektivnejSej vyrobe pomocou robota.

V tabulke ¢. 33 vidime rozpofet miezd. Spolocnost méd dvoch vedtcich
pracovnikov. Jednu administrativnu pracovnicku a 8 vyrobnych pracovnikov. Priemerna
mzda je na trovni priblizne 1 706 €. Samozrejme sa jedna o odhadovanu priemernti sumu.

Tabulka ¢.33: Rozpocet miezd na rok 2018

Administrativny pracovnici 1Q 2Q 3Q 4Q Suma
Hrubd mzda 4800 4800 4800 4800 19 200
Pocet pracovnikoy 1
Vedenie 1Q 2Q 3Q 4Q Suma
Hrubd mzda 7500 7500 7500 7500 30 000
Pocet pracovnikov 1
Vyrobni pracovnici 10 20 30Q 40 Suma
Hrubd mzda 5 409,00 5 409,00 4 999,00 4 829,00 185 814
Pocet pracovnikov 9

Zdroj: Vlastné spracovanie — odhad

Predpokladame zvySenie ndkladov na sluzby na troven 441 tis. €. Rastom
spolo¢nosti bude potrebné zabezpecit’ viaceré ekonomické a pravne sluzby vratane auditu
uctovnej zavierky.

Planovana efektivna dafiova sadzba je 21 % a z predpokladaného hrubého vysledku
hospodarenia, ak neberieme v vahu dafovo uznatelné ¢i neuznatelné naklady,
je 18,7 tis. €.

Dalej za rok 2018 sa nam do nakladov premietnu tiroky z averu, ktory zoberie
spolo¢nost’ na kipu robotického zariadenia.

Pre bliz§i pohlad na rozpocet trzieb a ndkladov uvaddzame na nasledujlcej strane

tabulku ¢. 34.
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Tabulka ¢.34: Vykaz ziskov a strat (v €) OS 2017 a plan 2018

Vykaz Ziskov a strat

OS 2017 Plan 2018

Cisty obrat 2 056 000] 2 175 000
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 2 103 500] 2 220 568
Trzby z predaja tovaru 12 000 23 000
Trzby z predaja vyrobkov 2 039 404 2 135 883
Trzby z predaja sluzieb 1 500 5 000
Zmena stavu zasob 596 9 685
Trzby z predaja majetku 15 000 0
Ostatné vynosy 35 000 47 000
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 2 087 500] 2 130 333
Predany tovar 10 000 15 000
Spotreba materidlu a energie 1 240 000} 1 270 000
Sluzby 406 000] 441 375
Osobné naklady 227 000] 235000
Dane a poplatky 10 000 9 000
Odpisy 114 875] 145 958
Zostatkova cena predaného majetku a materialu 10 000 0
Ostatné naklady 69 625 14 000
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 16 000 90 235
Pridana hodnota 397 500 447 193
Vynosy z finan¢nej ¢innos ti 10 20
Vynosové uroky v ramci skupiny

Ostané vynosové troky 10 20
Kurzové zisky

Ostatné finan¢né vynosy

Naklady na finanénu ¢innost’ 500 5 020
Nakladové troky pre prepojené UJ

Nakladové uroky 4 620
Ostatné finanéne naklady 500 400
Kurzové straty

Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innos ti -490 -5 000
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie pred zdane nim 15 510 85 235
Dan z prijmov 3412 18 752
Dan z prijmov splatna 3412 18 752
Dan z prijmov odlozena

Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni 12 098 66 483

Zdroj: Vlastné spracovanie

45.2 Plan zisku

Pri zostaveni planu zisku sme vychéadzali z planovanych rozpoctov a z planovaného

V tabul’ke ¢. 36 je

%

vykazu ziskov astrat. Sumar je mozné vidiet' v tabulke C¢.
definovany plan rozdelenia zisku. Pretoze spolo¢nost ma vysoku neuhradent stratu
minulych obdobi bude sa zisk pouzivat’ na jej znizovanie. Ciastka, ktorou sa ponizi tato

strata bude Cisty zisk ocisteny od pridelu do rezervného fondu vo vyske 5 % z Cistého

zisku.
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Tabulka ¢.35: Rocny plan zisku

Trzby 2221tis. €
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 2131 tis. €
90 tis. €

Néklady na finan¢nu ¢innost’ 5tis. €
- Stis. €

85 tis. €

Dan z prijmov 19 tis. €
66 tis. €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ¢.36: Plan rozdelenia zisku

66 tis. €
- 189 tis. €
+ 63 tis. €

- 125tis. €

+ 3 tis. €

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.5.3 Planovanda financna bilancia
Uskutocnili sme vypocet poloziek bilancie pomocou metddy finanénych
pomerovych ukazovatel'ov. Vypocty st nasledovné:
1. Rentabilita trzieb = Cisty zisk/trzby = 3 % = 66 tis. €
2. Vlastné imanie a jeho zmena je predpokladana v nasledovnej Strukture:
1) Zakladné imanie zostane nezmenené na Grovni 1 228 175 €
2) Ostatné kapitalové fondy sa nebudt zatial’ menit’.
3) Zakonny rezervny fond sa zvysi o prispevok z Cistého zisku na uroven
25,8 tis. €.
4) Vysledok hospodarenia minulych rokov bude znizeny prevodom zvy$ného
zisku za rok 2017 do neuhradenej straty minulych rokov.

5) Vysledok hospodarenia bezného obdobia je predpokladany vyse 66 tis. €.
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3. Dlhodobé bankové tivery porasta na 160 tis. €, Co bude spdsobené Cerpanim
uveru na investicny projekt variantu B.

4. V kratkodobej Casti bankovych tverov bude vykazana Cast tveru z roku
2017 (20 tis. €) a Cast’ z roku 2018 (25 tis. €)

5. Predpokladdme nérast kratkodobych zavidzkov z obchodného styku na 385
tis. €. Spomalime dobu thrady zaviazkov na 65,13 dna.

6. Celkovo zadlzenost’ je pri zaviazkoch vo vyske 600 tis. €. Zavéazky / pasiva =
27,58 %.

7. Pre rok 2018 planujeme kupit pozemok, v ktorom sa nésledne bude
pristavovat’ vyrobna hala. Cena bude priblizne 20 tis. €.

8. Samostatne hnutelné veci astbory hnutelnych veci budi navySené
0 obstaravaciu cenu robotického ramena na zvaranie 186,5 tis. € dostane
uroven hnute'ného majetku po opravkach na 365 tis. €, o ¢ini nérast 53 %.

9. Zrychlenim inkasa pohl'addvok = (pohl'adavky * 360 / trzby) = 59,59 dna.
Spolo¢nost’ bude pracovat’ aj nad’alej na zlepSeni inkasnej politiky.

10. Cisty pracovny kapitdl je planovany na tGroven 436 tis. €. Testom
primeranosti zistujeme, Ze takato Groveit CPK spdsobi krytie 91,08 % zasob
dlhodobymi zdrojmi.

11. ZlepSenim inkasa pohladdvok spolocnost’ zvySi objem finan¢nych
prostriedkov na uroven 78 tis. €, o spdsobi, Ze nam stipne likvidita na

uroven 0,18, ¢o je takmer odporucana a zaroven cielova troven.

Tabulku ¢.37 s vyslednymi hodnotami uvadzame na d’alSej strane.
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Tabulka ¢.37: Aktivna strana suvahy (v €) OS 2017 a plan 2018

z Plan
Aktiva 0S2017| 2018

Spolu majetok 1969 618| 2 177 240
NeobeZny maje tok 1 240 403( 1 300 137
Dlhodoby ne hmotny majetok sucet 1294 971
Softvér 1294 971
Dlhodoby hmotny majetok sucet 1239 109 1 299 167
Pozemky 170 484| 190 000
Stavby 830 250| 744 500
Samostatné hnutelI'né veci a stibory hnutel'nych veci 238 375| 364 667
Obe Zny majetok 726 065| 874 503
Zasoby sucet 352 442 436 243
Material 215 442| 286 557
Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 100 000 114 685
Vyrobky 35 000 30 000
Tovar 2 000 5 000
Dlhodobé pohladavky 120 0
Kratkodobé pohlPadavky 361 037| 360 000
PohPadavky z obchodného styku sucet 329 037] 330 000
Ostatné pohl'adavky z obchodného styku 329 037| 330000
Danové pohl'adavky a dotacie 32 000 30 000
Iné pohl'adavky

Finan¢né acty 12 466 78 260
Peniaze 2 466 19 960
Ucty v bankidch 10 000 58 300
Casové rozli§enie 3 150 2 600
Casové rozlisenie dlhodobé 150 100
Casové rozlienie kratkodobé 3 000 2500

Zdroj: Vlastné spracovanie

87



Tabulka ¢.38: Pasivna strana suvahy (v €) OS 2017 a plan 2018

Pasiva 0S 2017 [Plan 2018
Spolu viastné imanie a zavizky 1969618| 2177240
Vlastné imanie 1510283| 1576811
Zakladné imanie 1228 175 1228175
Ostatné kapitalove fondy 445000 445000
Zakonny rezervny fond 25150 25800
Vysledok hospodarenia minulych rokov -200 140  -188 647
Vysledok hospodarenia za uctowné obdobie po zdaneni 12 098 66 483
Zavizky 459 335 600 429
Dlhodobé zavizky 0
Dlhodobé bankové tivery 80 000 160 000
Kratk odobé zavizky 331000( 385429
Zavazky zobchodného styku 306 000 359 469
Zavizky vocispolo¢nikom a zdruzeniu 0 0
Zavizky voli zamestnancom 12000 12 960
Zavizky zo socialneho poistenia 7000 7000
Danové zavizky a dotacie 6 000 6 000
Iné zaviazky
Kratkodobé rezervy 5255 10000
BeZné bankové tvery 20000 45000
Kratkodobé finan¢né vypomoci 23080
Casové rozliSenie 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.5.4 Plan penaznych tokov

Plan penaznych tokov sme zostavili Nepriamou metodou zostavovania cash flow.
Tato metdda vychadza z poloziek suvahy a ich medziro¢nych zmien v absolutnych ¢islach.
V tabulke ¢. 39 vidime, Ze podnik netvori dostatok penaznych prostriedkov z prevadzkovej

¢innosti. Tento nedostatok vyrovnava, ako sme uz spominali, iverovym financovanim.

Tabulka ¢.39: Plan cash flow (v €) krdtkodoby 2017 - 2018

Polozky planovaného cash flow 2017 2018
Stav peniaznych prostriedkov k 1.1. 23 338 12 466
Cisty zisk (+) 12 098 66 483
Odpisy (+) 114 875 145 958
Prirastok pohPadavok (-) / Ubytok pohladavok (+) -46 185 1707
Prirastok zisob (-) / Ubytok zisob (+) -17 591 -83 800
Ubytok zaviizkov (-) / Narast zavizkov (+) -11 763 59174
Ostatné nepenazné operacie (1) / (-) -9 886 853
CF z prevadzkovej ¢innosti 41 548 190 375
Predaj stalych aktiv (+) 15 000

Prirastok stalych aktiv (-) -190 500 -206 500

Poskytnutie a za¢tovanie preddavkov (+) / (-)

Predaj majetkovych ucasti (-)

Nakup majetkovych ucasti (+)

CF z investi¢nej ¢innosti -175 500 -206 500
Cerpanie nového tveru, finanénych vypomoci (+) 143 080 150 000
Splatky tveru, finanénych vypomoci (-) -20 000 -68 080

Vydanie novych obligacii (+)

Emisie akcii / NavySenie Zakladného imania (+)

Vyplacanie dividend (-)

CF z finan¢nej Cinnosti 123 080 81 920
CF Celkovy -10 872 65 795
Stav peiiaznych prostriedkov k 31.12. 12 466 78 261

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.6 Celkové zhodnotenie tirovne a kvality finanéného planu
V grafe €. 6 vidime vyvoj likvidity a hned’ na uvod mozeme konstatovat’, ze ciel’

dostat’ hotovostnu likviditu na uroven 0,2 by mal byt takmer naplneny pri trovni 0,18.

Graf ¢. 6: Vyvoj likvidity v planovanom obdobi 2018 — 2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z pohl'adu likvidity hodnotime finanény plan velmi pozitivne. S vynimkou
likvidity L1, ktorej odporucané trovne su 0,2 az 0,8, a 0 ktorej by sa dalo povedat’, ze
miestami bude kritick4, sa urovne likvidity L2 budu drzat’ va¢sSinu obdobia v odpori¢anom
rozsahu 1,00 az 1,50 pripadne tesne pod danou urovnou (0,96).

Tabulka ¢.40: Ukazovatele likvidity

Plan Plan

OS 2017 |Plan 2018 | Plan 2019 | Plan 2020 |2021 2022
L1 0,03 0,18 0,32 0,59 0,08 0,09
L2 0,98 1,00 1,16 1,45 0,96 0,96
L3 1,92 1,99 2,17 2,50 2,04 2,00

Cisty pracovny kapital

(V€ 349 609 436 574 553 811 756 117| 561638| 612561
99,20 % 100,08 % 115,41 % 143,24 % | 96,73% | 9591 %
Test primeranosti CPK Primerany | Neprimerany | Neprimerany | Neprimerany | Primerany | Primerany

Zdroj: Vlastné spracovanie

Napriek nesplneniu planovaného ciela dostat’ CPK na tiroveir 90 % v roku 2018
a jeho narastu v rokoch 2019 a 2020, ktorému sa pravdepodobne nepodari zabranit’, by sa
jeho vyvoj mal opit’ dostat’ pozitivnym smerom a mal by sa stat’ primeranym resp.
akceptovatelnym.

Rentabilita trzieb planovand vroku 2018 je dlhodobo udrZatelnd rentabilita.
Rentability d’alSich rokov, ktoré su planované na nizke dokonca ziporné urovne su

spdsobené vysokymi odpismi majetku, do ktorého sa bude priebezne investovat’.
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Tabulka ¢.41: Ukazovatele rentability

0S 2017 | Plian2018| Plin 2019 | Plin 2020 | Plin 2021 | Plin 2022
Rentabilita aktiv (v %) 0,61 3,05 -4,59 1,40 1,26 1,34
Rentabilita vlastného
imania (v %) 0,80 4,22 -5,66 1,71 1,54 1,83
Rentabilita trzieb (v %) 0,59 3,06 -6,42 1,92 1,70 1,87

Zdroj: Vlastné spracovanie

Konstatujeme, ze dosiahnutie ciel’a v oblasti rentability stanoveného na 3 % pre rok
2018 sme dosiahli troviiou ROS na 3,06 % v roku 2018. Aj ked v buducnosti su
oc¢akavané d’alSie zniZenia kvoli zvySenym odpisom z investicii, spolo¢nost’ musi d’alej
pracovat’ na zefektiviiovani vyroby v dlhodobom horizonte.

Ciel’ doby obratu pohl'adavok sa nam takmer podarilo naplnit’ jej znizenim na
59,59 dni. V dlhodobom horizonte sa bude tato doba predlZovat’, ale bude rast’ pomalSie
V porovnani so zavdzkami ¢o hodnotime pozitivne.

Tabulka ¢.42: Ukazovatele aktivity

0S 2017 | Plan 2018 | Plan 2019 | Plian 2020 | Plan 2021 | Plan 2022
DO Zasob (v diioch) 61,71 72,21 77,51 82,78 88,40 94,41
DO Pohladavok (v
diioch) 63,22 59,59 63,96 68,31 72,95 77,91
DO Zavizkov (v diioch) 57,08 65,13 67,24 70,50 73,92 77,51
Obrat majetku 1,04 0,99 0,72 0,73 0,74 0,72

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po planovanom zniZeni doby obratu pohl'adavok v roku 2018, ocakavame postupny
narast, ktory vSak bude suvisiet' s rastom trzieb ako takych. Pozitivne vSak bude, Ze sa
bude predlzovat’ aj doba obratu zadvizkov, ktora ak je dlhSia ako doba obratu pohl'adavok
je akceptovatel'na. Kriticky pomer budi mat’ tieto dva ukazovatele v roku 2022, kedy bude
doba obratu pohl'adavok vécsia ako doba obratu zavizkov. Budeme musiet’ zapracovat’ na
tom, aby ten pomer mal pozitivne smerovanie.

Obrat majetku sa bude hlavne kvoli razantnému zvySeniu majetku zniZovat’
z dovodu objemnych investicii. Predpokladame jeho opétovné zrychlenie po kompletnom

prebrati vyroby z Franctzska. Zatial’ v§ak planujeme s pomalSou obratkou majetku.
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Graf¢. 7: Vyvoj zadlzenosti 2018 - 2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Cielené zvySenie zadlZenosti v roku 2018 na tiroven 27,6 % sposobi hlavne prijatie
uveru. No tento stav dlhodobo nevydrzi a tak sa AE SK od ciel'a dostat’ zadlZzenost’ na
urovein 30 % znova oddiali. Ak by spolo¢nost’ dostala investi¢ny uver, pdsobilo by to
lepSie na celkové néklady kapitalu a tym by bola viac optimalizovand kapitalova Struktiara
V porovnani so sUcasnym stavom aj vzhladom na postupné vyplacanie ostatnych

kapitalovych fondov.

Zhodnotenie a predikcia pomocou modelu HGN

V nasledujtcej tabulke je zhodnotenie doterajSicho vyvoja podla modelu HGN,
ktory popisuje podnikovl vykonnost'.
Tabulka ¢.43: HGN Model vyvoj 2013 az 2016

HGN Model 2013 2014 2015 2016
x1 = ROE 0,0740 0,1160 0,0166 0,0369
x2 = CF/riby™™ 0,1733 0,1704 0,0979 0,0898
x3 = triby/majetok 0,8514 0,9512 0,8067 1,0465
yI = krdtkodobé pohladévky/triby 0,0711 0,0651 0,1728 0,1634
y2 = tokové zadlZenie 0,6347 0,3134 0,0314 0,0045
x3 = previdzkové nikladovost™" 0,6640 0,6992 0,7439 0,8485
(xL+x2+x3) — (yl+y2+y3) -0,2712 0,1600 -0,0268 0,1568
Hodnotenie vykonnosti Vysoka Vysoka Vysoka Vysoka

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Grell'™

3 Tryby = &isty obrat

1 Tr7by — (predany tovar + spotreba materialu a energii + sluzby)

15 GRELL, Michal. Matematicky apardt modelu HGN na meranie vykonnosti nefinancného ziskového
podniku: Mathematical apparatus of HGN model for measuring performance of non - financial profit
enterprise. Casopis znalostni spolenosti: mezinarodni védecky &asopis = international scientific journal.
Brno: Knowler - Evropsky institut pro vyzkum, inovace a vzdélavani, 2016, (2), 48-60. ISSN 2336-2561.
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Vidime, ze podnik si za celé sledované obdobie drzi podl'a modelu HGN vysoku
vykonnost, ktord sa do roku 2016 zvysSovala. Réstli vykony, predaje, v roku 2017 sa vSak
vykonnost' znizila kvoli vysokym cenam Ciernej ocele. V nasledujucej tabulke je
zobrazené hodnotenie planovanych poloziek a OS 2017.

Tabulka ¢.44: HGN Model pre planované roky

HGN Model 0S 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 0,0080 0,0422 -0,0566 0,0171 0,0154 0,0183
X2 0,0619 0,0982 0,0739 0,1068 0,1270 0,1460
x3 1,0423 0,9939 0,7151 0,7284 0,7429 0,7179
yl 0,1759 0,1664 0,1777 0,1897 0,2026 0,2164
y2 0,6301 0,7531 0,6978 0,2856 0,0832 0,8435
x3 0,8067 0,7978 0,7901 0,7824 0,7748 0,7673
(X1+x2+x3) -

(yl+y2+y3) -0,5004 -0,5831 -0,9330 -0,4054 -0,1754 -0,9450
Hodnotenie

vykonnosti Vysoka Vysoka | Nadpriemerna Vysoka | Vysoka | Nadpriemernd

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Grell
Aj pri planovanych rokoch vidime, ze podnik si podl'a modelu drzi nadpriemerna
az vysoku vykonnost. Na zaklade toho hodnotime dobry vyvoj a predikujeme pozitivny

vyvoj podniku.

4.7 Stanovenie hodnoty podniku podnikatel’skou metodou

Zostavenim financného planu sme identifikovali penazné toky plyniuce do
spolocnosti. Finanény plan sme zostavovali po dokladnom analyzovani uctovnej jednotky,
tiez v stulade s ocCakavaniami a planmi manazmentu ohladom buducich investicii, ako
aj smerovania podniku v budtcnosti. Pri tvorbe finan¢ného planu sme v nadvéznosti na
vysledky SWOT analyzy a cielov stanovenych manazmentom spolo¢nosti, priCom tieto
skuto¢nosti sme citlivo zakomponovali. V praci sme vyuzili hlavne subjektivny pristup,
ked’Ze sme vychadzali z podnikovych finanénych planov a cielov vytvaranych analyzou
finan¢nych ukazovatel'ov a strategickou syntézou, ktorti sme dostali pomocou vysledkov
SWOT analyzy.

Finan¢ny plan bol zostaveny metddou finanénych pomerovych ukazovatelov
a modelom tvorby dlhodobého finanéného planu, pricom trzby boli vzhl'adom na to, Ze
Vv roku 2017 dosahovala spolo¢nost’ naplnenie vyrobnych kapacit na priblizne 95%, a d’alsi
rast prinesie az investicia do robotickej technoldgie a vylepSovanie procesov. Spolo¢nost’
a ani my nepredpokladame, ze by v prvej faze mohli trzby rast’ o viac ako 3% v ¢om je

zahrnuta aj inflacia. Vyjadrujeme preto nazor, ze finan¢ny plan vyjadruje co najvernejsi
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obraz potencidlnej skutoc¢nosti ocakavanej v budicnosti. Pre pripomenutie uvadzame
tabul’ku CF z Casti dlhodoby plan.

Vyraznejsi rast mézeme ocakavat’ az po skonceni prvej fazy, kedy budu ukoncené
auvedené do prevadzky viaceré investicie (fréza a plazma), ktoré by mohli priniest’
navysenie produkénych kapacit a tym aj zvysenie trzieb. Vzhl'adom na tieto skutoCnosti
naSe nasledné odhady tempa rastu z dovodu opatrnosti budeme aplikovat’ nizsie ako by
boli predstavy vedenia spoloc¢nosti, tym ddjde v naSom ohodnoteni spolo¢nosti do znacne;j
miery K urcitej objektivizacii vyslednej hodnoty.

Stanovenie trvalo udriatel’nej miery rastu sme sa pokusili odhadnut’ viacerymi
spdsobmi:

a) Odvodenim od miery inflacie HCIP 1,4 % za rok 2017 s prognozou 2 % na roky
2018 2 2019.M°

b) Odvodenim od miery rastu HDP, ktora bola v roku 2016 a v roku 2017 priblizne
na rovnakej urovni 3,3 %, priCom progndzy na roky 2018 a 2020 su na Grovni
4,2 % a 4,6 %'

c) Odvodenim od tempa rastu trzieb v odvetvi, ktoré sme identifikovali pomocou
DATACUBE na stranke Statistického uradu Slovenskej Republiky, na arovni
5 % za horizont 2008 — 2017.

d) Odvodenim od tempa rastu trzieb hodnotenej spolo¢nosti, ktoré sme kvoli
presnosti odvodzovali z ¢asového horizontu 2013 az 2022 (zahffiajic plan)
S priemernym tempom rastu vypocitanu aritmetickym priemerom na trovni 6 %.

e) Odvodenim pomocou aktiva¢ného pomeru a ROE podla vzorca na strane ¢. 47 ,,g
= aktivacny pomer * ROE“, ¢o nebolo mozné pretoze spolocnost eviduje
neuhradenu stratu minulych obdobi

f) Odvodenim pomocou aktivaéného pomeru podla vzorca, na strane ¢. 44
S vyuZzitim ukazovatela EPS, na zédklade ¢oho sme odvodili g na tirovni 2 %, dany
vypocet vSak nie je vhodné vyuzit’ vzhl'adom na to, Ze spolo¢nost’ nie je akciova

spolo¢nost’.

Y8 TOTH, Jan. Aktudlny a ocakdvany vyvoj SR. Bratislava : Narodna banka Slovenska. Diia 31.10.2017.
Dostupné na < https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Prezentacia_vcgToth_Aktualny a o
cakavany vyvoj SR.pdf> [Cit. dia 19.3.2018]
W TOTH, Jan. Aktudlny a ocakdvany vyvoj SR. Bratislava : Narodna banka Slovenska. Diia 31.10.2017.
Dostupné na < https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Rozhovory/2017/Prezentacia_vcgToth Aktualny a oc
akavany vyvoj SR.pdf> [Cit. dfia 19.3.2018]
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Z dovodu existencie viacerych moZznosti a roznych mier, na ktoré by sme mohli
naviazat pri naSom odhade a sohladom na mozné potencidlne odchylky suvisiace
s dlhodobym charakterom odhadu (¢o zvySuje riziko vyznamnej chyby) a teda z dovodu
opatrnosti sme sa rozhodli stanovit’ trvalo udrzatelntu mieru rastu na urovni 2,8 %.

Vzhl'adom na to, ze spolo¢nost’ je dcérskou spolo¢nost'ou francuzskej spolocnosti,
vSeobecnou praxou, podobne ako v ostatnych spolo¢nostiach na Slovenskom trhu,
je upravovanie vysledku hospodarenia pomocou od¢erpavania penaznych prostriedkov cez
manazérske poplatky a prispésobovanie marzi v dcérskych spolo¢nostiach, ¢o vplyva na
vysledok hospodérenia a v konecnom désledku vplyva aj na vysledni hodnotu podniku
stanovent vynosovou metddou, rozhodli sme sa upravit penazné toky zvySenim
0 160 tis. € ro¢ne.

Pre stanovenie pokracujicej hodnoty FCF entity sme vySku od¢erpatelnych zdrojov
FCFu1 identifikovali na urovni 270 tis. €, kde su zahrnuté zmeny CPK (planované
znizovanie pri zefektivneni procesov, spdsobujuce rast penaznych prostriedkov). Rovnaky
pristup sme vyuzili aj pri FCF equity sme identifikovali FCF.; na tirovni 230 tis. €.
Tabulka ¢.45: Cash Flow dlhodoby plan

Plan

Plan penaznych tokov OS 2017 |Plan 2018 | 2019 Plan 2020 | Plan 2021 | Plan 2022
Stav penaznych

prostriedkov k 1.1. 23 338 12 466 78261| 149407 297631 42 981
CF z prevadzkovej

¢innosti 41 548 190 375 116 147 193 224 240 350 288 997
CF z investi¢nej ¢innosti -175500| -206 500 -1 100 000 0| -450000| -400000
CF z finan¢nej ¢innosti 123 080 81920 1 055 000 -45 000 -45 000 125 000
CF Celkovy -10 872 65 795 71 147 148 224 | -254 650 13997
Stav peniaznych

prostriedkov k 31.12. 12 466 78 261 149 407 297 631 42 981 56 978
Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabul’ke ¢. 46 vidime upravené penazné toky za obdobie planovania.
Tabulka ¢.46: Stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku
2017 2018 2019 2020 2021 2022 | SUM

FCF entity 26 048 143 875 276 147 353 224 400 350 448 997

FCF equity 149 128 225 795 231 147 308 224 -94 650 173 997

(1+i)t entity 1,09 1,18 1,28 1,39 1,51 1,63

(1+i)t equity 1,09 1,19 1,29 1,41 1,53 1,67

FCF entity/(1+i)t 24 002 122 157 216 043 254 635 265 935 274 819| 1130691
FCF

equity/(1+i)t 136 916 190 328 178 884 219 001 -61 744 104 210 745 811

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Ako diskontni sadzbu pre metédu DCF Entity pouzijeme mieru kapitalizacie

vypocitanil metédou véazeného aritmetického priemeru WACC pri hodnoteni efektivnosti

investi¢ného projektu, mieru 8,53 %.

Diskontni sadzbu pre DCF Equity sme vypocitali pomocou metody CAPM,

Vv ktorej sme ako bezrizikovu sadzbu pouzili priemernt trokovu sadzbu dvoch Statnych

dlhopisov, ktorej vyska bola stanovena na urovni 8,92 %.

Na vypocet pokracujicej hodnoty sme teda vyuzili Gordonovu metdédu vyuzivana

pri o¢akavani stabilného rastu, nasledne nam pokracujica hodnota vysla:

pre FCF Entity na uroven 4,886 mil. €
pre FCF Equity na Groven 3,885 mil. €

Vypoctom uvedenym v teorii sme dostali vSeobecnti hodnotu podniku pre:

VSeobecna hodnota podniku pre veritel’ov a vlastnikov ¢ini po odcitani cudzich

zdrojov 3,108 mil. €.

VSeobecna hodnota podniku pre vlastnikov ¢&ini po odcitani cudzich zdrojov

2,216 mil. €.
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Zaver

Diplomovu pracu sme vypracovali na zaklade teoretickych poznatkov ziskanych
Stidiom odbornej literatury. Existuje viacero pristupov, ktoré je mozné vyuzit pri
ohodnocovani podniku. V naSej praci sme pri ohodnoteni podniku pouzili subjektivny
pristup, pri ktorom sa vychadza prevazne z podkladov, ktoré sa v praxi ziskavaji priamo
z0 zdrojov od konkrétnych spolo¢nosti. Jedna sa o o¢akavania manazmentu jednotlivych
spolo¢nosti, ktoré sa premietaju do finan¢nych planov. Hodnota, ktora sme zistili by mala
byt investicnou hodnotou pre vlastnika alebo pre iné strategické rozhodnutie. Tym sme
splnili zakladny ciel’, ktorym bolo stanovenie hodnoty podniku.

Ciastkovym cielom bolo zostavit finanény plan vychadzajuc z informécii, ktoré
nam poskytla analyza finan¢nej situacie podniku s vyuzitim analyzy ex post, ktorou sme
zhodnotili doterajsi vyvoj aanalyzaex ante, ktorej aplikaciou sme sa pokusili
identifikovat’, ¢i podniku hrozi bankrot. Zistili sme, Ze podnik je finan¢ne zdravy, o com
vypoveda financna analyza ex ante a ex post, aj ked’ sa nasli rizikové polozky, ako slaba
likvidita prvého stupiia, alebo dlhé doby inkasa pohl'adavok a obratu zasob. Taktiez je
potrebné optimalizovat’ kapitadlovl Strukturu, pretoze spolocnost’ viaZze vysoké mnozstvo
vlastnych zdrojov, ktoré st povazované za drahsie zdroje financovania.

Nasledne po zhodnoteni finan¢nej situacie podniku s ohl'adom na analyzu silnych
a slabych stranok podniku, ktord sme vykonali cez SWOT analyzu, sme zvolili stratégiu
smerovania podniku do d’alSich rokov a stanovili sme si ciele pre kratkodoby a dlhodoby
horizont vo finan¢nom plane.

Pozname viacero metdd, ktoré sa pouzivaju pri vypracovani financného planu,
V praci sme sa z dovodu rozsiahlosti prace zaoberali len metddami pldnovania pomocou
finanénych pomerovych ukazovatelov pre kratkodobu cCast’ planu. Dlhodobu cast’ planu
sme vypracovali pomocou modelu tvorby dlhodobého finanéného planu, ktory vychadza
z ocakavanej skutoc¢nosti Uctovnych vykazov vychodiskového roka a formulovanych
finanénych ciel'ov pre tvorbu d’alich ¢iastkovych planov.

Za ucelom objektivizacie spdsobu stanovenia hodnoty podniku, sme sa snazili
finan¢ny plan korigovat’ a z dovodu opatrnosti (konzervativny pristup), sme volili niZSiu
trvalo udrzatel'ni mieru rastu do 3 %, ktori sme pouzili pri stanoveni hodnoty podniku
dvojfazovou vynosovou metodou.

Hlavny ciel sme splnili, vytvorili sme podrobny finan¢ny plan, kde sme vyuzili

poznatky zo Stidia na univerzite. Dospeli sme k zaveru, Ze finan¢ny pléan je faktor, ktory
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najvyznamnejSou mierou ovplyviiuje vynosova hodnotu podniku. Preto treba v pripade
pouzitia vynosovych metéd dévat’ vel'ky doraz na vypracovanie korektného finan¢ného
planu.

Na zaver dodavame, ze uvadzané informécie a skutocnosti nemusia byt totozné
s realitou. Niektoré sluzia ako modelové priklady, respektive navrhy pre vypracovanie

prace.
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