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ABSTRAKT

ISTOK, Norbert: Vyznam miery kapitalizicie v procese ohodnocovania podniku. —
Ekonomickd wuniverzita v Bratislave. Fakulta podnikového manatmentu: Katedra
podnikovych financii. — Veduci zavereCnej prace: doc. Ing. Botena Hrvolova, CSc. —

Bratislava: FPM EU, 2014, 80 s.

Cielom zaverecnej prace bolo teoreticky zhrnit' najdolet itejSie poznatky tykajice
sa miery kapitalizacie a jednotlivych metdd urcenia jej Grovne a nasledne aplikovat’ tieto
poznatky pri stanoveni hodnoty spolo¢nosti TMR, a.s a kvantifikovat vplyv miery
kapitalizacie na hodnotu podniku. Praca je rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 3 grafy, 51
tabuliek, 1 obrazok all priloh. Prva kapitola je venovana teoretickej Specifikécii
a zhrnutiu poznatkov z oblasti ohodnocovania podnikov, stanovenia miery kapitalizacie,
trvalo udrtatel'nej miery rastu a metoéd diskontovania vol'nych peiiatnych tokov. V d’alSej
Casti sme zhrnuli ciele a metodiku postupovania pri jej tvorbe. V §tvrtej kapitole sme po
analyze spolo¢nosti TMR, a.s. ajeho okolia, zostaveni finanéného planu stanovili
vSeobecné hodnoty podniku TMR, a.s. pri réznych trovniach miery kapitalizacie.
Nasledne sme prostrednictvom analyzy citlivosti kvantifikovali vplyv jednotlivych
parametrov miery kapitalizacie na vysledni vSeobecni hodnotu podniku. V zaverecne;j
kapitole uvddzame suhrn a zhodnotenie jednotlivych vysledkov. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je dokaz o vplyve miery kapitalizacie a jej jednotlivych parametrov na

hodnotu podniku.

KPucové slova:

miera kapitalizacie, ohodnocovanie podniku trvalo udrt atel'na miera rastu, diskontované

volné peniat né toky.



ABSTRACT

ISTOK, Norbert, Importance in the process of capitalization rate valuation company —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of
Corporate finance, - Advisor of the thesis: doc. Ing. Botena Hrvol'ova, CSc. — Bratislava:

FPM EU, 2014, 80 p.

The aim of this thesis was to theoretically characterize the main theoretical
knowledge related to the capitalization rate and the various methods of determining the
level and then apply that knowledge for determining the value of company TMR, Inc. and
quantify the impact of capitalization rate to the company value. Thesis is divided into 5
chapters. It contents 3 graphs, 51 tables, 1 picture and 11 appendixes. First chapter is
devoted to the theoretical specification and summary of the knowledge from the field of
business valuation, determininig the capitalization rate, the stable growth rate and
discounted free cash flows. In the next chapters we summarized objectives and
methodology of thesis. In fourth chapter we follow the analysis of TMR, Inc. and its
environs, the establishment of a financial plan set general enterprise value of TMR, Inc. at
different levels of capitalization rate. Through sensitivity analysis we quantified the
influence of individual parameters on the resulting capitalization rate overall enterprise
value. In the final chapter we present a summary and evaluation of individual results. The
solution of the issue is the evidence of the impact on capitalization rate and its individual

parameters on the value of the company.

Key words:

capitalization rate, business valuation, the stable growth rate, the discounted free cash

flows.
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Uvod

Pre vedenie spolo¢nosti v podmienkach nestabilnej a turbulentnej trhovej
ekonomiky je pri rozhodovani o d’alSom smerovani podniku a prehodnocovani stratégie
nevyhnutné poznanie hodnoty firmy a jej postavenia oproti konkurencii na trhu. Motivom
pre stanovenie hodnoty spolo¢nosti moéte byt tief potreba ohodnotenia suvisiaca
s vlastnickymi zmenami, ohodnotenia bez vplyvu na vlastnicke vzt'ahy a rozne interné ¢i

externé dovody poznania hodnoty podniku.

Pri snahe o uspokojenie potrieb suvisiacich so stanovenim hodnoty firmy sa znalec
musi vyrovnat’ s roznymi skuto¢nost’ami, ovplyviiujicimi podnik a jeho hodnotu. Jednym
z dovodov statujici urCenie hodnoty spolocnosti je skuto¢nost, te katda firma je
Specifickd alen velmi tatko porovnatelnd s inou v odbore. Ohodnotenie spolo¢nosti
komplikuje aj skuto¢nost, te hodnota podniku je obvykle vysSia ako sucet hodndt
jednotlivych zlotiek majetku. Tretim a zrejme najzavagnejSim problémom je, te pri
stanoveni hodnoty spolo¢nosti sa okrem sucasnej hodnoty majetku musi zohl'adnit’ aj
vynosovy potencidl podniku, jeho postavenie na trhu, povest’ a predpoklady pre buduci
rozvoj. Pre stanovenie perspektivy a vynosového potencialu podniku potrebujeme mat
k dispozicii aktudlne a objektivne informacie tykajuce sa financnej situacie, oCakavaného
vyvoja podniku a jeho odvetvového a makroekonomického okolia. VSetky tieto informacie
tvoria podklad pre financna analyzu a zostavenie financného planu spoloc¢nosti, z ktorého
urc¢ime vySku buducich penat nych tokov podniku. Miera kapitalizacie je veli¢ina pomocou
ktorej dokateme stanovit’ sucasnii hodnotu buducich penatnych tokov a tym aj aktudlnu

hodnotu podniku.

Zakladnym cielom naSej diplomovej prace bolo teoreticky zhrnit' najddlet itejSie
poznatky tykajice sa miery kapitalizicie a jednotlivych metdd urcenia jej Grovne, ktoré

sme nasledne aplikovali pri stanoveni hodnoty spolo¢nosti TMR, a.s.

V prvej kapitole naSej price sme sa zamerali na ¢o najvecnejSie zhrnutie
teoretickych poznatkov z oblasti ohodnocovania podnikov, stanovenia miery kapitalizacie,
trvalo udrtatel'nej miery rastu a metéd diskontovania volnych penatnych tokov (FCFs)

z domacich a zahrani¢nych teoretickych a legislativnych zdrojov.
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V uvodnej Casti prvej kapitoly uvadzame prehl'ad domécej a zahrani¢nej literatury
zameranej na ohodnocovanie podnikov a samotni mieru kapitalizcie. Po iom sme zhrnuli
zakladné postupy stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku v zmysle legislativy platne;j

v podmienkach Slovenskej republiky.

V druhej ¢asti prvej kapitoly sme definovali pojmy miera kapitalizacie a diskontna
miera a nasledne opisali postup pre vypocet miery kapitalizdcie na urovni vatenych

nakladov kapitalu a jej jednotlivych parametrov v Styroch krokoch.

V zéverecnej Casti tejto kapitoly sme uviedli r6zne pristupy k stanoveniu trvalo
udrtatel'nej miery rastu — g a charakterizovali jednotlivé modely pre diskontovanie

vol'nych penat nych tokov.

V druhej kapitole sme priblitili hlavny ciel nasej diplomovej prace, ktorym je
pokus o poukéazanie na vyznam miery kapitalizacie v procese ohodnocovania podniku. Pre
dosiahnutie tohto ciel'a sme vymedzili viacero parcidlnych cielov tak v teoretickej, ako aj

v praktickej Casti tejto diplomovej prace.

Metodiku, postup, informacné zdroje a jednotlivé vyutité metdody vyutité v ramci
predkladanej diplomovej prace uvadzame v metodike prace, ktora tvori tretiu kapitolu

naSej diplomovej prace.

Nosnou ¢ast'ou diplomovej prace je stvrta kapitola — vysledky prace, v ktorej sme
sa pokusili o aplikaciu teoretickych poznatkov na priklade konkrétneho podniku. V tejto
Casti sme sa po analyze okolia podniku, finan¢no-ekonomickej analyze samotnej
spolo¢nosti a po zostaveni financného planu snatili o stanovenie vSeobecnej hodnoty
podniku TMR, a.s. pri réznych urovniach miery Kkapitalizdcie. Nasledne sme
prostrednictvom analyzy citlivosti kvantifikovali vplyv jednotlivych parametrov miery

kapitalizdcie na vysledni v§eobecnu hodnotu podniku.

Podstatné skutoc€nosti a zistenia, ktoré sme pocas spracovania tejto diplomove;j
prace nadobudli, sme zhrnuli v piatej kapitole nasej prace. Poslednt ¢ast’ prace tvoria zaver

a zoznam pout ite literatury.
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1 Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 PrehPad domacej a zahranicnej literatury

Teéria ohodnocovania podniku' je jednou z disciplin teoretickej ekondmie, ktora
bola formovand ut koncom 19. storofia v nemecky hovoriacich krajindch za ucelom
vysvetlenia, zovSeobecnenia a systematizovania transakcii uskuto¢iiovanych s podnikmi
v trhovej ekonomike. Historicky teoria obsahovala objektivnu, subjektivhu a od
Sestdesiatych rokov 20. storocia aj funkciondlnu koncepciu ohodnocovania podnikov.
Tedria ohodnocovania podniku zavadza funkcie ohodnocovania, ktoré suvisia s icelom
ohodnocovania a ich relevantnost’ je podmienend tymto ucelom. Pre typické ucely boli

definovane kategorie hodnoty, ktoré st zhrnuté v ohodnocovacich Standardoch.

V nasledujicej Casti uvadzame prehl’'ad najvyznamnejSich domécich a zahrani¢nych
Standardov, pravnych predpisov, autorov aich publikacii, ktoré sa zaoberaju

problematikou ohodnocovania podnikov a mierou kapitalizacie.

Medzinarodné ohodnocovacie Standardy (International Valuation Standards —
IVS) — st vydavané od roku 1981 radou pre medzinarodné ohodnocovacie Standardy
(International Valuation Standards Council — IVSC) so sidlom v Londyne. Posledné
(Sieste) vydanie bolo pripravené autorskym kolektivom vedenym Michaelom R.
Milgrimom PhD (USA) asi viom zhrnuté vSeobecné Kkategdrie a principy
ohodnocovania, medzindrodné ohodnocovacie Standardy, medzinarodné ohodnocovacie

postupy a metodické usmernenia.

Medzi najvyznamnejSich medzindrodnych odbornikov v oblasti ohodnocovania
patria v USA trojica Thomas Copeland, Tim Koller, Jack Murrin (Valuation:
Measuring and Managing the Value of Companies), Aswath Damodaran (Investment
Valuation, www.damodaran.com) a v Nemecku Gerwald Mandl a Klaus Rabel

(Unternehmensbewertung: Funktionen — Methoden — Grundsétze).

" KRABEC. T. 2009. Oceiiovini podniku a standardy hodnoty. 1.vyd. Praha : Havli¢kuv Brod, 2009. S.233.
ISBN 978-247-2865-0.
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Najuznavanej$imi odbornikmi v oblasti teérie ohodnocovania podnikov v Ceskej
republike su Prof. Ing. Eva Kislingerova, CSc. (Ocenovani podniku) a Prof.Ing. Milo$§
Marik, CSec., ktory predovsetkym svojimi dvomi publikdciami Metody ocenovani podniku
a Metody ocenovani podniku pro pokrocilé vyrazne obohatil stav a uroven problematiky

ohodnocovania v CR.

Metody a postupy stanovenia vSeobecnej hodnoty majetku znalcom na Slovensku
ustanovuje vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 626/2007 Z.z.,
ktorou sa meni a dopliia vyhlagka Ministerstva spravodlivosti SR &. 492/2004 Z.z.
o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku. V Slovenskej republike posobia dva znalecké
Gstavy: Institat ekonomického znalectva a expertiz (IEZaE) v Bratislave a Ustav sudneho
intinierstva v Tiline. Medzi najvyznamnejSich odbornikov z oblasti ohodnocovania
podnikov mét eme zaradit’ doc. Ing. Botenu Hrvolova, CSc. (Analyza finan¢nych trhov),
Prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD. (Finan¢né int inierstvo), doc. Ing. Kardos Peter, PhD.,
Ing. Miroslav Jakubec, PhD. (Riadenie hodnoty podniku).

1.2 Zakladné postupy stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a cCasti

podniku

Medzi zékladné metody ohodnocovania podniku v Slovenskej republike podla
legislativnej Upravy patri majetkova, podnikatel'ska, likvidatnd, porovnavacia

a kombinovana metdda.

Majetkové metody (asetss method) ,,su zalotené na analyze majetku a cudzich
zdrojov podniku, teda vychddzaji zo stavovych veliCin. Tieto metody analyzuju stav
majetku a cudzich zdrojov podniku k ur¢itému okamihu.—= Pri vyutiti majetkovych
(substancnych) metdod na ohodnotenie podniku sa jednotlivé zlotky majetku a cudzich
zdrojov prepocitavajil na trhové hodnoty. Za najviac vyutivané teoretické modely tejto
skupiny metod povatujeme likvidacni metddu, substanéni metédu a metddu uctovnej

hodnoty.

Podnikatel’skou metédou (Business method) ,stanovi znaleckd organizicia

vSeobecnu hodnotu podniku alebo jeho casti kapitalizdciou odCerpatelnych zdrojov za

> Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z.Z o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku.

15



hodnotené ¢asové obdobie podnikania.— Sposoby stanovenia vseobecnej hodnoty
podnikatel'skou metddou je motné rozliSovat’ v zavislosti od predpokladanej tivotnosti
podniku. Z tohto hl'adiska rozliSujeme stanovenie hodnoty podniku alebo jeho casti pri
¢asovo neobmedzenej tivotnosti ohodnocovaného subjektu a stanovenie hodnoty podniku

a Casti podniku s ¢asovo obmedzenou tivotnost'ou.

Hodnotu odcerpatelnych zdrojov urCujeme na zaklade podnikatel'ského zadmeru
ohodnocovaného subjektu na buduce obdobia od datumu, ku ktorému stanovujeme

hodnotu podniku.

Pokracujuca hodnota (HP) je vSeobecna hodnota od€erpatelnych zdrojov podniku
a Casti podniku v roku nasledujicom po sledovanom obdobi, zohladiujica predpoklady
podniku vytvarat' odcerpatelné zdroje pocas Casovo neobmedzené¢ho obdobia, ktora je

prepocitana na sucasni hodnotu k d4tumu ohodnotenia.

Trvale udrtatelnd miera rastu odcerpatel'nych zdrojov (g) vyjadruje percentualnu
medziro¢ni zmenu schopnosti podniku vytvarat’ odc¢erpatel'né zdroje, ktora zavisi od stavu
podniku ku ditu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho
odvetvia v kontexte s jeho historiou. Trvale udrtatelnad miera rastu sa v znaleckom
posudku stanovi v stlade so zautivanymi postupmi odbornej praxe, napriklad Gordonov

model, geometrické rady, aritmetické rady.

Medzi najvyznamnejSie vynosové metody patria: diskontovany dividendovy model,
metoda kapitalizovanych vynosov, model diskontovaného penatného toku (DCF), metoda
ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) a CFROI model — model tzv. volného
diskontovaného cash flow. Tymto modelom, miere Kkapitalizicie a faktorom

ovplyviiujacich hodnotu podniku sa budeme venovat’ v nasledujucich podkapitolach.

Likvidaéni metédu stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a Casti podniku
poutije znalec pri zruSeni pravnickej osoby, ktoré je spojené s likviddciou. VSeobecna
hodnota podniku a Casti podniku sa vtomto pripade vypocita ako ,,sucet vSeobecnych
hodnét jednotlivych zlotiek majetku znifenych o vSeobecni hodnotu cudzich zdrojov

a nakladov na likvidaciu alebo pri skonceni ¢innosti podnikatel'a konkurzom ako sucet

> Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z.Z o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku.
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vSeobecnych  hodndt zlotiek majetku podniku objektivizovany koeficientom

spefiat itelnosti ku ditu ohodnotenia.—-

Kombinovand metéda (combined method) — je zalofena na kombinacii dvoch
najpout ivanejSich metéd (majetkovej a vynosovej) stanovenia vSeobecnej hodnoty
podniku a ¢asti podniku. ,,Hodnota, vypo¢itana kombinovanou metddou, potom komplexne
zohladniuje schopnost majetku dosiahnut’ vynos, ale aj perspektivu podniku do
budticnosti.—Jej vyhodou je Giastona eliminicia nedostatkov obidvoch metdd, najmi
majetkovej metody, ktorej efekt poutitia je zavisly od druhu odvetvia (najmé v investicne

nenaro¢nych odvetviach).

Podl'a medzinarodnych ohodnocovacich Standardov sa uplatiiuju tri principy:
majetkovy, vynosovy aporovnavania cien. Kombinovand metdda sa podla
medzindrodnych Standardov pre ohodnocovanie nepripusta. Najviac vyutivanymi
modelmi kombinovanych metdd si: metdda vatenej strednej hodnoty, Schmalenbachova

metoda, metdoda nadzisku.

Porovnavacia metdéda (comparable method) sa vramci Slovenskej republiky
najmenej vyutiva. Dévodom je nevyhnutnost informdacii o viacerych porovnatelnych
podnikoch. Podl'a prilohy ¢.1 vyhlasky sa porovnavacou metddou stanovy vSeobecna
hodnota podniku jednym z tychto troch sposobov: transakény pristup, vzorovy pristup,

burzovy pristup.
1.3 Miera kapitalizacie a diskontna miera

,Diskontna miera je nastroj, pomocou ktorého sa spravidla do hodnoty podniku
premieta faktor &asu a faktor rizika.—- Diskontna miera podla Americkej spolo&nosti
odhadcov sa vyutiva na prepocet, v budicnosti prijatej alebo vydanej peniat nej Ciastky na
jej sucasnu hodnotu. Ekonomicky vyznamnejSou funkciou diskontnej miery je, te
vyjadruje potiadavky investorov na vynosnost’ zohl'adiiujic prisluchajuce riziko spojené
s motnostou jej dosiahnutia. Aplikacia diskontnej miery pri ohodnocovani podniku je

podmienend dostupnostou informadcii z finanéného planu, ktord poskytuje odhad vysky

v

* Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z.Z o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku.

> Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z.Z o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku.

® MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceriovini podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 47. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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vynosov za jednotlivé roky. Vyska diskontnej miery potom vyjadruje potadovani

vynosnost’ investorov a naklady kapitalu podniku.

Medzinarodné ohodnocovacie Standardy definuji mieru kapitalizacie ako
,delitel' (obvykle v percentudlnom vyjadreni) poutity k prevodu prijmu na hodnotu—-
Miera kapitalizacie sa pri ohodnocovani vyutiva vtedy, ak pozndme len odhad ro¢ného
vynosu, za predpokladu nekone¢nej trvacnosti. Ocakavany rast vynosov je zahrnuty do
miery kapitalizacie, ktorda predstavuje rozdiel medzi diskontnou mierou a ocakavanou

mierou dlhodobého rastu.

1.4 Stanovenie miery kapitalizacie

Pri vypocte hodnoty podniku vynosovymi a kombinovanymi metédami ma vyrazny
vplyv ur€end miera kapitalizacie, ktora ma dopad na vysledni hodnotu dan¢ho podniku.
Tento parameter by mal byt stanoveny na takej trovni aby v sebe spravne zahrnal cenu,
ktort investor oCakava za svoj investovany kapital (hlavne naklady usSlej prilet itosti)

a naklady, ktoré podnik musi vynalot it’ pre ziskanie kapitalu.

Vieobecny vzorec vat enych nakladov kapitalu je®:
WACC = nck (1 — d) CK/K + nvk(z) VK/K

Kde:
Nck —ocakavana vynosnost’ do ¢asu splatnosti pre cudzi kapital vloteny do podniku
(néklady na cudzi kapital),
d - sadzba dane z prijmov platna pre hodnoteny podnik,
CK - trhova hodnota cudzieho kapitalu vlot eného do podniku (len uroceny kapital),
Nvk(z) - o¢akavana vynosnost’ vlastného kapitalu hodnotené¢ho podniku (ndklady vlastného
kapitalu) pri danej trovni zadlt enia podniku,
VK - trhova hodnota vlastného kapitalu,
K - celkova trhova hodnota investovaného kapitalu.

Priemerné vatené naklady kapitdlu (WACC — weighted average cost of capital)
vypocitany na zéklade vysSie uvedeného vzorca v sebe zahfna naklady na vlastny kapital

(obvykle drahsi) a ndklady na cudzi kapital v pomere zodpovedajucom ich podielu na

" International Valuation Standards 2007, kapitola Guidance Note No 6, 2007. S. 245.
¥ KISLINGEROVA. E.: Oceiiovani podniku, 2. Piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001.
229 s. ISBN 80-7179-529-1.
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celkovom kapitale. Postup pri vypocte ndkladov celkového kapitalu méteme rozdelit’ do

Styroch krokov’:

a) urcCenie vah jednotlivych zlot iek kapitdlu na celkovom investovanom kapitale,
b) urcenie ndkladov na cudzi kapital,
c) urCenie nakladov na vlastny kapital,

d) prepocet priemernych vatenych nakladov kapitalu.

1.4.1 Urcenie vah jednotlivych zloZiek kapitalu na celkovom investovanom
kapitale
Pri vypocte priemernych vatenych ndkladov kapitdlu je potrebné zacat’ urenim
vah jednotlivych zlotiek kapitalu na celkovom kapitdle znifenom o ta Cast cudzich
zdrojov, ktoré su neuroCené. Napr. zavdzky voci dodavatel'om, kde sa predpoklada, te
naklady na tieto zdroje su uhradzané ako cena za jednotlivé dodavky. Pri urCeni Struktary
kapitalovych zdrojov je potrebné vyriesit’ tieto problémy'’:
a) kapitalova Struktura podniku sa v priebehu jeho d’alSieho vyvoja meni,
b) pre urcenie Struktury kapitdlovych zdrojov je potrebné ziskat’ kapitalovl Struktaru
ohodnocovaného podniku na zéklade trhovej hodnoty, vratane trhovej hodnoty

vlastného kapitalu, ktora je kone¢nym cielom celého procesu.

V literatire sa stretdvame s tromi pristupmi ku stanoveniu Struktary kapitélu.
Odbornici sa zhoduji v tom, fe prvy z nich tzv. uctovnicka Struktura by sa pre vypocet
WACC nemala vyutivat. NajcastejsSim spdsobom urCenia vah pre priemerné vatené
naklady kapitalu je tzv. cielova Struktura kapitdlu, ktora je zalotena na odhade Struktury
kapitalu v trhovych cenach. NajpresnejSim spdsobom stanovenia vah pre WACC je
iteraCny postup, ktorym v pripade spravneho vyberu ostatnych vstupnych veli¢in pre
oceniovanie (CF, tempo rastu,...), dosiahneme najspolahlivejSiu trhovi Struktiru kapitalu.
[terany postup vychadza z odhadu Struktiry, prostrednictvom ¢oho potom ur¢ime hodnotu
podniku a z tej potom zistime novu kapitdlova Struktaru. Tento proces opakujeme dovtedy,

kym sa vysledna kapitalova Struktura neustali.

® MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceiiovini podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 207. ISBN 978-
80-86929-67-5.

" JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava :
Kartprint, 2005. S. 93. ISBN 80-88870—48-8.
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1.4.2 Urcenie ndkladov na cudzi kapital

Cudzi kapitadl méteme vo vSeobecnosti definovat’ ako zavdzok, ktory musi podnik
v budtcnosti splatit’ svojim veritelom. Tento kapitdl mote mat k dispozicii na dlhSie
a kratSie obdobie a cena zanho predstavuje pre podnik naklad vo forme uroku, disétia
alebo d’alsich vydajov (poplatky, provizie). Pre ti¢ely ur¢enia nakladov na cudzi kapital pre
WACC berieme do uvahy len troc¢eny cudzi kapital. Naklady na tento kapital vypocitame
ako vateny aritmeticky priemer z efektivnych urokovych sadzieb, ktoré za neho platime.

Na vypocet efektivnej tirokovej miery plati zékladny vzorec''

_ e (1—d)+ Ss)
(1+i)t ’

kde:

D - Cisté Ciastka penazi ziskana pot ickou,

Ut - urokové platby,

D - sadzba dane z prijmu,

St - splatka dlhu v pripade priebet ného splacania,

N - pocet obdobi, kedy s uskutocnené platby z dlhu,

1 - hl'adana tirokova miera, po ktort je rovnica splnena a ktora vyjadruje vysku

efektivneho aroku.

Poutitie tohto sposobu pre vypocet efektivnej trokovej miery je vSak podmienené
skuto¢nostou, te uroky z dlhopisov su pevne stanovené, t.J. nevyutivaji sa premenlivé
uroky. V opanom pripade sa vynosy do terminu splatnosti odhadnti prostrednictvom

rizikovej triedy (ratingu) konkrétneho dlhopisu.

1.4.3 Urcenie nakladov na vlastny kapital

Naklady na vlastny kapital vyjadruji mieru vynosu investora, ktora ocakava pri
vklade svojich prostriedkov do podnikania pri réznej miere rizikovosti tejto investicie.
Vynosové ocakéavania by mali byt’ na tirovni mot ného alternativneho vynosu kapitalu.

Za teoreticky najspolahlivejSiu metodu sa povatuje odvodzovanie néakladov
vlastného kapitdlu priamo ztrhu s podnikmi. Nésledne zo skutoénych trhovych cien
a planovaného cash flow je motné odvodit’ diskontni mieru. Poutitel'nost’ tejto metody
zatial' obmedzuje skutocnost’, te trh s podnikmi je v naSich podmienkach mélo rozvinuty,

preto je nutné hladat’ d’alSie spdsoby spravneho urcenia ndkladov vlastného kapitalu.

""MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceriovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 212. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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Zakladné pristupy k vypoctu diskontnej miery, ktoré su poutitelné vSeobecne pre vsetky

’ r 7 12
vynosové metody:

a.) Vplyv kategorie zistovanej hodnoty:
- trhovéd hodnota — kalkuldcia diskontnej miery musi vychadzat' z informacii
z kapitalovych trhov;
- investicna hodnota — diskontnu mieru mot e priamo stanovit’ klient alebo znalec
podl’a konkrétnej situacie dané¢ho investora;
- objektivizovanad hodnota — diskontnd miera by mala vychadzat’ z nespornych
udajov.
b.) Vplyv prevladajiacej povahy investorov dan¢ho podniku:
- pri verejne obchodovatel'nych spolo¢nostiach, kde investori maji mofnost
diverzifikovat, suCastou diskontnej miery by malo byt’ len systematické riziko;
- Pri  ostatnych spolo¢nostiach, v ktorych investori nemaji  motnost
diverzifikacie, okrem systematického rizika by diskontnd miera mala zahtnat aj

Specifické riziko.

Na zaklade vyssie uvedenych principov by sme zhrnuli zakladné metody urcenia nakladov

na vlastny kapital pomocou nasledujicej schémy:

Odhad ndakladov na
wiastny kapital

Pre a.s. obchodowvang na Pre ostatné podniky
ka pitaloworm triva

CAPM
CAP M Stavebnicowd Analyza rizika Diwidendony Priemerna Odvodenie
s méa hradnmygmmi metada model rentabilita MWK = MNICK

odhadmi beta

Metcada analdagie
Mezavisla progndza
beta

Obriazok ¢. 1: Zakladné pristupy k odhadu nakladov na vlastny kapitall3

Poufitie funda mentalmych Fakoorow |

Prog. beta podla preyw. a fin. rizika |

2 MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceriovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 215. ISBN 978-
80-86929-67-5.
P MARIK, M.: 1998. Urcovdni hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. S. 76. ISBN 80-86119-09-2.
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Model oceniovania kapitalovych aktiv — CAPM (capital asset pricing model)

Zakladom tohto modelu je priamka trhu cennych papierov, ktord odvodzuje strednti
ocakavanu vynosnost’ cenného papiera od ocakévanej bezrizikovej vynosnosti a priemerne;]
prémie za riziko na kapitalovom trhu. Oc¢akavany vynos i-t€ého cenného papiera uréime

podrla nasledujuceho vztahu:

E(r) = re+ Bi [E(rm) — 1,

Kde:

E(rj) - ocakavany vynos i-t€ho cenného papiera,
It - bezrizikova trokova miera,

Bi -systematickeé riziko i-tého cenného papiera,

E(rm) - ocakavany vynos trhového portfolia.

Podstatou CAPM je analyza vztahu medzi rizikom a kurzom konkrétneho cenného
papiera. Standardnou odchylkou vynosnosti cenného papiera od jeho priemerne;
vynosnosti kvantifikujeme riziko, ktoré musi znésat’ investor pri kipe dan¢ho cenn¢ho

papiera.
Aplikacia tohto modelu je podmienena radou délet itych predpokladov: '

- Cielom investorov je maximalizacia vlastného majetku na konci obdobia.
Vychadza sa teda z planov na jedno obdobie.
- Existencia dokonalého trhu:
o uplnd transparentnost’ trhu (vSetky informacie pre investorov st

rovnako dostupné a bezplatné),

o investori predpokladaja rovnaky vyvoj do budicnosti,

o neexistuji nédklady na realizaciu trhovych transakcii,

o abstrahuje sa od vplyvu dani,

o pre pdticky je k dispozicii neobmedzené mnof stvo zdrojov pri rovnake;j

urokovej miere.

Napriek tymto nedostatkom je v sti€asnosti model ocetiovania kapitalovych aktiv
najvyut ivanejSou metddou urcenia ndkladov na vlastny kapital. Pre prakticka aplikaciu

tohto modelu je nevyhnutné definovat’ jeho vychodiskové parametre: '

' SCHNEIDER, D.: 1990. Investition, Finanzierung und Besteuerung. Wiesbaden: Gabler 1990, S. 424.
ISBN 34-09137-50-5.
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- bezrizikova trokova miera,
- rizikova prémia kapitalového trhu,

- hodnota systematického trhového rizika cenného papiera f.

Bezrizikova urokova miera

Vo vSeobecnosti moteme skonstatovat, te uplne bezrizikové aktiva, ktorych
vynosnost’ by nebola zatatena tiadnym rizikom, v sucasnosti neexistuji. Za rizikom
najmenej ovplyviiované aktiva sa povatuju Statne pokladni¢né poukatky (v USA T-Bills).
Pre G&ely ohodnocovania podnikov odbornici odporaéaji pout it’ aktiva s dit kou splatnosti,
ktora je porovnatel'na so tivotnostou podnikovych aktiv, t.j. miniméalne desat ro¢nych,
pripadne dvadsat’ a tridsat’ ro¢nych obligacii (v USA T-Bonds). V podmienkach Slovenska
sa najviac vyutivaju Statne dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti (desat’ a viac rokov). Pre
obmedzenie vplyvu mimoriadnych podmienok spojenych s niektorymi dlhopismi sa
v pripade existencie viacerych dlhopisov srovnakou dobou do splatnosti, odportca

pout ivat’ priemer z vynosov do splatnosti tychto dlhopisov.

Rizikova prémia kapitalového trhu

Vynosové ohodnotenie rizikovosti trhového portfélia by malo byt vyjadrené
rizikovou prémiou. V takom pripade by tato prémia mala vychddzat z urovne rizika
jednotlivych akcii, zo vzajomnych vztahov medzi vynosmi jednotlivych akcii v danom
portfoliu a vysky investovaného kapitdlu do konkrétnych akcii. Meradlom rizikovosti
trhového portfolia je smerodajna odchylka, ktord je vyjadrenim volatility jeho vynosnosti.
Pri metode CAPM sa vytaduje urCenie takej rizikovej prémie, ktord bude vyjadrend na
urovni oCakavanych hodnoét. Z tohto dovodu je najobvyklejSou metodou odhadu buduce;j
rizikove] prémie odhad z minulych hodnét dosiahnutych na kapitalovych trhov. Rizikova
prémia kapitalového trhu (1, — rf) sa uréi takto'®:

- Zisti sa dlhodoba troven vynosnosti akcii na kapitalovom trhu (Rm), zvyc€ajne
sa pre tento ucel vyutiva niektory z trhovych indexov, ktorych vynosnost’ byva
bet ne zverejnena.

- Vypocita sa priemernd Urovenl vynosnosti Statnych dlhopisov (Rf),

- Zrozdielu Rm — Rf sa vypocita rizikova prémia.

> JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava :
Kartprint, 2005. S. 100. ISBN 80-88870—48-8.

' Copeland, T, Koller, T., Murin, J. 1995. Valuation Measuring & Managing the Value of Companies,
Second Edition. New York: John Wiley & Sons, 1995. S. 238. ISBN 04-71086-27-4.
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Medzi najCastejSie problémy tohto postupu vypoctu rizikovej prémia patri uréenie
ditky minulého obdobia, vyberu poutitého priemeru (aritmeticky alebo geometricky)
a volba trhu, z ktorého budi poutité hodnoty pre vypocet. Poutitim dlhSieho obdobia
moteme ziskat' presnejsie a redlnejSie vysledky, nakolko zahtiaji vSetky motné vykyvy
na kapitalovych trhoch a priemer nie je ovplyvneny len $pecifickymi vykyvmi. Nevyhodou
vyut ivania dlhodobejSieho obdobia je, t e udaje takto ziskané v sebe zahtnaju aj neaktualne
podmienky, ktoré sa nepredpokladaju v budicnosti. Rozhodovanie o vybere poutitého
typu priemeru je dolet ité, ked’te vd’aka tomu motu pri vysledkoch vznikat’ vel'ké rozdiely
(vysledky aritmetické st zvyCajne vysSie ako geometrické). Aritmeticky aj geometricky
priemer ma svojich zdstancov, v praxi existuje aj pristup, ktory z priemeruje vysledky
jednotlivych priemerov. Vatny problém pri vypocte rizikovej prémie predstavuje aj vol'ba
trhu, z ktorého sa maji Cerpat’ udaje. Odporuca sa vyutivat informacie zo svetoveho,
najlepSie z amerického kapitalového trhu a tieto potom vhodne prisposobit’ podmienkam

na nasom trhu.

Systematické trhové riziko cenného papiera — koeficient beta

Trhové riziko cenného papiera moteme charakterizovat' ako kovarianciu ceny
cenné¢ho papiera k pohybu cien cennych papierov na trhu. Kvantifikdciou tohto rizika
modf eme urcit’ citlivost’ cenného papiera na zmeny trhu, ¢o vyjadruje koeficient beta.

Koeficient B pre buduce obdobie je motné v zasade odhadnit’ tromi sposobmi'’:

a.) z minulého vyvoja, tzv. historicka 3,
b.) metddou analogie,

c.) na zéklade analyzy posobiacich faktorov.

Historicka beta (ex post beta)

Relativne najjednoduchsie motno kvantifikovat’ historické beta jednotlivych akeii,
kedy vynosnost’ trhu je zastipend vynosnostou burzového indexu (DAX, SAX, atd’) za
urcité minulé¢ obdobie, s ¢im porovndvame vyvoj vynosnosti konkrétnej akcie za to isté

obdobie. Tento vypocet je mot né realizovat’ dvoma spdsobmi'®:

" MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceriovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 223. ISBN 978-
80-86929-67-5.

' KRALOVIC. J. - VLACHYNSKY K. 2002. Financny manazment. 3.vyd. Bratislava : Iura Edition, 2002.
S. 261. ISBN 978-80-8078-356-3.
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Pomocou metddy najmensich Stvorcov:

n+ 31y VisVmi—XiL ; Vi«XEiL ; Vmi
ne TE, VmiZ— (T, Vmi)?

B =

o

kde:
n - je pocet udajov v ¢asovom rade,
Vi - vynosnost’ akcie v jednotlivych sledovanych obdobiach,

Vmi - vynosnost burzového indexu v jednotlivych sledovanych obdobiach.
Druhym spoésobom je urCenie pomeru medzi kovarianciou vynosnosti akcie

a vynosnosti burzového indexu a rozptylom vynosnosti burzového indexu podla vzorca:

B = COVim
Q’m ’

kde:

cov m— Jje kovariancia vynosnosti akcie 1 k vynosnosti burzového indexu,
2 ’ . , .

Q™ m rozptyl vynosnosti burzového indexu.

Metoda analégie (pure-play-technique)

Tato metoda je zalotend na vyutivani koeficientu B porovnatelnych podnikov,
ktorych akcie su obchodované a ktorych c¢innost' nie je diverzifikovana. Hladanie
porovnatel'nych podnikov statuje vplyv prevadzkového a financného rizika. Vplyv
prevadzkového rizika sa do vypoctu B premieta expertnym odhadom. Finan¢né riziko uzko

stvisi s kapitalovou $truktirou podniku a mot eme ho vyjadrit’ nasledujucim vztahom'?:

ﬁz=Bn.(1+ (1-d);) — Bck.(1—d) -(%)’

kde:

Bz - B vlastného kapitalu pri zadlf enej firme (tzv. Spekulovana beta),

Bs - B vlastného kapitalu pri nulovom zadlf eni (tzv. neSpekulovana beta),
Bck - B pre cudzi kapital

D - sadzba dane z prijmu,

CK - cudzi kapital,
VK - vlastny kapital.

fn by malo byt zavislé na prevadzkovej pake a odvetvi podnikania. Bck sa

vacs$inou rovna nule. Potom:

Bz = Bn (1-|- (1—d]%)

" MANDL, G. — RABEL, K. 1997. Unternehmensbewertung. Veberrewter 1997, S. 300. ISBN 3-7064-0163-
0.
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Pri vypocte koeficientu beta, by kapitadlova struktira podniku mala byt vyjadrena
v trthovych cendch. Pre dosiahnutie vysledkov s vdcSou Statistickou spolahlivostou je
motné beta koeficienty porovnate'nych podnikov nahradit’ priemernymi udajmi o beta za

konkrétny odbor alebo odvetvie.

Odhad koeficientu beta na zaklade pésobiacich faktorov

Tento postup formalne zachovava zakladnu Struktiru modelu CAPM, avSak na
rozdiel od historickej bety pri odhade na zaklade analyzy pdsobiacich faktorov sa
prognoézuje koeficient beta bez vyut itia historickych hodnoét. V sucasnosti sa tento postup
Casto presadzuje v USA, najma pri expertnych upravach historickej bety, upravach v ramci
metddy analogie alebo pre ,,nezavisli—t.). historickymi udajmi neovplyvnenli prognoézu
koeficientu beta.

Medzi hlavné faktory ovplyviiujice odhad koeficientu beta zarad’ujeme:

a) Odvetvie podnikania — koeficient beta vyjadruje relativhu mieru systematického
rizika. Z toho doévodu povatujeme trh za jeden z faktorov s najva¢sim vplyvom na
B. Preto pri firmach posobiacich v cyklickejSich odvetviach mdteme obvykle
pocitat’ s vysSou hodnotou beta.

b) Velkost prevadzkovej paky zavisi od pomeru medzi variabilnymi a fixnymi
nakladmi. Plati, te ¢im ma firma vys$i podiel fixnych nakladov na celkovych
nakladoch, tym je aj variabilita zisku pred zdanenim a trokmi (EBIT) vyssia, t.j. aj
hodnota bety je vysSia.

c¢) Finan¢nd paka pdsobi podobne ako prevadzkova péka. Finan¢na péka je
vyjadrenim pomeru cudzieho tro¢eného a vlastného kapitdlu. Hodnotu koeficientu
beta zvySuje vyssi podiel fixnych platieb, ktoré st nasledkom vysSieho podielu

cudzieho kapitalu v podniku.

Na zaklade uvedenych faktorov sa v odbornej literatre stretdvame s dvomi sposobmi

. - : 20
progndzovania koeficientu beta™:

- poutitim tzv. fundamentalnych faktorov,

- odvodzovanim beta z analyzy prevadzkového a finan¢ného rizika.

* MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody oceiiovini podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 223. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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Prognoza beta na zaklade fundamentalnych faktorov

Tento postup je zaloteny na regresnej analyze premennych z vykazu ziskov a strat
a zo sivahy. Americké vyskumy®' dospeli k vymedzeniu piatich zakladnych premennych
a nasledujucej regresnej funkcie pre vypocet :

B=  0,9832
+ 0,08 — varia¢ny koeficient prevadzkového zisku za 5 rokov,
-0,126 — dividendova vynosnost,
+ 0,15 — pomer uverov/vlastny kapital,
+ 0,034 — rast zisku na akciu,
-0,00001 — celkové aktiva.

Poutitie vysSie uvedenej regresnej funkcie pre vypocet beta koeficientu je
podmienené existenciou rozvinutého kapitalového trhu a pre na$ trh nevyhnutnost'ou

prepoctu jednotlivych premennych pre podmienky na Slovensku.

Prognodza B na zaklade analyzy prevadzkového a finan¢ného rizika

Prognoza koeficientu beta na zaklade analyzy finan¢ného a prevadzkového rizika je
zalotena na vyutiti zakladnej rovnice — priamky kapitdlového trhu, pri ktorom vSak
namiesto poufitia historickych vztahov medzi vynosmi trhu a vynosmi spolocnosti pri
odvodzovani beta sa odhaduje priamo budice beta. Prof. Maifik vo svojej publikacii
Metody oceniovani podniku vychadza pri prognoze B na zaklade analyzy prevadzkového

a finanéného rizika z predstavy, te beta sa vt dy pohybuje v ur¢itom ramei. Napriklad®:

Tabul’ka €. 1: Typické rozpitie koeficientov beta podPla krajin

Krajina Typické rozpétie Beta
Franctizsko 0,63-1,31
Nemecko 0,65-1,42
Taliansko 0,39-1,57
Holandsko 0,67-1,22

Zdroj: MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocefiovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S.
230. ISBN 978-80-86929-67-5.

Vysku koeficientu beta okrem typického rozpdtia prislichajiceho podnikom podla
jednotlivych krajin najviac ovplyviiuja faktory:

- prevadzkové riziko,

! DAMODARAN, A. 1994. Damodaran on Valuation. Security Analysis forInvestment and Corporate
Finance. New York, USA: John Wiley & Sons, 1994. S. 174. ISBN 978-0-471-10897-9.

? MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocenovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 230. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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- finan¢né riziko.
Rizikové prémia spolo¢nosti sa potom vypogita®:
p=1+PR+FR,

kde: PR - prevadzkové riziko,
FR - finan¢né riziko.

Pod pojmom prevadzkové riziko rozumieme jednak Specifické riziko (t.j. riziko
typické pre jednu spolo¢nost’ a jednak riziko systematické (t.J. ovplyviiujice vSetky
spolo¢nosti). Pri prognéze koeficientu beta zohl'adiiujeme len systematické rizika, ktoré
ohrozuju vSetky spoloc¢nosti. Odbornici odporacaji Specifické rizika zohl'adnit’ pomocou
analyzy scenarov aich vysledky zahrnat do planovanych vynosov, neovplyviiujuc

diskontntl mieru.

Prevadzkové riziko pre ur€enie rizikovej prémie, je nutné merat’ relativne, kedy
zékladom stanovenia koeficientu B bude pomyselna ,priemerna spolo¢nost— Hodnota
koeficientu beta tejto spolo¢nosti pri inak nezmenenych podmienkach a prevadzkovom
riziku rovnej nule bude 1. Rozpitie priratky za prevadzkové riziko sa stanovi odhadom od
-0,5 do + 0,5, v ramci ktorého potom moéteme definovat’ napriklad 5 tried prevadzkového

rizika od najnit Sicho po najvyssie prevadzkové riziko.

Tabul’ka &. 2: Rizikova tprava beta v zavislosti od prevadzkového rizika®*

Trieda prevadzkového rizika Rizikova uprava
1 -0,50
2 -0,25
3 0,00
4 0,25
5 0,50

Zdroj: MARIK, M.: Uréovani hodnoty firem. Havlickov Brod: Ekopress, 1998.

Klasifikacia podnikov do jednotlivych rizikovych tried na zéklade prevadzkového
rizika je zalotend na citlivosti prevadzkového zisku na zmeny zakladnych
narodohospodarskych ukazovatel'ov. K zvySovaniu prevadzkového rizika bude dochadzat

napr.:

- ak produkcia spolo¢nosti bude podliehat’ vy$Sej cenovej prug nosti,

» JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava :
Kartprint, 2005. S. 115. ISBN 80-88870—48-8.
* MARIK, M.: 1998. Urcovdni hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. S. 85. ISBN 80-86119-09-2.
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- ak sa bude jednat’ o mensiu firmu,
- ak bude produkcia menej diverzifikovana,

- ak bude vyssia konkurencia.

V désledku neprimeraného zadlf enia spolocnosti vznika finan¢né riziko. Existuje
predpoklad, te pri vysSom zadlteni spolo¢nosti je vyraznejSia reakcia na zmenu trhu,
kedte podnik je zatateny vac$im podielom fixnych platieb. Pre vycislenie rizikovej

upravy beta mét eme aplikovat’ napr. vysledky z nasledujucej tabul’ky.

v o . r 7 e . v 7 PR 2
Tabul’ka & 3: Rizikova tprava Beta v zavislosti od finan¢ného rizika®

Zadltenie spoloc¢nosti Rizikova uprava
0% -0,20
20% -0,10
40% 0,00
60% 0,10
80% 0,20
100% 0,30

Zdroj: MARIK, M.: Urcovdni hodnoty firem. Havlickov Brod: Ekopress, 1998
Ziver k CAPM

Na zéklade nazoru viacerych odbornikov z ocefiovacej praxe povatujeme model
CAPM napriek vsSetkym problémom s jeho aplikdciou a platnostou za doteraz jediny
teoreticky podloteny a v praxi akceptovany sposob kalkulovania miery kapitalizacie.
Vzhl'adom na malu spol'ahlivost’ a vyutitelnost’ dat zo slovenského kapitdlového trhu sa

odporaca zékladni rovnicu CAPM naplnit’ udajmi z USA a aktualizovat o udaje zo

Slovenskej republiky:
Nvk =Rf+ B . RPT + RPZ,

kde:

Nvk = odhad nakladov vlastného kapitalu,

Rf = aktualna vynosnost’ dlhodobych $tatnych dlhopisov USA,

B = odvetvové B prenesené z amerického alebo iného kapitalového trhu a
upravené na zadlf enie v trhovych cenach konkrétneho podniku,

RPT = rizikova prémia kapitdlového trhu, odporaame vyut ivat’ prémiu z trhu

USA,
RPZ =rizikova prémia krajiny, odporuca sa postup zalot eny na odliSnostiach vo

» MARIK, M.: 1998. Urcovani hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. S. 88. ISBN 80-86119-09-2.
* MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocernovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 233. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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vynosnosti Statnych a podnikovych dlhopisov, pokial’ mot no upraveny o vplyv diferencii
vo volatilite akciového a dlhopisového trhu v SR.

Stavebnicova metoda

Tzv. build-up model urcenia kalkulovanej trokovej miery, ktord je zalofena na
upraveni vynosnosti ,,bezrizikovych—eennych papierov (Statnych dlhopisov s ¢o najdlhsou
dobou splatnosti) o rizikovu priratku. V praxi najpoufivanejSia stavebnicova metdda pri
vypocte rizikovej prémie zjednodusene zahtna len faktory obchodného a finan¢ného rizika.
Odhad tychto prirat ok za jednotlivé rizikd je vSak v mnohych pripadoch nepresny. Z tohto
dovodu je nutné aplikovat’ celistvejSie modely. Vysledkom pokusu o €o najpresnejsSie a
najuplnejsie premietnutie rizika do diskontnej miery ja komplexnd stavebnicovd metoda.

Aplikaciu tejto metddy mot eme zachytit’ v troch krokoch *’:

a.) urcenie konkrétnych faktorov rizika podstatnych pre oceflovany podnik,
b.) ohodnotenie stupna rizika pre jednotlivé faktory,
c.) transformdacia stanoveného stupna rizika na rizikovl prirat ku.

Zakladny vzorec pre uréenie nékladov vlastného kapitalu®®:
Ip =Rf+ Ro + Rfr + Rl

kde: Ip =potadovana vynosnost’ vlastné¢ho kapitalu,
Rf = bezrizikovy vynos,
Ro= prirat ka za obchodné riziko,
Rfr = prirat ka za finan¢né riziko,
RI1 = riziko za znit enm likviditu.

Model arbitratneho oceniovania ( APT — Arbitrage Pricing Theory)

V porovnani s CAPM modernejSim postupom pre vypocet nakladov vlastného
kapitalu je tedria APT, ktord je tiet zalotena na tom, {e ocakdvany vynos akcionara zavisi
od systematického rizika, nie Specifického. Rozdiel od teorie CAPM spociva v pocte
faktorov, od ktorych je prémia za riziko zavisla. Kym pri CAPM je rizikova prémia
ovplyvnena len senzitivnostou vynosu od trhového vynosu, teda koeficientom B, tak v

APT je tato prémia ovplyviiovana niekolkymi makroekonomickymi faktormi®’:

- urovilou ekonomickej aktivity v odvetvi,

“ MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocernovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 236. ISBN 978-
80-86929-67-5

2 KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku. Praha: C.H.Beck, 1999.

*® Ros, S.A., Westerfield, D.: Corporate Finance. New York, USA: John Wiley & Sons, 1988.
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- mierou inflacie,
- rozpitim medzi kratkodobymi a dlhodobymi Grokovymi sadzbami,

- rozpitim medzi vynosmi obligacii podnikov s nizkym a vysokym rizikom.

Tedria APT sa zameriava na budice o¢akavané vynosnosti, ale vychadzat’ mote len
z historickych ex post vynosnosti, preto vznika problém ako odhadnut’ budicu vynosnost’ z
minulosti. RieSenim pre odhad ocakavanej vynosnosti by mohlo byt vyutitie priemernych

ex post vynosnosti konkrétnych cennych papierov.
Dividendovy model

Jednym z d’alSich sposobov odhadu nakladov na vlastny kapitdl je dividendova
metoda, ktord sa vyutiva pri ohodnocovani akcii podniku. Tato metdda predpoklada, te
hodnota akcie je uréena sti€asnou hodnotou ocakavanych dividend z tejto akcie. Prijem
z akcii odhadujeme z o¢akavanych dividend v jednotlivych rokoch Dt a z predajnych cien

za n rokov Pn. Su¢asnu hodnotu prijmov z akcie potom vypo&itame na zaklade vzorca™:

v Dt Pn
SHa = =1 {4ip)t | (1ip)™

kde: SHa — sucasna hodnota vlastného kapitalu,
Dt — suma oc¢akavanych dividend,
ip - potadovana vynosnost’ vlastného kapitélu,
Pn — predajné ceny akcii na n rokov.

Ak predpokladame nekonecnu dobu vlastnictva akcii, je pre nds irelevantné¢ do
vypoctu hodnoty akcie zahffiat’ predajni cenu akcie, preto hodnotu vlastného kapitalu
urcujeme len zo sucasnej hodnoty ocakavanych dividend, za predpokladu rovnomerného

tempa rastu g, na zaklade vztahu®':
SHa = Dt/ip — g,

kde: SHa — sucasné hodnota vlastného kapitélu,
Dt — suma oc¢akavanych dividend,
ip — potadovana vynosnost’ vlastného kapitélu,
g — miera rastu.

** MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocenovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 252. ISBN 978-
80-86929-67-5

' JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava :
Kartprint, 2005. S. 120. ISBN 80-88870—48-8.
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Hodnotu jednej akcie podl'a daného vzt'ahu moteme teda vypocitat’, ak dokateme
odhadnut’ dividendu z jednej akcie na buduci rok, potadovani vynosnost’ akcii a tempo
rastu dividendy v d’aldich rokoch. Upravou tohto vztahu potom mdteme odhadnut’ aj
hodnotu vlastného kapitalu urcitej firmy, ¢o moéte byt vhodné pri odhade kapitalovej

Struktary.*
Ip=D1/SHa+g
Obmedzenia pre vyut itie dividendovej metody v ramcei SR:

- stabilny rast dividend je nerealisticky,

- potreba presné¢ho odhadu tempa rastu — g,

- potreba poznat’ trhovu cenu akcii,

- nepoutitelnost’ dividendovej metddy v podnikov, ktoré nevyplécaju tiadne
dividendy.

Model priemernej rentability

Jednou z najdostupnejSich a najjednoduchsie poutiteI'nych metdd urcenia nakladov
vlastného kapitalu je metoda priemernej rentability. NajvacSou vyhodou poutitia tejto
metody su relativne dostupnejSie informdcie o rentabilite podniku. Nevyhoda metddy
priemernej rentability prameni zo skutocnosti, e ukazovatele rentability su zavislé od
tichych rezerv a od uctovného vysledku hospodarenia, ktory je v naSich podmienkach do
vel'kej miery optimalizovany. Poutitel'nost’ tejto metdédy pri predpokladanych vacsich
rozdieloch medzi u¢tovnou a trhovou hodnotou kapitalu je obmedzena potrebou informacii

o trhovej hodnote kapitdlu a nielen o €tovnej rentabilite.
Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

Dal$ou relativne zjednodusenou metodou stanovenia nakladov na vlastny kapital je
ich odvodenie z nakladov na cudzi kapital, ktoré ziskame ovel’a jednoduchsie. Tato metoda
vychadza zo skutocnosti, te naklady na cudzi kapital st nitSie ako ndklady vlastné¢ho
kapitalu, nakol'ko vlastnik nesie vicSie riziko ako veritel a preto vytaduje vyssi vynos.
Prvym krokom pri vypocte nidkladov na vlastny kapital je vypocet trovne nakladov na

cudzi kapital pred odpoctom danovej tspory. Nasledne k nakladom na cudzi kapital

* MARIK, M.: 1998. Urcovani hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. S. 93. ISBN 80-86119-09-2.
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pripoc¢itame niekol'ko percentualnych bodov (2 at 4) s ¢im ziskame urcity odhad nakladov

vlastného kapitalu.

1.4.4 Prepocet priemernych vazenych nakladov kapitalu
Poslednym krokom pri vypocte WACC je prepocet priemernych vatenych
nakladov kapitalu, pri ktorom sa najskor vypocitaju priemerné naklady na vSetky druhy

kapitalu a nasledne dosadia do rovnice:™
WACC =Nck (1 - d) CK/K + Nvk(z) VK/K,

kde: Nck — oCakavana vynosnost’ do ¢asu splatnosti pre cudzi kapital, vlot eny do
podniku (naklady na cudzi kapital),

D —sadzba dane z prijmov platna pre hodnoteny podnik,

CK — trhova hodnota cudzieho kapitalu, vlotené¢ho do podniku (len uroc¢eny
kapital),

Nvk(z) — oCakavana vynosnost’ vlastného kapitalu hodnoteného podniku (naklady
vlastného kapitalu) pri danej tirovni zadlt enia podniku,

VK - trhova hodnota vlastné¢ho kapitalu,

K — celkova trhova hodnota investovaného kapitéalu.

Nésobenim daniovo uznatelnej Casti cudzich ndkladov vyrazom (1 — d) vznika
danovy Stit, posobenim ktorého sa zvySovanim podielu cudzieho kapitalu na celkovom

kapitale zvySuje ziskovost’ vlastného kapitalu spolo¢nosti (ROE).

Priklad: Su dané dva podniky X a Y, oba maju vynosnost’ aktiv 15% a irokova miera je

6%, sadzba dane je 22%.

Tabul’ka €. 4: Priklad

Vlastny Cudzi Vynos Uroky Zisk Dan @ Zisk Vynosnost’
kapital kapital 15% = 6%  nezdaneny 22% zdaneny | vlastného kapitalu

X | 10 000 - 1 500 - 1 500 330 | 1170 11,7 %
Y 5000 | 5000 | 1500 300 1 200 264 936 18,7 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Néklady na cudzi kapital = Grokova miera x (1 — sadzba dane)

* MARIK. M a kolektiv. 2011. Metody ocenovani podniku. 3.vyd. Praha : Ekopres, 2011. S. 253. ISBN 978-
80-86929-67-5.
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1.5 Stanovenie trvalo udrtatel’nej miery rastu

Hodnotu podniku pri vyutiti vynosovych metdéd ohodnocovania podniku vyrazne
ovplyviiuji jeho buduce penatné toky. Pre objektivne ohodnotenie je iz tohto dovodu
nevyhnutny ¢o najpresnejsi odhad tempa rastu podnikovych ziskov a cash flow. Vécsie
i mensie nedostatky tohto odhadu métu vyrazne zmenit' hodnotu spolo¢nosti. V literatire

sa mot eme stretnut’ s viacerymi pristupmi k odhadu tohto rastu:**

a.) odhad rastu na zaklade historickych dat o raste podniku,
b.) odhad rastu na zéklade prognoz analytikov,
c.) odhad rastu na zaklade existujicich a predpokladanych finan¢nych a strategickych

rozhodnuti podniku.

Odhad rastu na zaklade historickych dat o raste podniku

Stanovenia tempa rastu na zaklade historickych dat o raste podniku je zalotené na
viazbe medzi minulymi a oCakavanymi tempami rastu. Na tato viazbu vSak pdsobi rad
roznych faktorov: pocet rokov za ktory st o podniku dostupné data, odchylka budiceho
vyvoja od minulého, skusenosti a rozhodnutia hodnotitel'a, hospodarsky cyklus, velkost
podniku a podobne. Nevyhodou tejto met o6dy je jej nepoutitelnost v pripade
dosahovanych zapornych hospodarskych vysledkov. V ramci tohto pristupu predikcie sa

najCastejsSie vyut iva aritmeticky alebo geometricky priemer z historickych dat za podnik.

Odhad rastu na zaklade prognéz analytikov

V krajinach s rozvinutym kapitdlovym trhom je jednou zo spol'ahlivych mofnosti
stanovenia oCakavaného tempa rastu podniku prognoza na zéklade skusenosti a nazorov
analytikov, ktori na zaklade histérie a sicasnosti podniku, stavu konkurencie, odvetvia a

ekonomiky ako celku prognozuju motny vyvoj.

Odhad rastu na zaklade existujicich a predpokladanych finanénych a
strategickych rozhodnuti podniku

Buduci rast spolo¢nosti vyrazne ovplyviiuji rozhodnutia o d’alSom posobeni
podniku, o kapitdlovej Struktare ¢i dividendovej politike. Prave pomer rozdeleného a

reinvestovaného zisku ma silny vplyv na predpokladanti budiicu mieru rastu podniku.

3% JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava : Kartprint,
2005. S. 128. ISBN 80-88870—48-8.
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Ukazovatel' vyjadrujuci pomer nerozdeleného zisku podniku k dosiahnutému zisku v
danom roku sa nazyva aktivacny pomer. Jednou z mot nosti odhadu tempa rastu je pout itie
nasledujuceho vztahu®:
g = aktivaény pomer * vynos z nerozdeleného zisku

Vyut itie tejto rovnice komplikuje skutocnost’, te pre znalca mote byt naro¢né urcit’
oCakavany vynos z bet ného nerozdelen¢ho zisku. V takomto pripade je mot né pre vypocet
trvalo udrtatelne; miery rastu poufit miesto vynosu z nerozdelen¢ho zisku vynos z
vlastného imania (ROE — rentabilitu vlastného kapitalu):

g = aktiva¢ny pomer * ROE

1.6 Metody diskontovanych free cash flows (FCFs)

Metody diskontovanych FCFs  patria medzi zdkladné vynosové metody a
v sucasnosti maju Siroké poutitie hlavne v anglosaskych krajindch odkial’ sa postupne
vplyvom rastiicej globalizacie a prichodom zahraniénych investorov rozsiruji aj do Ceskej
a Slovenskej republiky. Metddy diskontovanych vol'nych peniat nych tokov st zalotené na
odvodzovani hodnoty podniku od predpokladanych penatnych tokov v budicnosti a ich
zékladom je teda Casova hodnota budtcich prijmov. V konkrétnych podmienkach je motné

pre akciovi spolo¢nost’ odhadnut™®:

- rovnaké FCFs (FCFs s nulovym rastom),
- rovnomerne rastuce FCFs,
- nerovnomerne rastuice FCFs (s dvojstupniovym, trojstupnovym rastom,

predajnou cenou, atd’.).

Free Cash Flow modely existuji vo viacerych variantoch, ktoré sa vzajomne

odliuji spésobom vypo&tu FCF a pout itymi sadzbami diskontnych faktorov®':

- model FCF entity (free cash flow to the entity),
- model FCF equity (free cash flow to the equity),
- model FCF APV (Adjusted present value),

- Capital CF (CCF) model.

3> JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava : Kartprint,
2005. S. 131. ISBN 80-88870—48-8.

*® HRVOLOVA. B a kolektiv. 2006. Analyza financnych trhov. 1. vyd. Bratislava: : Sprint — vfra, 2006. S. 403.
ISBN 80-89088-59-8.

*” HRVOLOVA. B. 2009. Ceny a hodnoty akcii. 1.vyd. Bratislava : EKONOM, 2005. S. 59. ISBN 978-80-225-
2747-7.
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Model diskontovanych FCFs entity

V modeli free cash flow to the entity sa vychddza z penatnych tokov urcenych tak
pre veritel'ov ako aj pre akciondrov. Tato metdda sa povatuje za najviac pout ivani v praxi
ohodnocovacich spolo¢nosti a jej hlavnou vyhodou je motnost aplikovania aj pri
ohodnocovani samostatnych divizii. Vypocet penatného toku FCF entity uvadzame

v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka €. 5: Vypocet peniatného toku metédou FCF entity

Trtby

- naklady /bez nakladovych trokov/
¢isty prijem z operacii /prevadzkovy

=|CF/ EBITt
dane EBITt * t

=| EBIT po zdaneni EBITt* (1-t)

+ | odpisy ODPt

= | Cash flow z operacii EBITt* (1-t) + ODPt
prirastok WC (pracovny kapital/ prirastok WCt

- | investi¢né vydavky INVt

= | free cash flow to the entity CF z operacii-prirastok WCt-INVt

Zdroj: vlastné spracovanie
Model diskontovanych FCFs equity

Tato metdda na zéklade volnych penatnych tokov pre akcionarov (FCF equity)
vyc¢isl'uje hodnotu vlastného kapitalu spolo¢nosti. V zavislosti od charakteru financovania

rozli§ujeme nasledujice druhy prepo¢tu peiat nych tokov’*:

Tabul’ka €. 6: Podnik financovany len z vlastnych zdrojov (podnik bez finan¢nej
paky)

Trtby
- naklady /bez nadkladovych trokov/

disty prijem z operacii /prevadzkovy
=|CF/ EBITt
dane EBITt * t
= | EBIT po zdaneni EBITt* (1-t)
+ | odpisy ODPt
= | Cash flow z operacii EBITt* (1-t) + ODPt
prirastok WC (pracovny kapital/ prirastok WCt
- | investicné vydavky INVt
= | free cash flow to the equity = entity CF z operéacii-prirastok WCt-INVt

Zdroj: vlastné spracovanie

%% JAKUBEC. M — KARDOS. P. — KUBICA. M. 2005. Riadenie hodnoty podniku. 1.vyd. Bratislava : Kartprint,
2005. S. 144-145. ISBN 80-88870—48-8.
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V pripade ak je podnik financovany vlastnym kapitdlom aj dlhom je potrebné znit it’
penatné toky o hodnotu, ktord je urcend veritelom. V nasledujicej tabulke je uvedeny

vypocet penatnych tokov z vlastného kapitdlu za predpokladu financovania vlastnym

kapitalom aj dlhom.

Tabul’ka €. 7: Podnik financovany vlastnym kapitalom aj dlhom

EBIT
uroky It
=|Z pred zdanenim EBITt
dane EBITt * t
=|Cz Cz
+ | odpisy ODPt
- | prirastok WC (pracovny kapital/ prirastok WCt
- | investi¢né vydavky INVt
- | splatky Gveru SPLt
= | free cash flow to the equity CZ+ODPt-prirast. WCt-INVt-SPLt

Zdroj: vlastné spracovanie
Diskontované FCF APV (Adjusted present value)

Predpokladom poutitia metody APV je financovanie podniku vyhradne vlastnym
kapitalom. Model APV je podobny modelu FCFs entity. Z toho dévodu sa pre vypocet
penatnych tokov poutije rovnaky sposob ako pri vypocte FCFs entity. Rozdiel oproti
FCFs entity je v sadzbe diskontu, kedy sa pri APV nepoutiji vatené priemerné naklady
kapitalu, ale len naklady vlastného kapitdlu za predpokladu financovania vylu¢ne vlastnym
kapitalom. Diskontovanim FCFs sadzbou diskontného faktora na Urovni néakladov
vlastného kapitalu za predpokladu financovania vylu¢ne vlastnym kapitalom dostaneme
hodnotu nezadltenej spolo¢nosti, k comu pre vypocet celkovej hodnoty zadlfenej

spolo¢nosti je potrebné pripocitat’ si¢asnu hodnotu danového Stitu.
Capital cash flow model

Vyutitie modelu Capital cash flow na odhad vnatornej hodnoty akcii sa
v literature®® odporaca v pripade, ak akciova spolo¢nost’ aktivne riadi svoju kapitalovi
Struktaru k cielovej Grovni finan¢nej paky. Oproti modelu FCF APV sa pri tomto modeli
cash flow aj danovy $tit diskontuji ndkladmi kapitdlu nezadlfenej spolo¢nosti. Ostatné

kroky su tototné ako pri odhade vnatornej hodnoty akcii vyut itim modelu FCF APV.

% Koller, T. — Goedhart, M. — Wessels, D. 2010. Valuation Measuring and managing value of Company.
Fourth edition, WILEY John Wiley & Sons, INC, 2010. S. 126. ISBN 978-0-470-89361-6.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom nasej diplomovej prace je poukdzat na vyznam miery
kapitalizacie v procese ohodnocovania podniku, teoreticky preskimat’ mot nosti jej odhadu
v doméacej a zahrani¢nej literatire a nasledne porovnat’ ich s motnostami, ktoré urcuju
pravne normy upravujuce znalecku ¢innost’ v podmienkach Slovenskej republiky. Hlavny
ciel naSej diplomovej prace zaviSime praktickou aplikaciou ziskanych poznatkov pri
stanoveni vSeobecne] hodnoty konkrétneho podniku a ur€eni vplyvu miery kapitalizacie

a jej jednotlivych parametrov na hodnotu vybraného podniku.

Pre hlbsie spracovanie a vystif nejSiu Specifikaciu problematiky miery kapitalizacie
a jej vyznamu v procese ohodnocovania podniku sme pre potreby tejto diplomovej prace
urcili Ciastkové ciele, ktoré sme rozClenili v zavislosti od toho, ¢i maju prispiet’
k teoretickému preskimaniu rieSenej problematiky alebo napomoct k aplikacii

nadobudnutych poznatkov pri uréovani vS§eobecnej hodnoty konkrétneho podniku.

Pre analyzu a spracovanie sucasnych teoretickych, legislativnych a spolocenskych
poznatkov z oblasti ohodnocovania a miery kapitalizacie sme si urCili nasledujice

parcialne ciele:

1. vymedzenie zadkladného pojmového apardtu zoblasti stanovenia vSeobecnej
hodnoty podniku,

2. charakteristika miery kapitalizacie a Specifikacia jej jednotlivych parametrov.

Nit Sie uvedené Ciastkové ciele st zdkladom pri pokuse o praktické vymedzenie
vplyvu miery kapitalizacie na hodnotu vybrané¢ho podniku:
1. makroekonomické analyza okolia podniku TMR, a.s,
2. finan¢nd analyza a finan¢ny plan spolo¢nosti TMR, a.s.,
3. urcenie nakladov kapitalu a nasledné stanovenie miery kapitalizdcie pri vyufiti
réznych modelov na stanovenie ndkladov vlastného kapitalu,
4. stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku pri jednotlivych mierach kapitalizacie

a kvantifik4cia vplyvu jej parametrov na tuto hodnotu.

Naplnenim parcidlnych cielov chceme prispiet’ k dosiahnutiu hlavného ciel'a nasej
diplomovej prace a poukazat na vyznam miery kapitalizacie v procese ohodnocovania

podnikov.
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3 Metodika prace a metody skumania

Metodika nasej diplomovej prace je vyutita tak, aby jednotlivé aplikované metody
a postupy prispeli k dosiahnutiu vymedzenych hlavnych i parcidlnych cielov.  Prvym
krokom k naplneniu spomenutych cielov bolo zhromatdovanie, selekcia a Stidium
teoretickych a praktickych informacii o skimanej problematike. Pre potreby tejto prace
sme teoretické podklady nachadzali v domdcej 1izahrani¢nej literatire, v rdznych

legislativnych normach zaoberajucich sa touto problematikou a na internete.

Pre zabezpecenie vysSej systematickosti a prehl’adnosti relevantnych tidajov sme
ich metddou analyzy roztriedili a logicky usporiadali do mens$ich podskupin v zavislosti od
ich charakteru a obsahu naSej prace. Tymto krokom sme sa snatili zabezpecit’ naplnenie

parcialnych ciel'ov teoretickej Casti nasej prace.

Po spracovani odbornych poznatkov a vytvoreni relevantného teoretického
pojmového aparatu zoblasti miery kapitalizacie sme obstarali podklady k aplikécii
jednotlivych metod urcenia vysky ndkladov kapitalu a pristupili k spracovaniu prakticke;]
Casti tejto diplomovej prace. Informacie k spracovaniu vysledkov prace sme ziskali
z vyro¢nych sprav TMR, a.s. za roky 2010-2012 zverejnenych na oficidlnej webove;j

stranke spolocnosti a d’alSich internetovych zdrojov.

Pri vypracovani praktickej Casti nasej prace sme sa opidt’ snatili o dosiahnutie
ciastkovych cielov, comu zodpovedd aj poutity postup a aplikované metody. Prvym
krokom bolo zhrnutie informacii o spolo¢nosti TMR, a.s. anaslednd analyza okolia
podniku. Potom nasledovala komplexna finan¢no-ekonomicka analyza spolocnosti
vyutitim rozlicnych metéd ex-post aex-ante. Vychadzajac z vysledkov analyzy
makroekonomického prostredia a finan¢no-ekonomickej situacie podniku sme vytvorili
finanény plan spoloc¢nosti TMR, a.s. na roky 2013-2017. Nésledne sme pre stanovenie

vysky nakladov vlastného kapitdlu vyut ili nasledovné metddy:

- CAPM so znalost'ou beta koeficientu pri nulovom a existujicom zadlt eni,

- CAPM so stanovenim beta koeficientu na zaklade obchodného a finan¢ného rizika,
- komplexnu stavebnicovii metddu,

- model priemernej rentability,

- odvodenie nakladov vlastného kapitalu z ndkladov cudzieho kapitéalu.
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Po stanoveni ndkladov vlastného kapitadlu sme urcili chybajice parametre pre
vyut itie metédy WACC k uréeniu miery kapitalizacie, ktord je nevyhnutna pre stanovenie
vieobecnej hodnoty podniku vynosovou metédou. VSH podniku pri réznych hodnotach
miery kapitalizdcie sme vypocitali vyutitim metédy diskontovanych penatnych tokov.
Z jednotlivych vysledkov vyplyva vplyv celkovej miery kapitalizacie na hodnotu podniku.
Vplyv jednotlivych parametrov miery kapitalizacie na vSeobecni hodnotu podniku sme
stanovili analyzou citlivosti, ked” sme postupne o 10% zvySovali a znitovali hodnotu
konkrétnych parcidlnych Cinitelov miery kapitalizacie. Pre urenie miery vplyvu zmien
jednotlivych parametrov na celkovi hodnotu podniku sme metdédou komparacie porovnali

a vycislili rozdiel a zmenu vSeobecnej hodnoty podniku pri zmene jedného parametra.
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4 Vysledky prace

4.1 Charakteristika spolo¢nosti Tatry Mountain Resorts, a.s.
Tatry mountain resorts, a.s. (dalej TMR, Spolo¢nost’) je lidrom v prevadzkovani

horskych stredisk a poskytovanim turistickych slutieb v strednej a vychodnej Europe s
portfoliom zahfiiajicim najvyznamnejSie horské strediskd, zdbavny park a hotely v
regione.

Obchodna Cinnost’ je rozdelend do troch hlavnych segmentov — Hory & Aquapark,
Hotely a Realitné projekty. Segment Hory & Aquapark zahffia horské strediska vo
Vysokych a Nizkych Tatrach, ktoré ponukaja 67 km lytiarskych trati, Aquapark
Tatralandia a komplexné slutby, ako reStauracné zariadenia, lytiarske Skoly, Sportové
obchody, a k tomu prendjom a servis lytiarskeho vybavenia. Akvizicia Tatralandie,
najvacsSieho aquaparku v strednej Eurdpe, v roku 2011 bola dbletitym krokom k plneniu
stratégie budovania celoro¢nej turistickej destinacie. Spolocnost’ tiet spoluprevadzkuje
lytiarske stredisko Spindleriv Mlyn v Ceskej republike, ktoré si TMR v novembri 2012
prenajalo cez konzorcium Melida po dobu aspont 20 rokov. Spolo¢nost’ tiet vlastni a
prenajima hotely v blizkosti svojich rezortov s kapacitou cca. 1768 16tok. Segment
Realitné projekty je prevaine orientovany na rozvoj, budovanie a predaj apartmdnov a
komercnych priestorov. Momentalne pracuje TMR v horskych strediskdch na Styroch
lukrativnych projektoch.*’

Viziou spolo¢nosti je z pozicie prirodzeného monopolu vd’aka jedineCnej pozicii
Tatier stat’ sa top medzindrodnym renomovanym poskytovatelom slutieb turistického
ruchu, ktorého cielom je obroda horskych stredisk v regione strednej a vychodnej Europy
z investicného, Sportového, kulturneho a spolocenského pohladu.

Poslanim spolo¢nosti TMR je poskytovanie slutieb cestovného ruchu v strednej a
vychodnej Eurdpe na neustale sa zvySujlicej trovni, a to konkrétne obchodnymi aktivitami
rozdelenymi do troch kluicovych segmentov — Hory & Aquapark, Hotely a Realitné
projekty, priCom segment Hory & Aquapark zastreSuje prevadzku horskych stredisk,
aquaparku a doplnkovych slutieb pocas celého roka. Toto poslanie chce Spolo¢nost
zabezpecovat’ vyut ivanim synergii, ktoré poved ku komplexnej spokojnosti jej klientov a

akcionarov.

*% Spracované podla www.tmr.sk [online] [cit. 2013.11.31] Dostupné z <http://www.tmr.sk/>
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Tabulka €. 8. : Zakladné informacie o spolo¢nosti TMR, a.s.

Firma Tatry mountain resorts, a.s.

ICo 31560 636

Pravna forma Akciova spoloénost

Den zapisu do

OR 1.4.1992

Zakladné imanie |46.950.386,-EUR

Sidlo Demadnovska Dolina 72, Liptovsky Mikulas 031 01

Zdroj: vlastné spracovanie

TabulPka &. 9. : Struktira vlastnikov akcii TMR, a.s.

] » POCET | HODNOTA %
NAZOV SPOLOCNOSTI /MENO CP CELKOM | EMISIE
Drobni akcionari / Small shareholders 2214 929 15504503 33,00%
KEY DEE LIMITED 664 000 4648000 9,90%
Capital Industrial, a.s. 660 000 4620000 9,80%
Tinsel Enterprises Limited 657 894 4605258 9,80%
EGNARO INVESTMENTS LIMITED 649 680 4547760 9,70%
J&T Securities Management Limited 531 029 3717203 7,90%
AMYLOK TRADING LIMITED 505 782 3540474 7,50%
BELGOMET, s.r.o. 474 373 3320611 7,10%
CONTIGY DEVELOPMENT LIMITED 349 511 2446577 5,20%
SPOLU 6707198 | 46950386 100%

Zdroj: www.tmr.sk

Graf & 1: Struktira vlastnikov akcii TMR, a.s.

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.2 Makroekonomicka analyza

4.2.1 Vyvoj makroekonomickych ukazovatelov

Makroekonomicky vyvoj bol vroku 2013 do vyznamnej miery ovplyvneny
roznymi faktormi. Vzhl'adom na vysoku otvorenost’ Slovenskej ekonomiky je jej vyvoj
prioritne zavisly od zahrani¢ného obchodu, ktory v minulom roku predstavoval takmer
jediny faktor zabranujuci prepad slovenskej ekonomiky do zapornych cisel. Naopak,

domaci dopyt zaznamenal pokles ut druhy rok po sebe.

Prognézovanie makroekonomickych indikatorov pomocou ekonometrickych metdd
v stcasnosti komplikuje nejasny vyvoj vonkajSieho prostredia a v niektorych krajinach

nestabilna politické situacia (blizky vychod, Ukrajina).

Prehl'ad o vyvoji slovenskej ekonomiky v rokoch 2010-2013 a progndze na roky
2014-2018 uvadzame v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka €. 10: Vyvoj a prognoza ekonomiky SR na roky 2010-2018

. o mes. Rast redlnej | Inflacia
Rok HDP Nezamestnanost nomin.
mzda mzdy (HICP)
2010 62,0 mld.€ 14,38% 769,25 € 2,31% 0,96%
2011 63,8 mld. € 13,58% 786 € -1,69% 3,92%
2012 65,0 mld. € 13,95% 805,50 € -1,09% 3,62%
2013 65,6 mld. € 14,20% 824,30 € 0,94% 1,40%
2013 rast 0 0,9% rast 0 0,25% rast o 2,33%
2014 rast o 2,4% 14,00% rasto 2,7% 1,50%
2015 rast 0 2,9% 13,60% rasto 3,3% 1,60% 1,20%
2016 rast o 3,4% 13,20% rast o 3,5% 1,60% 1,80%
2017 rast o 3,6% 12,30% rast o 3,9% 1,80% 1,90%
2018 rast o 3,8% 11,80% rast 0 4% 1,80% 2,10%
©2014-2018 |rasto 3,2% 13,00% rast 0 3,5% 1,60% 2,20%

Zdroj: Pohlady na ekonomiku Slovenska 2014

4.2.2 Analyza odvetvia

Spolo¢nost’ TMR, a.s. sa na zaklade Statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti
SK NACE zarad’'uje do podtriedy ¢islo 55100 — Hotelové a podobné ubytovanie. Odvetvie
ubytovacich slutieb zarad'ujeme medzi cyklické odvetvia, ktorych vyvoj kopiruje
hospodarsky cyklus celej krajiny. V nitSie uvedenej tabulke uvadzame vyvoj trfieb

ubytovacich slut ieb na Slovensku v jednotlivych mesiacoch rokov 2009-2013.
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Tabulka €. 11: Trtby za vlastné vykony a tovar v ubytovacich slutbach v SR
v rokoch 2009-201341

SK NACE - 55 Ubytovanie

Rok _Merné
Jednotka | | 5 | 3 | 4 | 5 |6 | 7 | 8 | o | 10 | 11 | 12. | rok
2013 | index | 99,1| 99.1| 99,7 | 100,2| 99,8 101,5| 101,09 | 102,0 | 101,1 | 101,9 | 104,8 | 100,5 | 101,0
s012 |_MiEur | 243| 244| 245| 243| 259| 267| 27.1| 286| 284| 278| 255 267|314
index | 104,3 | 104,5 | 1002 | 1004 | 96,9 | 100,3| 99,0 | 101,3| 100,8| 982| 980| 988 100,1
s011 |_Mi-Eur | 228| 228| 238| 236| 262| 260| 267| 275| 27.3| 27.3| 252| 262| 3056
index | 97,2| 97.6| 962 100,3| 1042 | 97,6| 97,3| 97,3| 969| 979| 975| 975 981
2010 |_MiEur | 228| 228| 241| 208| 243| 259 267| 275| 27.2| 273| 252| 2613028
index | 90,1| 857| 921| 88| 949| 964 101,1| 101| 993| 965| 97,3| 993 952
2000 |_MEur | 25| 265| 261| 259| 256| 267| 264| 27.2| 271| 27.7| 253| 258| 3153
index 71,3 71 75,9 74,1 70 72,3 75,3 74,7 77,1 83,3 87 88,6 76,4

Zdroj: Statisticky urad

Z uvedenej tabul’ky vyplyva, te rok 2009 nebol pre subjekty posobiace v oblasti
poskytovania ubytovacich slutieb priaznivy aich trtby medzirone vyrazne poklesli.
Pokles trt ieb zaznamenali tieto subjekty aj v rokoch 2010 a 2011, ale uf v relativne mense;j
miere. Z vysledkov za roky 2012 a 2013 vyplyva, te toto odvetvie stale ¢aka na vyrazné
otivenie a udrtiava svoje vykony na priblit ne rovnakej tirovni. V nasledujtcich rokoch sa
vychadzajic z pozitivnych prognodz vyvoja jednotlivych makroekonomickych indikatorov

SR ocakava, te 1 odvetvie ubytovacich slut ieb zaznamena progres a ofivenie trt ieb.

Spolo¢nost’ TMR, a.s. je jasnym lidrom na slovenskom trhu podl'a poctu stredisk,
ubytovacich kapacit, lytiarskych vlekov a vynosov s trhovym podielom 69%. Druha
najvacsia spolo¢nost’ na trhu je Omnitrade, a.s. (15% podiel na trhu) a ProSki (5% podiel

na trhu).

4.3 Finan¢na analyza spolo¢nosti TMR, a. s.
Finanéna analyzu sme vypracovali ako podklad pre finanéné riadenie podniku.

Zakladnym zdrojom informdcii pre spracovanie tejto podkapitoly su jednotlivé casti
riadnej GGtovné zavierky spolo¢nosti za roky 2010-2012.** Analyzu finanénej situacie
spolo¢nosti TMR, a.s. sme rozdelili do 3 casti. V prvej sme sa zamerali na vertikdlnu
a horizontalnu analyzu suvahy. Népliou druhej ¢asti bol vypocet a zhodnotenie financnych

pomerovych ukazovatel'ov spolocnosti, teda analyza ex post. Finan¢nt analyzu spolo¢nosti

" Absolutne udaje za triby za vlastné vykony a tovar st v betnych cenach, indexy su zo stalych cien
(december 2005 = 100).
*2 \lykazy riadnej G&tovnej zavierky za obdobie rokov 2010-2012 st v plnom rozsahu st&astou priloh préce.
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sme zavf$ili analyzou ex ante, zameranou na predpoved finan¢nej budicnosti spolo¢nosti

TMR, a. s.

4.3.1 Horizontdlna a vertikalna analyza uctovnej zavierky spolocnosti TMR,

a. s.
Horizontalna a vertikdlna analyza financnych vykazov je vychodiskovym bodom

finan¢nej analyzy. V pripade horizontdlnej analyzy sa sleduje vyvoj skimanej veli¢iny
v &ase a pri vertikalnej analyze sledujeme vnéitorna $truktiru skimanej veli¢iny. Uétovnu
zévierku v podvojnom uctovnictve tvoria vykazy tzv. trojbilancného systému (suvaha,

vykaz ziskov a strat a poznamky), ktoré st navzajom prepojené a zavislé.

Stivaha obsahuje informacie o stave majetku a zdrojoch krytia k ur¢itému datumu.
Jeho analyzou ziskame prehl'ad o podmienkach, za akych sa realizoval a v najblitSej
buducnosti bude realizovat' transformacny proces. Celkova uctovna hodnota majetku
spolo¢nosti je k 31.10.2012 vo vyske 300 507 556 €. Z vysledkov horizontdlnej
a vertikalnej analyzy suvahy vyplyva, te sa hodnota celkového majetku v spolo¢nosti
TMR, a.s. medziro¢ne zvySovala najprv o 3,6 a potom o 0,5 percentualnych bodov. Tento
narast bol sposobeny predovsetkym medziroénym zvySenim hodnoty neobet ného majetku
(o 67,7 a19,8 percentudlnych bodov) oproti markantnému poklesu obetného majetku
z vySe 158mil. € na necelych 40 mil.€. Trtby z predaja vlastnych vyrobkov a slutieb oproti
predchadzajicemu obdobiu taktiet rastli, a to v roku 2011 o vySe 15 mil.€ o predstavuje
narast at o 84 percentualnych bodov a v roku 2012 o viac ako 5 mil € t.j. narast o 15,5
percentudlnych bodov oproti roku 2011. Uvedena situécia je preto pre podnik mimoriadne

priazniva.

Pomer obetného aneobetného majetku sa medzirotne v sledovanom obdobi
vyrazne meni. Kym v roku 2010 tvori af 55,03 % z celkového majetku obetny majetok
(predovsetkym kvoli vyraznému podielu kratkodobych pohladavok), v roku 2012 ma ut
obetnd Cast’ majetku len 13,35 percentny podiel na celkovom majetku. Tato zmena je
zapri¢inend vyraznym znit enim kratkodobych pohl'adavok (inkaso nesplatenych zmeniek)
a tiet rozsiahlymi investiciami do DHM, ktory sa medzirocne zvySoval o 51 a v roku 2012
0 30,9 percentualnych bodov. Na konci roka 2012 at 86,65 % majetku spolocnosti tvoril
neobet ny majetok. Prili§ vysoké viazanie penatnych prostriedkov v neobetnom majetku

vo vSeobecnosti nepovatujeme za {iadany stav. AvSak v oblasti hotelierstva a hotelovych
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slutieb j vysoky podiel neobetného majetku z réznych dévodov (napriklad obstaranie

novych rekrea¢nych komplexov) nevyhnutna.

Tabul’ka €. 12: Strana aktiv siivahy

2010 2011 2012 Index Index
vyvoja vyvoja
hodnota % hodnota % hodnota % 2011/2010 2012/2011
NEOBEZNY MAJETOK 129097219 | 44,89 | 216547267 | 72,69| 259500788 | 86,65 1,677 1,198
Dlhodoby nehmotny
majetok 415 825 0,32 1294517 0,60 1446 781 0,56 3,113 1,118
Dlhodoby hmotny majetok | 97 159322| 75,26 | 147168193| 67,96| 192624601 | 74,23 1,515 1,309
Samostatné hnutelné
veci... 25170273 2591| 37250704| 25,31| 42898948| 22,27 1,480 1,152
Dlhodoby finan¢ny
majetok 31522072| 24,42| 68084557| 31,44| 65429406| 25,21 2,160 0,961
OBEZNY MAJETOK 158269 634 | 55,03 | 81346451 27| 39982037 | 13,35 0,514 0,492
Zasoby 594 965 0,38 903 946 1,11 1471944 3,68 1,519 1,628
Dlhodobé pohladévky 1728 007 1,09 1691 007 2,08 0 0,00 0,979 0,000
Pohladavky z obch. styku 1728007 | 100,00 1691007 | 100,00 0 0,00 0,979 0,000
Kratkodobé pohladavky 153820226| 97,19| 72544660| 89,18| 35803468| 89,55 0,472 0,494
Pohladavky z obch. styku 6 165 076 4,01 4535931 6,25 4893460 | 13,67 0,736 1,079
Finan¢né Gcty 2126 436 1,34 6 206 838 7,63 2706 625 6,77 2,919 0,436
CASOVE ROZLISENIE 241528 0,08 474 961 0,16 1024731 0,34 1,966 2,158
SPOLU MAJETOK 287 608 381 | 100,00 | 298 368 679 100| 300507 556 | 100,00 1,037 1,007

Zdroj: Uétovné zavierky spolo¢nosti Tatry mountain resorts, a.s. z rokov 2010-2012

Z analyzy zdrojov krytia majetku vyplyva, te spolo¢nost TMR, a.s. je financovana
prevatne vlastnymi zdrojmi podniku, ktoré predstavuju v sledovanom obdobi 2010-2012

88 at 91 percentny podiel na celkovych zdrojoch krytia majetku podniku.

Vlastné imanie spolo¢nosti pocas sledovaného obdobia mierne rastlo (v roku 2011
01,3 av2012 00,1 percentudlnych bodov). Dané zvySenie suvisi s medzironym rastom
vlastnych internych zdrojov, ktoré sa aj napriek klesajicemu medzirocnému vyvoju
vysledkov hospodarenia zvySovalo. Pod klesajuci sa vyvoj vysledku hospodarenia
v sledovanom obdobi sa vyraznou mierou podpisali aj rozsiahle investicie, ktoré st zrejmé

aj zo zmeny Struktiry majetku a zo zvySujuceho sa podielu dlhodobého hmotného majetku.

Zavizky podniku sa na celkovych pasivach podiel’ali v sledovanych obdobiach na
urovni 8 at 12 percent. Najvicsi podiel na vyvoji zdviazkov mali kratkodobé zavizky
(najmé@ z obchodného styku). Medziro¢ny ndrast v roku 2011 dosiahli aj bankové tvery
(dlhodobé aj kratkodobé) a dlhodobé zavizky. Z kapitalovej Struktiry spolo€nosti vyplyva,

te krytie prevadzkovych potrieb podniku je do velkej miery zabezpeCené z vlastnych
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zdrojov. Spolo¢nost’ na jednej strane dosahuje Uspory urokovych nakladov a vysSiu

nezavislost od cudzich zdrojov, na strane druhej vSak vyutiva najdrah$iu formu

financovania svojich kapitalovych potrieb.

Tabulka €. 13: Strana pasiv sivahy

2010 2011 2012 Index Index
vyvoja vyvoja

Hodnota % hodnota % hodnota % 2011/2010 2012/2011
VLASTNE IMANIE 262 246 274 | 91,18 265728517 | 89,06 | 265932323 88,49 1,013 1,001
*Externé zdroje 252036031| 96,11| 252427932 94,99 | 252697229| 95,02 1,002 1,001
*Interné zdroje 10210 243 3,89 13 300 585 5,01 13 235094 4,98 1,303 0,995
ZAVAZKY 24525158 | 853 32122390 10,77| 34173058 11,38 1,310 1,064
Rezervy 542 619 2,21 526 637 1,64 556 939 1,63 0,971 1,058
Dlhodobé zévazky 4499189 | 1835 5705037 | 17,76 5618632| 16,44 1,268 0,985
Dlhodobé zavazky z 0 0,00 0 0,00 0 0,00
obch. styku
Krétkodobé zavizky 5328633 | 21,73 7983227| 2485| 12787227| 37,42 1,498 1,602
Zaviizky z obch. styku 3235983 | 60,73 4875311| 61,07| 11354408 88,79 1,507 2,329
Krétkodobe fin. o| o000 o| 000 0 0,00
vypomoci
Bankové tvery 14154717 | 57,72 17907489 | 5575| 15210260| 44,51 1,265 0,849
dihodobé BU 11907489 | 84,12 15060261 | 84,10| 12363033| 81,28 1,265 0,821
besné BU 2247 228 15,88 2847 228 15,90 2847 227 18,72 1,267 1,000
CASOVE ROZLISENIE 836949 0,29 517772 0,17 402 175 0,13 0,619 0,777
SPOLU VI A ZAVAZKY 287608381 | 100,00 298368679 100| 300507556 | 100,00 1,037 1,007

Zdroj: U¢tovné zavierky spolo¢nosti Tatry mountain resorts, a.s. z rokov 2010-2012

Pre zachovanie zlatého bilanéného pravidla je potrebné, aby krytie dlhodobo

viazan¢ho majetku podniku bolo realizované len tou Cast'ou financnych prostriedkov, ktoré

ma podnik dlhodobo k dispozicii. Dodrtanie tohto pravidla je determinujuce aj pre krytie

kratkodobého majetku, ktoré prave naopak by malo mat’ vyss$iu hodnotu ako kratkodobé

cudzie zdroje financovania.

Zlaté bilan¢né pravidlo je zachované ak je podnik prekapitalizovany a teda plati:

Neobetny majetok < (Vlastné imanie +dlhodobé cudzie zdroje)

Tabul’ka ¢. 14: Zlaté bilan¢né pravidlo v TMR, a.s.

2010 2011 2012 Index
b4 P Index
Polozka vVyvoja vyvoja
€ € €
2011/2010 | 500 011
DLHODOBE ZDROJE 278 679 643 286 520 506 284 208 746 1,028 0,992
TRVALE ZDROJE (VI) 262 246 274 265728 517 265 932 323 1,013 1,001
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DLHODOBE ZAVAZKY 16 433 369 20791989 18276 423 1,265 0,879

DLHODOBY MAJETOK 130 825 226 218 238 274 256 584 530 1,668 1,176

ROZDIEL 147 854 417 68 282 232 27 624 216 0,462 0,405

Prekapitalizovany | Prekapitalizovany | Prekapitalizovany

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabulky vyplyva, te krytie dlhodobo viazaného majetku bolo
zabezpecené z dlhodobych zdrojov financovania a preto podnik bol v sledovanom obdobi
prekapitalizovany. Na zaklade tychto informécii méteme skonStatovat, te financna
stabilita podniku je uspokojivd, nakolko podnik katdoro¢ne ma zabezpecené krytie
dlhodobého majetku zdrojmi, ktoré ma trvale k dispozicii.

Pri pohl'ade na analyzu medziro¢ného vyvoja ukazovatela zlaté bilan¢né pravidlo je
zrejmé, te tento indikator financnej stability podniku medziro¢ne prudko klesd (o 53,8
a 59,5 percentualnych bodov). Ak by vyvoj tohto ukazovatel'a pokracoval v tomto trende
spolo¢nost’ by sa skoro mohla dostat’ do situdcie, kedy jej finan¢na stabilita bude vel'mi
krehka. Na druhej strane ak sa pozrieme na pomery dlhodobého majetku (45,49 %)
a dlhodobych zdrojov (96,90 %) na vyske celkového majetku v roku 2010 vidime, te
podnik kryje zbytoc¢ne velku cast’ obetného majetku dlhodobymi zdrojmi. Dlhodobé
zdroje su cCasto drahSie ako kratkodobé, preto nadmerné zabezpecenie kratkodobych
potrieb dlhodobymi zdrojmi je vysoko nehospodarne a neefektivne.

Medziro¢ny pokles rozdielu medzi dlhodobymi zdrojmi a dlhodobym majetkom
povatujeme za pozitivne, z dovodu nadmerného financovania kratkodobého majetku
zdrojmi, ktoré ma podnik dlhodobo k dispozicii. Kym v roku 2010 rozdiel medzi DZ a DM
predstavoval at 51,41% na celkovom majetku, do roku 2012 sa tento pomer znitil o 81,69
percentualnych bodov na hodnotu 27 624 216€, ¢o predstavuje 9,19% z celkovej vysky
majetku v roku 2012. Na druhej strane musime vyzdvihnut fakt, te by v tomto trende
podnik nemal pokraCovat, nakolko sGCasny pomer krytia majetku dlhodobymi
a kratkodobymi zdrojmi povatujeme za uspokojivii a z hladiska nakladovosti za

, 43
efektivnu.

4.3.2 Analyza struktury vysledku hospodarenia podla jednotlivych cinnosti
Meradlom Uspesnosti ¢i netispesnosti transformac¢ného procesu podniku je spravidla

hospodarsky vysledok — zisk resp. strata. Spoznanie Struktury hospodarskeho vysledku

Y prilohe ¢. 1 uvaddzame vypocet a tabulkovy prehlad cistého pracovného kapitalu spolo¢nosti TMR, a.s.
v sledovanom obdobi.
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a analyza faktorov, ktoré determinuju jeho tvorbu, ma za ciel odhalit’ pripadné slabé
miesta v zabezpecCeni a organizovani transformacného procesu, ktoré znituju ziskovy
potencial podniku.**

Prehlad Struktury vysledku hospodéarenia brutto sme zhrnuli v nasledujuce;j
tabul’ke:
TabuPka ¢&. 15 : Struktira vysledku hospodarenia (brutto) v TMR, a.s.

HOSPODARSKA CINNOST
3
N ~
2010 2011 2012 = = ~
N ) ~ | R
o Q) ~ = S | =
vynosy HC 20684530 | 38401882 42835906 =) =z N N
N
=2 [a)
naklady HC 16640789 | 31471139 34859916 >-g § o Q
VH z HC 4043 741 6930 743 7975990 | 2 *,’E b S
=] o [} ~ >
. . . O % N o~ (o]
FINANENA CINNOST = o o2 | G
>m ~ =)
-] -8 5 —
2010 2011 2012 9 < N
@ > ~
. - Sl & |8 | &
vynosy FC 8317 450 8037 111 10 794 914 o ® & RN K
- < < —
[} ~ [a) —
o N ~ (o)
naklady FC 586 371 3 696 083 11 449 152 o s
o
VH z FC 7731079 4341028 -654 238 z
o
MIMORIADNA CINNOST @
\W Q
2010 | 2011 2012 Z o | &
7 x = <
vynosy MC 0 0 0 IS N
néklady MC 0 0 0 =
VH z MC 0 0 0

Zdroj: vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ TMR v katdom u¢tovnom roku nami analyzované¢ho obdobia dosiahla
pozitivny vysledok hospodarenia, zisk. Negativne méfeme hodnotit’ medzirocny pokles
tohto vyznamného ukazovatela v roku 2012 o 35 percentualnych bodov. Najvacsi podiel
na tejto zmene ma medziro¢ny pokles zisku, dokonca v roku 2012 at dosiahnutie straty
z finanénej &innosti. Kym v roku 2010 VH z FC predstavovalo 7 731 tis. eur, v roku 2011
=4 341 tis. eur, tak v roku 2012 to bola dokonca strata v hodnote -654 tis. eur. Na zaklade
informdcii z poznamok uc¢tovnej zéavierky spolo¢nosti boli pozitivne VH z rokov 2010
a2011 zapri¢inené vynosmi z poskytnutych uverov a nesplatenych zmeniek (Grocené
fixnou trokovou sadzbou 7,5 %). Ich predajom, resp. tthradou v roku 2011 sa podstatne

znit ili vynosy z finan¢nej ¢innosti v roku 2012 a spolo¢nost’ dosiahla negativny vysledok

* Zalai, K. a kol. 2006. Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. doplnené vyd. Bratislava: Elita s.r.o.,
2006. s. 150. ISBN 80-88848-89-1.

49




hospodarenia z FC. Je doletité poznamenat, te spolonost aj vd’aka svojej finanénej
¢innosti dosiahla v roku 2010 rentabilitu trtieb atf vo vyske 51,64 %, no v roku 2012
hlavne vplyvom poklesu vysledku hospodarenia z financnej ¢innosti to bolo len 16,42 %.

Rozhodujicim zdrojom zisku za uctovné obdobie by spravidla mal byt
prevadzkovy hospodarsky vysledok. Ten vroku 2010 bol vo vyske 4043 tis. €
a predstavoval necelych 35 % na celkovom vysledku hospodarenia za uctovné obdobie
brutto. Pomer prevadzkového vysledku hospodarenia sa na celkovom VH pocas
sledovaného obdobia rastol (v roku 2011 = 61,49 %, v roku 2012 = 108,94 %. Aj napriek
celkovému poklesu vysledku hospodérenia teda je motné konStatovat’ pozitivne zmeny,
kedt e vysledok hospodarenia zo zakladnej podnikatel'skej ¢innosti spolocnosti medziro¢ne
rastol postupne o 71 a 15 percentualnych bodov.

Spolo¢nost’ TMR, a.s. v sledovanom obdobi 2010 — 2012 neuctovala o tiadnych
mimoriadnych nékladoch a vynosoch, preto vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti

neovplyviiuje celkovy vysledok hospodarenia spolo¢nosti.*’

Graf & 2: Struktira vysledku hospodarenia

Zdroj: vlastné spracovanie

4.3.3 Financné pomerové ukazovatele
Za Uc¢elom dokladnej analyzy podniku poutijeme vSetky 4 skupiny finanénych
pomerovych ukazovatel'ov, a sice:

e Ukazovatele likvidity,

45 . . s ’ r ’ . ’ ’ ’ M
Horizontalnu a vertikalnu analyzu agregovaného vykazu ziskov a strat uvadzame v prilohe €. 2
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e Ukazovatele aktivity,
e Ukazovatele zadlt enosti,

e Ukazovatele rentability.

Pre vysSiu prehl'adnost’ vysledky a vyvoj jednotlivych finanénych pomerovych

ukazovatel'ov uvadzame v komplexnej tabulke:

Tabulka €. 16 : Finan¢né pomerové ukazovatele v TMR, a.s.

Index Index
UKAZOVATEL m.j. | 2010 | 2011 | 2012 vyvoja vyvoja
2011/2010 | 2012/2011
Likvidita 1. stupna koef. 0,24 0,52| 0,17 2,200 0,317
Likvidita 2. stupna koef. 17,47 6,65| 2,36 0,381 0,355
Likvidita 3. stupna koef. 17,56 6,76 2,69 0,385 0,398
Doba obratu zasob den 11,15 9,37| 13,04 0,840 1,391
Doba inkasa kratk. pohladavok den |2883,68 | 752,35| 317,18 0,261 0,422
Doba inkasa kratk. pohladavok z OS denn | 115,58 | 47,04| 43,35 0,407 0,922
Doba splatnosti kratk. zavazkov denn | 201,63 | 155,32 | 238,55 0,770 1,536
Doba splatnosti kratk. zavazkovz OS | der | 122,45| 94,85| 211,82 0,775 2,233
Obratka stalych aktiv (neob.majetku) | koef. 0,15 0,16 0,16 1,078 0,977
Obratka aktiv koef. 0,07 0,12| 0,14 1,742 1,162
Celkova zadlzenost’ aktiv % 0,09 0,11 0,12 1,241 1,052
Uverova zadlzenost’ aktiv % 4,92 6,00 5,06 1,220 0,843
Zadlzenost’ iro€enymi zdrojmi % 4,92 6,00 5,06 1,220 0,843
Dlhodoba zadlzenost’ aktiv % 5,71 6,97| 6,08 1,220 0,873
CZ/VK koef. 0,10 0,12] 0,13 1,270 1,058
Urokové krytie koef. 27,47 | 22,90| 14,74 0,833 0,644
Tokové zadlzenie rok 2,05 242 2,81 1,183 1,160
Rentabilita aktiv (cez C2) % 3,29 2,88 2,12 0,876 0,736
Rentabilita aktiv (cez EBIT) % 4,25 3,95| 2,61 0,930 0,661
ROA (cez VH z HC) % 1,41 232 265 1,652 1,142
ROE % 3,61 3,23 2,40 0,897 0,741
Rentabilita zakladného imania % 4,27 3,88| 2,88 0,909 0,741
ROS (Rentabilita trzieb) % 49,23| 24,75| 15,68 0,503 0,633
Bezna rentabilita trzieb (brutto) % 61,32| 32,47| 27,74 0,530 0,854
Prevadzkova rentabilita trzieb % 21,06| 19,97| 19,63 0,948 0,983
Podiel novovytvor. hodnoty v trzbach % 14,83 | 12,18| 17,66 0,822 1,449
Podiel pridanej hodnoty v trzbach % 50,69 | 46,78| 53,04 0,923 1,133

Zdroj: vlastné spracovanie

4.3.4 Analyza ex-ante
Rychly test
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Ako prva metodu predikcie finan¢nej situdcie spolo¢nosti TMR sme si pre potreby
nasej financnej analyzy zvolili Kralickuv rychly test. V tomto teste sa na zéklade sustav
Styroch rovnic prevedenych do bodového hodnotenia vyhodnocuje jednak finan¢na a tiet
vynosova situdcia spolo¢nosti. Jednoduchym aritmetickym sposobom sa potom zist'uje
celkova ekonomicka situacia podniku. Vychadza sa zo Styroch zékladnych oblasti analyzy,
a to likvidity, rentability, stability a vysledku hospodarenia, pricom katdy z tychto oblasti
je reprezentovany jednym ukazovatel'om (vid’. nasledujicu tab.):

Tabulka €. 17: Bodova stupnica Kralickovho rychleho testu

Stupnica hodnotenia - body

Ukazovatel erbr:; Dobry Stredny Zly inscg\::::::t'ou
Podiel VK/CK (%) >30 >20 >10 <10 | negativny
Doba splacania cudzieho kapitalu (v rokoch) <3 <5 <12 >12 | <30
Podiel CF na celkovych vykonoch (%) >10 >8 >5 <5 negativny
Rentabilita celkového kapitalu v (%) >15 >12 >8 <3 negativny

Zdroj: vlastné spracovanie
Z uvedenej tabulky vyplyva, te ¢im nit$i je sucet bodov pre jednotlivé
ukazovatele, tym je finan¢nd situdcia lepSia a budicnost podniku perspektivnejsia.

Minimalny pocet bodov su 4 body a maximalny 20 bodov.

Tabul’ka €. 18: Rychly test

Ukazovatel 2010 2011 2012
Podiel VK/CK (%) 91,182 89,060 88,494
Doba splacania cudzieho kapitalu (v rokoch) 216,275 1,929 2,547
Podiel CF na celkovych vykonoch (%) 0,559 39,483 30,790
Rentabilita celkového kapitalu v (%) 3,442 3,052 2,297
Podiel VK/CK (%) 1 1 1
Doba splacania cudzieho kapitalu (v rokoch) 5 1 1
Podiel CF na celkovych vykonoch (%) 4 1 1
Rentabilita celkového kapitalu v (%) 4 4 4
Suma poctu bodov 14 7 7
Priemer 3,5 1,75 1,75

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade vysledkov predik¢nej analyzy rychly test v nami analyzovanom obdobi
sa finan¢na situdcia medziro¢ne v roku 2011 zlepsila, nakol'’ko hodnota tohto modelu klesla

at na polovicu (zo 14 na 7). Tento jav moteme hodnotit’ pozitivne a vychadzajlc
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z vysledkov tejto analyzy a zohladiujiic tento trend verit’, te financnd situacia v podniku
sa medziro¢ne vyvija spravnym smerom. Ak sa vSak blitSie pozrieme na jednotlivé
ukazovatele, ktoré determinovali tito pozitivhu zmenu, zistime, te dva zo Styroch
poutitych ukazovatelov vysli za celé obdobie rovnako. Plati to pre podiel VK/CK (1)
a rentabilitu celkového kapitalu (4). V roku 2010 sa odliSuji vysledky dvoch zvysnych
ukazovatel'ov od ostatnych a to doba splacania cudzieho kapitalu a podiel CF na celkovych
vykonoch. Obidva tieto ukazovatele su v porovnani s d’al§imi obdobiami neporovnatelne
hors$ie, preto by sme mali motné pri¢iny negativnych vysledkov hl'adat” prave pri nich.
Spolo¢nou premennou tychto dvoch ukazovatelov st penatné toky. Pri pohlade na
medziro¢ny vyvoj CF v rokoch 2010-2011 vidime, te sa tento ukazovatel' zvySil takmer
127 nasobne. Z tohto dovodu je aj vplyv CF na ukazovatele poutité v rychlom teste vysoky
avysledky st silno ovplyvnené tymto faktorom. Pri predpoklade porovnatelnych
penat nych tokov s ostatnymi rokmi, by vysledky rychleho testu vyzerali obdobne pocas
celého analyzovaného obdobia.

Index bonity

Jednou =z najspolahlivejSich avnemecky hovoriacich krajinach najCastejSie
vyut ivanych metdd predikénej analyzy je index bonity, ktory patri medzi matematicko-
Statistické metoddy a v podstate ide o zjednoduseny model Beermanovej diskriminacne;
analyzy. Vysledok tejto metody tvori sucet Siestich parcialnych finanénych ukazovatelov,
ktorym su pridelené vahy podla vyznamnosti. Prognoza financ¢no-ekonomickej situdcie
analyzovaného podniku je tym lepSia, ¢im vyssi vysledok vypoctu dostaneme.

Diskrimina&na funkcia kvantifikujuca index bonity B ma nasledovny tvar:*®

B=15.X1+0,08.X2+10.X3+5.X4+0,3.X5+0,1. X6,
Kde:
X1 - CF/cudzi kapital
X2 - celkovy kapital/cudzi kapital
X3 - zisk pred zdanenim/celkovy kapital
X4 - zisk pred zdanenim/celkové vykony
X5 - zasoby/aktiva spolu
X6 - celkové vykony/celkovy kapital

Tabul’ka ¢. 19: Hodnotiaca stupnica indexu bonity

Interpretacia hodnét indexu bonity B

B je mensie ako —2 Financna situacia podniku je extrémne zla

*® ZALAI, K. a kol. 2010. Financno-ekonomickd analyza podniku. 7. prep. a rozS. vyd. Bratislava: Sprint
dva, 2010. S. 138. ISBN 978-80-89393-15-2.
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Bjevintervale-2az-1

financ¢na situacia podniku je velmi zla

B je vintervale -1 az 0

Financna situacia podniku je zla

B je vintervale 0 az 1

Podnik ma urcité problémy

B je vintervale 1 az 2

Financ¢na situacia podniku je dobra

B je vintervale 2 az 3

Financna situacia podniku je velmi dobra

B je vacsie ako 3

Financna situacia podniku je extrémne dobra

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka €. 20: Vyvoj indexu bonity v spolo¢nosti TMR, a.s.

I;';:T,:; Ukazovatel 2010 2011 2012
x1 CF/cudzi kapital 0,00423608 | 0,41990466 | 0,36188216
x2 celkovy kapitél/cudzi kapital 11,72707556 | 9,28849563 | 8,79369812
X3 zisk pred zdanenim/celkovy kapital 0,04094046 | 0,03777800 | 0,02436462
x4 zisk pred zdanenim/celkové vykony 0,64156863 | 0,33514533 | 0,18763488
x5 zésoby/aktiva spolu 0,00206866 | 0,00302963 | 0,00489819
X6 celkové vykony/celkovy kapital 0,06381307 | 0,11272124 | 0,12985122
B Suma 4,57 3,44 2,44

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade vysledkov o finan¢nej situacii podniku dosiahnutych pomocou metody
indexu bonity méfeme konStatovat, te v rokoch 2010 a 2011 bola financna situacia
podniku extrémne dobra. Opit’ vSak tuto skutocnost’ kazi fakt, {e index bonity spolo¢nosti
medziro¢ne klesd at v roku 2012 dosiahne hodnotu 2,44, ktord ut patri do iného stupiia
hodnotiacej stupnice — finan¢na situacia je vel'mi dobra. Viac ako vysledok je
znepokojujuci klesajici trend, ktory mote byt predzvestou zhorSujucej sa financnej
situdcie podniku. Hlavnym faktorom znitovania hodnoty indexu bonity je zhorSujica sa
rentabilita trtieb, ktord medzirocne klesa o 44-48 percentualnych bodov. Tento prudky
pokles je predovietkym vysledkom prudkého medziroéného narastu trtieb. Dalsim
negativnym faktorom je klesajica rentabilita celkového kapitalu, ktora v roku 2012
medziro¢ne klesla o 36 percentudlnych bodov, v dosledku neustaleho zvySovania hodnoty
majetku.

Vychadzajuc z vysledkov predikénej analyzy moteme skonStatovat, te financno-
ekonomicka situicia spolo¢nosti je v sucasnosti vel'mi dobra, ale jej vyvoj za posledné
roky mote vyvolat rézne pochybnosti. Na druhej strane, ak sa pozrieme blitSie na
jednotlivé ukazovatele a faktory negativnych progndz zistime, {e niektoré nepriaznivé
signaly vznikaju hlavne v dosledku d’alSieho rozvoja a napredovania spolo¢nosti, nakol’ko

va¢Sinou ide o zvySenie hodnoty majetku, ¢i realizovanych vykonov. Preto pri
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interpretovani jednotlivych vysledkov by sme mali brat’ ohl'ad na jednotlivé ukazovatele a

faktory, ktoré ich ovplyvnuju.

4.4 Finan¢ny plan spolo¢nosti TMR, a.s.
Pri zostavovani finan¢ného planu spolo¢nosti TMR, a.s. sme vychadzali z vopred

stanovenych finanénych cielov spolocnosti, z dosiahnutych finan¢nych vysledkov ale aj
z oCakavaného makroekonomického vyvoja v nasledujucom obdobi. Finan¢ny plan je pre
ucely tejto diplomovej prace tvoreny: planom zisku, planovou finan¢nou bilanciou

a planom cash flow.

4.4.1 Plan zisku

Tvorba planu zisku je v podnikoch opodstatnend nevyhnutnou potrebou poznania
predpokladanych vysledkov hospodarenia ako rozdielu medzi pldnovanymi vynosmi
a nakladmi. Pri zostavovani planu vysledku hospodarenia na roky 2013 a 2017 sme najprv
naplanovali predpokladané vynosy z hospodarskej a finan¢nej Cinnosti v danom obdobi,
potom k nim prislichajuce naklady aich rozdielom sme dostali jednotlivé vysledky
hospodarenia za planované obdobie. S ndkladmi, vynosmi a znich vychadzajuocim
vysledkom hospodarenia z mimoriadnej c¢innosti nepocitame v sledovanom obdobi,
nakolko ani doteraz v spolo¢nosti neboli vykdzané¢ tiadne mimoriadne polotky. Po
vyCisleni vysledkov hospodarenia z hospodarskej a finan¢nej Cinnosti ziskame celkovy
hospodarsky vysledok za jednotlivé roky dlhodobého finanéného planu pred zdanenim.
V pripade spolo¢nosti TMR, a.s. predpokladame katdorocne kladny vysledok

hospodarenia, t.j. zisk.

Celkovo moteme povatovat’ plan vynosov a nadkladov na prevadzkovu ¢innost’ za
pozitivny a predpokladame, te tieto skutoCnosti budu viest’ k posilneniu postavenia
spolo¢nosti na trhu a k rastu jeho podielu. Pri vynosoch a nikladoch z finan¢nej ¢innosti
spolo¢nosti sa vSak celkova situdcia v oblasti hospodarenia spolo¢nosti meni. Spolo¢nost’
sa v roku 2013 rozhodla pre emitovanie dlhopisov vo vyske 180 mil. EUR a znitenie ZI
0 70 percentualnych bodov, ¢o pochopitel'ne bude viest’ k zvySeniu ro¢ného urokového
zatatenia spolocnosti (nakolko ide o kupoénové obligacie) o priblitne 12,24 mil. EUR
ro¢ne.”’ Tieto néklady sa nam premietnu do finanénych nékladov ut v roku 2014 a budeme
musiet’ s nimi pocitat’ aj v ostatnych rokoch dlhodobého finanéného planu. Z tohto dovodu

predpokladdme medziro¢ny pokles vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢innosti uf v roku

*7" Ako-investovat.sk: TMR — zniZenie zakladného imania a emisia dlhopisov [online] [cit. 2014.02.15].
Dostupné z: <http://ako-investovat.sk/clanok/514/tmr-znizenie-zakladneho-imania-a-emisia-dlhopisov>
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2014 o priblitne 12 mil. EUR v porovnani s rokom 2013. Pri prognéze VH z finan¢ne;j
¢innosti pocitame stym, te od roku 2014 at do 2017 bude spoloc¢nost’ vykazovat
negativny vysledok hospodarenia, teda stratu. Tato strata by sa vSak vdaka ostatnej
finan¢nej ¢innosti mala postupne znif ovat’.

Po spocitani vysledku hospodarenia z prevadzkovej a finan¢nej Cinnosti preto
z vys$ie uvedenych dovodov predpokladdme od roku 2014 pravidelny narast vysledku
hospodarenia z betnej ¢innosti (a nakol'ko nepredpokladame tiadne vynosy ani naklady
z mimoriadnej ¢innosti tak aj narast celkového VH pred zdanenim). Najvacsi vplyv na
zmenu vysledku hospodarenia v jednotlivych planovanych rokoch ma vysledok
hospodarenia z finan¢nej Cinnosti, vplyvom ktoré¢ho sa v roku 2014 zniti VH z betne;j

¢innosti at o 75%. Po roku 2014 predpokladame znitenie straty z finanCnej ¢innosti

a spolu

hospodarenia.

s narastom zisku z prevadzkovej ¢innosti

aj narast celkového vysledku

Planované trtby, vysledky hospodarenia podla jednotlivych c¢innosti, plan

dividend a jednotlivé rentability trfieb uvadzame v nasledujtcej tabulke.

Tabulka €. 21: Plan zisku

Nézov 2013 2014 2015 2016 2017
EUR EUR EUR EUR EUR

Trt by 7 predaja tovaru 3037644| 3329258| 3648867| 3999158| 4383078
Trtby z predaja viastnych vyrobkov | 51000 000| 55896 000| 61262016| 67143 170| 73 588 914
a slutieb
Vysledok hospodarenia z 14389416| 15770800| 17284796| 18944137 20762 774
hospodarskej ¢innosti
Y."/Sledt‘_’k hospoddrenia z finanénej | 1 440 134| -10559866| -9634914| -8790980| -8 020967
cinnosti
Dafi 7 prijmov z be{ nj Ginnosti 22% | 2980 094|  1146405| 1682974| 2233695| 2803 198
Vysledok hospoddrenia za 4¢tovné | 15879550 5210934| 7649883| 10153 157| 12 741 807
obdobie pred zdanenim
Vysledok hospoddrenia za 4¢tovné | 15 849456  4064529| 5966908| 7919462| 9938609
obdobie po zdaneni
Medzirotnd zmena 0 0316 1.468 1.327 1,255
Dividendy 0 0 0 0 0
Nerozdeleny zisk — rocny 12849456| 4064529| 5966908| 7919462| 9938609
Rentabilita trt ieb 23.78% 6.86% 9,19% 11,13% 12.75%

Zdroj: vlastné spracovanie

Planovany vyvoj vysledku hospodarenia v rokoch 2013 at 2017 sme zndzornili

v nasledujucom grafe:

Graf ¢. 3: Plan VH z jednotlivych ¢innosti v rokoch 2013 at 2017 v EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z predloteného grafu je zrejmé, te planovany vysledok hospodarenia bude hlavne
vroku 2014 silno poznaceny zvySenymi nakladmi z finan¢nej Cinnosti. Vysledky
hospodarenia v ostatnych rokoch by mali rovnomerne rast, no aj napriek tomu
progndézujeme stratu z financnej Cinnosti spolocnosti. Nepredpokladdme, te by zmena
v kapitadlovej Struktare negativne ovplyvnila vysledok hospodarenia z prevadzkove;j

¢innosti, ktory by podla nasich planov mal v spolo¢nosti TMR, a.s. medziro¢ne rast’.

4.4.2 Planova financna bilancia
Druhou castou nami zostavované¢ho financného planu spolo¢nosti TMR, a.s. je

planova finan¢nd bilancia. Plan finan¢nej suvahy je nevyhnutnym predpokladom pre
vycCislenie hodnoty majetku aréznych foriem krytia ku koncu uctovnych obdobi za

jednotlivé roky planovaného obdobia.

Pri zostavovani financ¢nej bilancie na obdobie rokov 2013 at 2017 sme ut
vychadzali z aktudlnych informacii o zmenach v kapitalovej Strukttre spolo¢nosti. Z tohto
dovodu nastava oproti udajom do roku 2012 velkd zmena pomeru vlastnych a cudzich

zdrojov financovania spolo¢nosti.

Pri projektovani jednotlivych zlotiek aktiv ratame oproti obdobiu 2010-2012 so

znaénym poklesom investicnych aktivit a len s miernym rastom hodnoty neobetného
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majetku. Plan obet ného majetku je uzko spéity s predpokladanym vyvojom trtieb z predaja

vlastnych vyrobkov a slutieb, ktoré by mali aj v ddsledku dokoncenia jednotlivych

investi¢nych projektov a zvySovanim popularity ponikanych slut ieb rast.

Planovi finanénu bilanciu, jednotlivé syntetické polotky aktiv a zdrojov krytia

majetku spolo¢nosti TMR, a.s. za obdobie 2013-2017 uvadzame v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka €. 22: Planova finanéna bilancia

Polotka 2013 2014 2015 2016 2017
LD 278 602 083 | 289746 167| 301336013 | 313389454 325925032
majetok
Dlhodoby 2019 490 2100270 2184280| 2271652 2362518
nehmotny majetok
gla}};’ig(by hmotny 204 065273 | 212227884| 220716999 | 229545679 238 727 506
Dlhodoby finanény 72517320  75418013|  78434734| 81572123 84835008
majetok
S LT 32 583 411 33 886 748 35242218| 36 651 907 38 117 983
majetok
Zasoby 1921120 1 997 966 2077 885 2 161 000 2 247 440
Dlhodobé
pohPadivky 0 0 0 0 0
Kratkodobé 25797 434 26 829 331 27902504| 29018 605 30 179 349
pohladavky
Pohl'adavky spolu 25797 434 26 829 331 27902504| 29018 605 30 179 349
Finanéné téty 4 864 857 5059 451 5261 829 5472 302 5691 194
Casové rozlidenie 1637 524 1703 025 1771 146 1841 991 1915671
SPOLU
MAJETOK 312823018 325335939| 338349377| 351883352| 365958686
Vlastné imanie 97444872 114192123| 122824337| 133704219| 146 971 849
Zdkladné imanie 47337534 47 337 534 47337534| 47337534 47 337 534
Kapitdlové fondy 31134419 56 109 543 60542 801| 59937373 59 337 999
Z(;ij tvorene zo 3877263 4500217 4976994 | 16541 300 28 354 973
VH minulych 2246 200 2180 300 4000 100 1968 549 2002 734
obdobi
Zgibez”eho uct. 12 849 456 4064 529 5966 908 7919462 9 938 609
Zavizky 214597382 210331822| 214680566| 217300880| 218 073 453
Rezervy 327 336 340 429 354 046 368 208 382 937
Dlhodobé zavizky 185961 427| 184101813 182260 795| 184083403 | 184 267 486
Kritkodobé 14 755 351 10 450 411 10868427| 11303 165 11 755 291
z&vazky
Zavizky suma 200716778 | 194552224 193 129222| 195386567| 196 022 777
Bankové Gvery 13 553 268 15 439 169 21197297| 21 546 105 21 667 740
Casové rozlidenie 780 764 811 995 844 474 878 253 913 383
SPOLU VI A
S AVAZKY 312823 018| 325335939| 338349377| 351883352 365958 686

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.4.3 Plan Cash flow

Poslednou castou finanéného planu spolo¢nosti TMR, a.s. pre ucely tejto
diplomovej prace je plan cash flow. Ten nam pontika skuto¢ny obraz o predpokladanom
toku penat nych prostriedkov z a do podniku. V naSom pripade sme plan cash flow vycislili
z troch zékladnych ¢innosti, ktoré najviac ovplyviluju tok peniazi v spolo¢nosti TMR, a.s.
Su to CF z prevadzkovej, investi¢nej a finanénej ¢innosti. Planovany cash flow zostaveny
nepriamou metodou, t.j. vychadzajici z Cistého zisku na roky 2013-2017 uvadzame

v nasledujucej tabulke:

Tabulka €. 23: Plan Cash flow

Plan CF
Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Zisk po zdaneni 12849456 | 4064529| 5966908 | 7919462| 9938609
Odpisy 6409319 | 8214542 | 7804620| 7415964 | 7045919
Zmena CPK -4659871 | -4934689| -230088| -232388| -234712
CF z prev. Cinnosti 14598 904 | 7344382 | 13541441 | 15103 037 | 16 749 816
Investi¢né vydavky 1965000 | 1765450 1556000 1980500 2300450
Financné investicie 3087914 | 2500460 4780600| 5246040| 5780690
CF z prev. a invest. ¢innosti 9545990 | 3078472 7204841| 7876497 | 8668 676
Splatky uverov 1670 800 250000 450 000 500 000 550 000
Nové uUvery 125600| 1885901 | 5758128 348 808 121 635
Dividendy 0 0 0 0 0
CF 8000790 | 4714373| 12512969 | 7725305| 8240311

Zdroj: vlastné spracovanie

4.5 Vypocet nakladov kapitalu

Pre stanovenie hodnoty podniku vynosovymi metédami je nevyhnutné urcit
naklady kapitdlu, ktoré sme pre potreby tejto diplomovej prace stanovili na urovni
vatenych aritmetickych nakladov vlastného a cudzieho kapitalu (WACC), kde ako vahy

boli pout ité jednotlivé podiely kapitalu na celkovom kapitéle.

4.5.1 Ndklady cudzieho kapitalu

Prvy krokom pre vypocet parametrov vzorca WACC je vypocet nakladov na cudzi
kapitdl. Néklady cudzieho kapitdlu sme vypocitali ako podiel nakladovych urokov
a celkového uroCeného cudzieho kapitdlu. Na zdklade informacii z vyrocnej spravy
spolo¢nosti TMR, a.s. za celkovy uroCeny cudzi kapitdl povatujeme kratkodobé
a dlhodobé bankové uvery. Prehlad celkovych bankovych uverov, nakladovych trokov

a nakladov na Groceny cudzi kapital uvddzame v nasledujiicej tabul’ke:
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Tabul’ka ¢. 24: Naklady uro¢eného cudzieho kapitalu

. 2010 2011 2012 Priemer
Nazov
vE€ vE€ vE€ 2010-2012
Bankové uvery 14154717 | 17907 489 | 15210260| 15757 489
Nakladové troky 444 799 514 738 532 686 497 408
NCKv % 3,14 2,87 3,50 3,17

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade udajov v predchadzajucej tabulke su priemerné naklady na cudzi

kapital vo vyske 3,17%.

4.5.2 Naklady viastného kapitalu

Pre vypocet nakladov vlastného kapitalu sme poutili metddy:

e CAPM so znalost'ou beta koeficientu pri nulovom a existujucom zadlt eni

e CAPM so stanovenim beta koeficientu na zaklade obchodného a finan¢ného rizika
e Komplexnu stavebnicovi metddu

e Model priemernej rentability

e (Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

CAPM so znalost’ou beta koeficientu pri nulovom a existujicom zadlte ni

Vstupné udaje pre vypocCet nakladov vlastného kapitalu metédou CAPM so
znalostou beta koeficientu pri nulovom a existujicom zadlteni uvadzame v nasledujice;j

tabulke:

Tabul’ka €. 25: Vstupné udaje pre vypocet nakladov na VK metédou CAPM

Vlastné imanie 2011 265728 517 €
Vlastné imanie 2012 265932 323 €
Cudzi kapital 2011 32 640 162 €
Cudzi kapital 2012 34575233 €
Cudzi uroceny kapital 2012 15210260 €
Cudzi uroceny a vlastny kapital 2012 281 142 583 €
Sadzba dane 19 %
Trhové riziko krajiny 2012 7,3 %
Priemerny vynos §tatnych dlhopisov™ 4,20 %
Sektorovy koeficient beta™ 0,8376 %
Naékladové uroky 2012 532 686 €
Systematické trhové riziko (nezadlf. podniku) 0,7618 %

*® Prémia za riziko uréena pre Slovensku republiku podl'a www.damodaran.com
**Na zaklade vynosov do splatnosti z 10 ro¢nych vladnych dlhopisov z www.ardal.sk
*% sektorova beta uréend podla www.damodaran.com
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Systematické trhové riziko (zadlf. podniku) 0,84202 %
Néklady VK metodou CAPM’' 6,81%
Zdroj: vlastné spracovanie

Nvk = 4,20 + 0,84202(7,3-4,2)
Nvk =6,81%
CAPM so stanovenim beta koeficientu na ziaklade obchodného a finanéného rizika
Potrebné udaje pre urCenie nakladov vlastného kapitdlu metédou CAPM so

stanovenim beta koeficientu na zaklade obchodného a finanéného rizika st zhrnuté

v nasledujucej tabulke:

Tabulka €. 26: Vstupné udaje pre vypocet nakladov na VK metédou CAPM so
stanovenim beta koeficientu na ziklade obchodného a finan¢ného rizika

Vlastné imanie 2012 265932 323 €
Cudzi kapital 2012 34 575233 €
Pomer CK/VK 13%
Trhové riziko krajiny 2012 7.3 %
Priemerny vynos §tatnych dlhopisov’" 4,20 %
Trhovy koeficient beta 1

Zdroj: vlastné spracovanie

Vzhl'adom na citlivost’ odvetvia v ktorom podnik pdsobi na vykyvy konjunktury,
slabu teritoridlnu diverzifikaciu a vysoky podiel fixného majetku a fixnych nékladov by
mala byt’ rizikova uprava koeficientu beta okolo +0,25. Tuto skuto¢nost’ vSak pozitivne
ovplyviiuje velkost’ podniku, slaba konkurencia v regione a narastajice tr{by a vysledok
hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti. Z tohto dévodu sme sa rozhodli koeficient rizikove;j

upravy beta koeficientu z dévodu prevadzkového rizika upravit’ o -0,25.

Pomer cudzieho a vlastného kapitalu je na urovni 13%, ktory pri stanoveni
zdkladnej Grovne zadltenia na 40% (kedy je rizikova uprava koeficientu beta 0) pdsobi

upravu beta koeficientu v dosledku finanéného rizika o -0,135 (100% = 0.5).
Na zdklade tychto informacii potom koeficient beta bude mat’ hodnotu:

B =1 +(-0,25) + (-0,135) = 0,615

>l E(I‘i) =r¢t B; [E(rm) — I‘f]

52 g - .. . , . "
Prémia za riziko uréené pre Slovensku republiku podl'a www.damodaran.com
>* Na zaklade vynosov do splatnosti z 10 roénych vladnych dlhopisov z www.ardal.sk
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Néklady vlastného kapitdlu pri danej urovni koeficientu beta st vo vyske:
Nvk =4,2 + 0,615 * 7,3 = 8,69%
Komplexna stavebnicova metoda

Z pohladu premietnutia rizika do nakladov vlastného kapitalu je komplexna
stavebnicova metdda povatovand za jednu z najpresnejSich a najspol’ahlivejSich metdd.
Z tohto doévodu sme sa aj napriek jej pracnosti rozhodli o jej vyutitie pri ureni nakladov
vlastného kapitalu spolo¢nosti TMR, a.s. Tieto ndklady budi v zmysle tejto metddy
stanovené suctom bezrizikovej Urokovej miery a priratok za obchodné a financné riziko.
Bezrizikova trokovll mieru a teda aj dolnt hranicu ndkladov vlastného kapitalu urc¢ime,
obdobne ako pri modely CAPM, na trovni priemerného vynosu zo Statnych dlhopisov ku
ditu ocenenia (4,20% k 31.10.2012). Hornu hranicu nakladov vlastného kapitalu na urovni
30%. Stupnicu jednotlivych rizikovych prirat ok rozdelime na 4 stupne od nizkeho rizika
(1) at po najvysSie riziko (4). Na zéklade tychto informacii sme urcili koeficient

a nasledovne:

4 30

a= 15~ 1,635

Vychéadzajuc z predchadzajiceho vypoctu moteme urcit’ hodnotu pre katdy stupen
rizika podla vztahu a*, kde aje konStanta a x predstavuje stupefi rizika. Komplexna
stavebnicova metoda zohladiuje pri vypocte vel'ké mnotstvo roznych faktorov z oblasti
obchodného a finan¢ného rizika s rozlicnymi vdhami a ddletitostou. Z tohto dovodu je
potrebné vycislit’ vysku rizikovej priratky na jeden faktor s vdhou 1. Vypocet koeficientu
rizikovej priratky Z = (a”-1), jednotlivych rizikovych prirat ok pre katdy stupen rizika na

1 faktor s vdhou 1 a vateny pocet kritérii n uvddzame v nasledujucich tabulkéch:

Tabulka €. 27: Pocet faktorov rizika po zohl’adneni vah jednotlivych kritérii

kPr (i:’tz':i Vaha Pocet * vaha
Obchodné riziko 18 0
l. Rizika odboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 2 1 2
lll. Rizika konkurencie 5 1 5
IV. Rizika manazmentu 5 1 5

62



V. Rizika prevadzky 3 1 3
VI. Ostatné rizika 4 1 4
Financné riziko 4 1,2 4,8
Pocet kritérii - n 27 27,8

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka €. 28:Vypocet rizikovych priratok pre jednotlivé stupne rizika na 1 faktor
s vahou 1

... x RP pre 1 faktor
Stupen rizika - X a z=(a-1) pz*rf/n
Nizky - 1 1,635 0,635 0,096
Priemerny - 2 2,673 1,673 0,253
Zvyseny - 3 4,371 3,371 0,509
Vysoky - 4 7,146 6,146 0,929

Zdroj: vlastné spracovanie

Po urceni vah jednotlivych rizikovych faktorov a rizikovych priratok pre rozne
stupne rizika na jednotku vahy moteme stanovit konkrétnu priratku za riziko pre
jednotlivé kritéria obchodného a finanéného rizika. V nasledujicich tabulkach uvadzame

vypocty rizikovych prirat ok pre urcité druhy faktorov.
a.) obchodné riziko — rizik4 oboru

Do vypoctu rizikovej priratky oboru (priloha €. 5) sme zahrnuli 4 faktory:
dynamiku oboru, zavislost' oboru na hospodarskom cykle, potencial inovacii v obore,

uréovanie trendov v obore.

Tabul’ka €. 29: Rizikova priratka oboru

I. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n v . " Vaieny RP*vazi.pocet v

oboru i % ! Pocet | Vaha poéety %?
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 1 1 1 0,253
Zvysené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 4 4 0,954

Zdroj: vlastné spracovanie
b.) obchodné riziko — rizika trhu
Rizikovl priratku trhu (priloha ¢. 6) sme stanovili vyhodnotenim kapacity trhu

(mot nosti expanzie) a rizika dosahovania trtieb na trovni 0,192%.
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Tabul’ka €. 30: Rizikova priratka trhu

Il. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n v . " Vaieny RP*vazi.pocet v
trhu i % ! FEEE e poc“:ety ‘Vf
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 2 2 0,192

Zdroj: vlastné spracovanie

c.) obchodné riziko — riziké4 z konkurencie

Sadzbu rizikovej prirat ky za rizikd z konkurencie (priloha €. 7) sme ziskali uréenim

rizikovosti

piatich faktorov:

postavenie  voci

konkurencii,

konkurencieschopnost’

ponukanych slutieb, cena pontkanych slutieb, kvalita slutieb, reklama a propagicia.

Prirat ka za riziko z konkurencie je vo vyske 0,893%.

Tabul’ka €. 31: Rizikova priratka konkurencie

lll. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n v . " Vazeny RP*vaz.pocet v
konkurencie i % ! Ao LLLE poéety %I?
Nizke 0,096 4 1 4 0,384
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 5 5 0,893

Zdroj: vlastné spracovanie

d.) obchodné riziko — rizikd manat mentu

Rizikova priratku za stav a kvalitu riadenia spoloc¢nosti (priloha ¢. 8) sme urcili

stanovenim rizikovosti troch faktorov: jasnost’ vizie a stratégii, zastupitelnost’ kI'i¢ovych

osobnosti a zlot itost’ organizacnej Struktury.

Tabul’ka ¢. 32: Rizikova priratka manatmentu

IV. Rizika RP pre 1 faktorz*rf/n v v , Vazeny RP*vaz.pocet
manaZmentu i % ! A LT poc":ety v%p
Nizke 0,096 1 1 1 0,096
Primerné 0,253 2 1 2 0,506
Zvysené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
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| suget | | 3 | | 3 0,602
Zdroj: vlastné spracovanie

e.) obchodné riziko — rizika prevadzky

Rizikovu prirdtku prevadzky (priloha €. 9) sme stanovili vyhodnotenim rizika 3
faktorov prevadzky: Struktura poskytovanych slufieb, narocnost’ pracovnej sily, stabilita

dodavatelov.

Tabul’ka €. 33: Rizikova priratka prevadzky

V. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n . , Vazeny RP*vaz.pocet v
prevadzky i v % ! e feats poéety %?
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 1 1 1 0,253
Zvysené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 3 3 0,445

Zdroj: vlastné spracovanie
f.) obchodné riziko — ostatné rizika

Do rizikovej priratky ,,ostatné rizikai—(priloha ¢. 10) sme zahrnuli faktory: iroven
fixnych nakladov, postavenie podnikov voc¢i odberatelom a doddvatel'om a bariéry vstupu

do odvetvia.

Tabul’ka €. 34: Rizikova priratka — ostatné rizika

VI. Ostatné RP pre 1 faktor z*rf/n v . " Vazeny RP*vaz.pocet v
rizika i % ! Pocet | Vaha poéety %?
Nizke 0,096 3 1 3 0,288
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 4 4 0,797

Zdroj: vlastné spracovanie
g.) finan¢né riziko

Po vy¢isleni rizikovych prirat ok pre jednotlivé faktory obchodného rizika sme sa
snat ili vyCislit na zaklade 5 faktorov Uroven finanéného rizika (priloha ¢. 11), ktoré je tiet
suCastou Specifického rizika. Pre vyhodnotenie prirdtky za finanéné riziko sme poutili
ukazovatele: finanénd paka, krytie splatok uveru z CF, urokové krytie, doba inkasa

pohl'adavok a likvidita.
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Tabul’ka €. 35: Rizikova priratka — finanéné riziko

Finanéné rizika RP pre 1 fa!ftor z*rf/nv Potet | Vaha Va’if:n\'( RP*vaz.pocet v
% pocet %

Nizke 0,096 4 1,2 4,8 0,460

Primerné 0,253 1 1,2 1,2 0,303

Zvysené 0,509 0 1,2 0 0,000

Vysoké 0,929 0 1,2 0 0,000

Sucet 5 6 0,764

Zdroj: vlastné spracovanie

Analyzou vybranych faktorov jednotlivych oblasti obchodného a financného rizika
sme dostali konkrétnu rizikova priratku v zdvislosti od druhu a stupna rizika. Tuto
rizikovl priratku budeme povatovat za celkovll rizikova prémiu a po pripocitani
bezrizikovej urokovej miery (v naSom pripade hodnoty desatro¢nych vladnych dlhopisov)

za ndklad vlastného kapitalu stanoveného komplexnou stavebnicovou metodou.

Tabul’ka €. 36: Naklady vlastného kapitalu komplexnou stavebnicovou metédou

Bezrizikova urokova miera v % 4,20
l. Rizika odboru 0,954

II. Rizikd trhu 0,192

I1l. Rizika konkurencie 0,893

IV. Rizikda manazmentu 0,602

V. Rizika prevadzky 0,445

VI. Ostatné rizika 0,797

Obchodné riziko 3,882
Financné riziko 0,764
Rizikova prémia celkom v % 4,65
Naklady vlastného kapitalu v % 8,85

Zdroj: vlastné spracovanie

Néklady vlastného kapitalu vypocitané komplexnou stavebnicovou metdédou

dosiahli uroven 8,85%.
Model priemernej rentability

Dalsou metédou pre vypocet nakladov vlastného kapitalu je model priemerne;j
rentability. NajvacSou vyhodou vyut itia tejto metddy je jednoduchéd dostupnost’ vstupnych

udajov. K stanoveniu hodnoty ndkladov vlastného kapitdlu touto metddou je potrebné
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ziskat’ informacie o rentabilite vlastného kapitdlu za poslednych 3-5 rokov. Vysledok

a udaje k stanoveniu vysky nadkladov VK uvadzame v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka €. 37: Rentabilita vlastného kapitalu za jednotlivé roky

UKAZOVATEL m.j. | 2010 | 2011 | 2012 | Priemer 2010-2012

ROE % 3,61 3,23 2,40 3,08
Zdroj: vlastné spracovanie

Nevyhodou tejto metddy je regulovanie ti¢tovnej rentability pomocou optimalizacie
zisku tvorbou arozpastanim tichych rezerv. Rentabilita podnikov v podmienkach
Slovenskej republiky je relativne na vel'mi nizkej urovni, preto vyuf itie a akceptacia tychto

vysledkov je na rozhodnuti kvalifikovaného ohodnocovatela.
Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z nakladov cudzieho kapitalu

Poslednou metdédou poutitou pre vypocet nakladov vlastného kapitdlu v naSej
diplomovej praci je urenie nakladov vlastného kapitdlu odvodenim z ndkladov cudzieho
kapitalu. Tato metdda je zalotena na skutocnosti, te ndklady vlastného kapitalu su vyssie
ako naklady cudzieho kapitalu. Vzhladom na vysoky podiel vlastného kapitdlu na
celkovom kapitale spolocnosti (88-90%) a neefektivnost’ financovania vlastnymi zdrojmi
v tak vysokom pomere sme urcili rozdiel medzi nakladmi vlastného a cudzieho kapitdlu vo

vyike 3%.

Pri vypocte ndkladov vlastného kapitdlu odvodenim z nakladov cudzieho kapitalu
sme vychadzali z informécii o emisii obligacii, ktoré spolo¢nost TMR, a.s. emitovala
vroku 2013 za ucelom vyplaty akcionarov spolocnosti pri znifeni zakladného imania.
Spolo¢nost’ emitovala dlhopisy v objeme 180 mil., s trokom 6 a 10 percent. Predpokladané
ro&né rokové naklady by mali dosiahnut vysku 12,24 mil. €.°* V nasledujucej tabulke

uvadzame udaje pre vypocet nakladov cudzieho kapitalu

Tabulka €. 38: Naklady uroceného cudzieho kapitalu

Nazov Hodnota
Emisia dlhopisov 180 000 000 €
Nakladové uroky 12 240 000 €
Nck 6,80%
Nvk (Nck+3%) 9,80%

>* Ako-investovat.sk: TMR — zniZenie zékladného imania a emisia dlhopisov [online] [cit. 2014.02.15].
Dostupné z: <http://ako-investovat.sk/clanok/514/tmr-znizenie-zakladneho-imania-a-emisia-dlhopisov>
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Zdroj: vlastné spracovanie

Metddou odvodenia nakladov vlastného kapitalu z ndkladov cudzieho kapitdlu sme

stanovili uroven nakladov vlastného kapitalu vo vyske 9,80%.
Zhrnutie nakladov vlastného kapitalu

V nasledujucej tabul’ke sme zhrnuli vysku nakladov vlastného kapitalu vycislenych
roznymi metédami ich vypoctu, ktorym sme sa venovali v predchadzajicej Casti nasej

prace.

Tabul’ka €. 39: Vyd¢islenie nakladov vlastného kapitalu jednotlivymi metédami

Metdda vypoctu Nvk Vyska Nvk 2012
CAPM 1 6,81%
CAPM 2 8,69%
Komplexny stavebnicovy model 8,85%
Model priemernej ROE 3,08%
Odvodenie z Nck 9,80%
Priemer 7,45%

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabulky vyplyva, te najnif Siu hodnotu nakladov vlastného kapitalu sme
vyCislili metdédou priemernej rentability vlastného kapitdlu. Na nevyhody a troven
objektivnej vypovedacej schopnosti tohto modelu upozoriiujia viaceri autori, ktori
argumentuju  motnostou ovplyvilovania vysledkov réznymi upravami v uctovnictve
spolo¢nosti a objektivizaciou vysledku hospodarenia. Doévodom nizkych nakladov
vlastného kapitalu vycislenych touto metdodou je aj vysoky pomer vlastnych zdrojov
financovania do roku 2012. Naopak najvyssiu hodnotu ndkladov vlastného kapitdlu sme
dosiahli pri odvodeni nékladov vlastného kapitalu od nakladov cudzieho kapitalu, kedy
sme pri vypocte nakladov cudzieho kapitdlu vychadzali z ndkladovych trokov, ktoré su

spojené s emisiou dlhopisov..

4.5.3 Urcenie vah jednotlivych zlozZiek kapitalu na celkovom investovanom
kapitale

Prvym krokom pre urCenie vah jednotlivych zlotiek kapitdlu na celkovom
investovanom kapitale je rozdelenie ndkladov na €ast, z ktorych sa platia a neplatia Groky.
V nasledujicej tabulke uvddzame Struktiru vlastného a cudzieho Uroceného kapitalu

v spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012.
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Tabulka ¢&. 40: Struktiira vlastného a cudzieho iroéeného kapitalu v spoloénosti
TMR, a.s.

Druh kapitalu Hodnota Podiel

Vlastné imanie 2012 265932323 €| 94,59%
Cudzi kapital 2012 34 575233 € 0,00%
Cudzi troc¢eny kapital 2012 15210260 € 5,41%
Cudzi Groceny a vlastny kapital 2012 | 281 142 583 €| 100,00%

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabul’ky vyplyva, te vahy vlastného a cudzieho uroc¢eného kapitalu pri

vypocte vatenych priemernych nakladov kapitalu buda vo vyske 0,9459 a 0,0541.

4.5.4 Prepocet priemernych vazenych nakladov kapitilu — WACC

Po zadefinovani jednotlivych parametrov pre vypocet vafenych priemernych
nakladov kapitdlu je poslednym krokom vypoctu WACC samotny prepocet tychto
nakladov. V prvom kroku je potrebné urcit’ priemerné naklady na vSetky druhy kapitalu,
nasledne ich dosaditt do rovnice WACC. Pre prehladnost vysledky uvadzame

v nasledujucej tabulke:

Tabul’ka €. 41: Prepocet WACC pri roznych Nvk za rok 2012

Metéda vypoitu Nvk VysSka Nvk Nck | Sadzba | Vaha Va"ha WACC
2012 2012 | dane VK CuK 2012

CAPM 1 6,81% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0659
CAPM 2 8,69% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0837
Komplexny stavebnicovy model 8,85% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0852
Model priemernej ROE 3,08% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0307
Odvodenie z Nck 9,80% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0942
Priemer 7,45% 3,50% | 19,00% |0,9459 | 0,0541 | 0,0720

Zdroj: vlastné spracovanie

4.6 Stanovenie vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012
V predchadzajucej kapitole sme pre vypocet vSeobecnej hodnoty podniku TMR,

a.s. k 31.10.2012 ur¢ili mieru kapitalizacie pri pout iti réznych modelov vypoctu nédkladov
vlastného kapitalu. V nasledujice;j Casti, pred samotnym stanovenim vSeobecnej hodnoty

spolo¢nosti je potrebné urcit’ vysku odcerpatelnych zdrojov a udrt atel'nej miery rastu — g.

Hodnotu od¢erpatel'nych zdrojov sme stanovili na Grovni vol'nych peniat nych tokov

pre vlastnikov 1 veritel'ov, ktoré vychadzaju z ukazovatela EBIT (zisk pred zdanenim
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a urokmi). EBIT nasledne upravime o vysku nakladovych trokov, dane z prijmu, odpisov,

zmeny pracovného kapitdlu, investicnych vydavkov a splatok uverov. Vypocet
odcerpatelnych zdrojov za jednotlivé roky uvadzame v nasledujice;j tabulke:
Tabulka ¢. 42: Vypocet odcerpatel’nych zdrojov 2013-2017
Plan CF
Polozka 2013 2014 2015 2016 2017
Zisk po zdaneni 12849456 | 4064 529| 5966908| 7919462 | 9938 609
Odpisy 6409319 | 8214542 | 7804620| 7415964| 7045919
Zmena CPK -4659871 | -4 934 689 -230 088 -232 388 -234712
CF z prev. Cinnosti 14598904 | 7344382 | 13541441 | 15103 037 | 16 749 816
Investi¢né vydavky 1965000 | 1765450| 1556000| 1980500| 2300450
Finan¢né investicie 3087914 | 2500460| 4780600| 5246040| 5780690
CF z prev. a invest. ¢innosti 9545990 | 3078472 7204841 | 7876497 | 8668 676
Splatky dverov 1670 800 250 000 450 000 500 000 550 000
Nové uvery 125600 | 1885901| 5758128 348 808 121 635
CF — Odcerpatelné zdroje 8000790 | 4714373 | 12512969 | 7725305| 8240311

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysku trvalo udrtatelnej miery rastu g urime ako si¢in priemernej rentability

vlastného kapitalu a aktivaéného pomeru. Udaje pre vypocet miery rastu g a hodnotu g sme

zobrazili v nasledujucej tabul’ke:

Tabul’ka €. 43: Vypocet trvalo udrfatel’nej miery rastu — g

Polozka Hodnota

Cisty zisk 6373417 €
Nerozdeleny zisk | 3621556 €
Aktivacny pomer 0,5682
Priemerné ROE 0,0308
Mierarastu-g 0,0175

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabulky vyplyva, te mieru trvalo udrtatelného rastu — g sme urcili vo

vySke 1,75%. Teraz mdteme pristupit’ k samotnému stanovaniu vSeobecnej hodnoty

spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012. Pre vicsiu prehl'adnost’ sme jednotlivé vysledky pri

pout iti roznych mier kapitalizacie uviedli v nasledujucich tabul’kéach:
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Tabulka ¢&. 44: Vypodet VSH podniku s poutitim CAPM 1 na vypoéet Nvk

CAPM 1 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdrojev€ | 8000 790 | 4714 373 |12 512 969 | 7 725 305 | 32 953 437 8240311
Odurocitel 1,0659 1,1361 1,2110 1,2908 - 0,0625
SHOZaPHv€ 7506 136 | 4 149 455| 10332632 | 5984 802 | 27 973 025 | 131 896 236
VSH podniku k 159 869 261

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie

Vseobecna hodnota podniku k 31.10.2012 pri miere kapitalizacie 6,59% je vo

vyske 159 869 261,-€. Pri vypocte nakladov vlastného kapitalu metédou CAPM so

znalostou beta koeficientu pri nulovom a existujucom zadlfeni sa do miery kapitalizacie

nedostane prirat ka za Specifické riziko.

Pri stanoveni miery kapitalizacie na tirovni 8,37%, ktoré zahfnia naklady na vlastny

kapital vypocitané metdédou CAPM so stanovenim beta koeficientu na zdklade obchodného

a finanéného rizika je VSH podniku TMR, a.s. k 31.10.2012 vo vyske 117 080 529,-€.

Tabulka &. 45: Vypoéet VSH podniku s poutitim CAPM 2 na vypocet Nvk

CAPM 2 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdrojev€ | 8000790 | 4714 373 |12 512969 | 7 725 305 | 32 953 437 8240 311
Odurocitel 1,0837 1,1744 1,2727 1,3792 - 0,0913
SHOZaPHv€ 7382846|4014263| 9831802|5601178| 26830089 | 90250 440
VSH podniku k 117 080 529

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri stanoveni nékladov vlastného kapitalu komplexnou stavebnicovou metddou

a miery kapitalizacie na trovni 8,52% je hodnota spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012 vo

vyske 114 501 054,-€.

Tabulka & 46: Vypofet VSH podniku s poutitim komplexného stavebnicového

modelu na vypocet Nvk

Stavebnicovy model 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdroje v€ | 8000 790 | 4 714 373 |12 512 969 | 7 725 305 | 32 953 437 8240311
Odurocitel 1,0852 1,1777 1,2780 1,3869 - 0,0939
SHOZaPHv€ 7372641|4003173| 9791089 |5570273|26737176| 87763878
VSH podniku k 114 501 054

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie
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Pri stanoveni Nvk metodou priemernej rentability vlastného kapitdlu a miery

kapitalizacie na trovni 3,07% je hodnota spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012 vo vyske

583 620 247,-€.

Tabulka &. 47: Vypoéet VSH podniku s poutitim modelu priemernej ROE na vypocet

Nvk

Model priemernej ROE 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdrojev€ | 8000 790 | 4 714 373 |12 512 969 | 7 725 305 | 32 953 437 8240311
Odurocitel 1,0307 1,0623 1,0950 1,1286 - 0,0149
SHOZaPHvE€ 7762482 | 4437 715|11427 824 | 6 845 20630473 226 | 553 147 021
VSH podniku k 583 620 247

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri odvodeni nakladov vlastného kapitalu z nakladov na cudzi kapitdl a urceni

miery kapitalizacie na urovni 9,42 % je hodnota spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012 vo

vyske 101 138 551,-€.

Tabulka ¢. 48: Vypoéet VSH podniku s odvodenim Nvk z Nck

Odvodenie Nvk z Nck 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdrojev€| 8000790| 4714373 | 12512969 | 7725305|32953437| 8240311
Odurocitel 1,0942 1,1973 1,3101 1,4335 - 0,1099
SHOZaPHvE€ 7312000| 3937590| 9551470 | 5389256 |26190316 | 74948 235
VSH podniku k 101 138 551

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri urceni nakladov vlastného kapitdlu na urovni priemeru predchadzajacich metéd

vypoc¢tu Nvk a stanoveni miery kapitalizacie na Grovni 7,20 % je hodnota spolo¢nosti

TMR, a.s. k 31.10.2012 vo vyske 142 062 884,-€.

Tabulka ¢.

z poutitych metéd na vypocet Nvk

49: Vypotet VSH podniku s poutitim priemernej hodnoty Nvk

Priemer pouz. metod 2013 2014 2015 2016 SH 0z SH PH
Odcerpatelné zdrojev€ | 8000790 | 4714373|12512969| 7725305 |32953437 8240311
Odurocitel 1,072 1,1492 1,2319 1,3206 - 0,0720
SHOZaPHvE€ 7463424 | 4102366 |10157247| 5849739 (27572 775|114 490 109
VSH podniku k 142 062 884

31.10.2012 v €

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenych vysledkov je zrejmy vyrazny vplyv miery kapitalizacie na vSeobecni

hodnotu podniku, kedy zmenou len jedného parametra sa v niektorych pripadoch zmenila
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hodnota podniku o viac net 5 ndsobok. V nasledujucej ¢asti nasej prace sa zameriame na
kvantifikdciu vplyvu jednotlivych parametrov miery kapitalizicie na vSeobecnu hodnotu

podniku.

4.7 Vplyv parametrov miery kapitalizacie na hodnotu podniku
V poslednej ¢asti naSej diplomovej prace sme sa zamerali na analyzu vplyvu miery

kapitalizacie a jej parametrov na hodnotu spolo¢nosti TMR, a.s. Na zaklade vypoctov
z predchadzajicej podkapitoly nasej prace je zrejmé, te i malad zmena miery kapitalizacie
dokate vyrazne ovplyvnit’ vyslednii hodnotu podniku. Metddou analyzy citlivosti sme sa
snat ili urCit’ vplyv jednotlivych parametrov miery kapitalizacie a jej na vSeobecnu hodnotu
podniku. Pre stanovenie hodnoty podniku sme si v tejto Casti zvolili mieru kapitalizacie na
urovni 8,52% urcenej metddou WACC, ktorej naklady vlastného kapitdlu sme vypocitali
prostrednictvom komplexnej stavebnicovej metody. Postupnou zmenou jednotlivych
parametrov miery kapitalizacie o plus minus 10% sme uréili VSH pri konkrétnych
zmenach tychto Cinitel'ov. Nasledne sme tieto hodnoty porovnali s povodnou hodnotou
podniku a vy¢islili percentudlnu zmenu (znif enie/zvysenie) hodnoty podniku. Jednotlivé
vysledky analyzy citlivosti uvadzame v nasledujuce;j tabul’ke:

Tabul’ka €. 50: Vplyv zmien miery kapitaliziacie a jej jednotlivych parametrov na
hodnotu podniku

Analyza Para’r?et’re . Hodnota podniku : :

citlivosti | povodné | Y 0 | ZVE0E | povodna | zvjsena znizena ":ﬁ:‘;:a ":ﬁ:‘;:a
Miera kap. 8,52 9,37 7,67 | 114501054 | 101798297 | 130842 714| -11,094 28,531
Naklady VK 8,85 9,74 7,97 | 114501054 | 101931284 | 130404582| -10,978 27,934
Néklady CK 3,50 3,85 3,15| 114501054 | 114165717 | 114669465| -0,293 0,441
Véha CK 5,41 5,95 4,87| 114501054 | 115007 784 | 113 832 345 0,443 -1,022
Dari. Sadz. 19,00 | 20,90| 17,10| 114501054 | 114517873 | 114333139 0,015 -0,161

Zdroj: vlastné spracovanie

.....

podniku TMR, a.s. maji zmeny nakladov vlastného kapitalu, v dosledku ktorych sa pri
10% zvySeni Nvk zniti hodnota spolo¢nosti o 10,98% a naopak pri 10% zniteni Nvk sa
hodnota spolo¢nosti zvysi 0 27,93%. Vplyv zmien Nck je v porovnani so zmenou Nvk
nepatrny, dolet ité je vSak poznamenat’, {e sa pri zvySovani Nck takisto ako pri zvySovani
Nvk znituje VSH podniku a naopak. Najmensi vplyv na celkovii vieobecni hodnotu

podniku méa zmena danovej sadzby, t4 obdobne ako vaha CK pri zvySovani tychto
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parametrov ma opacny efekt na hodnotu podniku ako zvySovanie Nvk a Nck, teda hodnota

podniku rastie a naopak, pri poklese vah CK a danovej sadzby hodnota spolo¢nosti klesa.

74



5 Diskusia

Zakladnym ciel'om predkladanej diplomovej prace bolo zistit’ a analyzovat’ vplyv
miery kapitalizicie na vSeobecni hodnotu podniku. Pre naplnenie tohto ciela sme sa
rozhodli o stanovenie hodnoty spolo¢nosti TMR, a.s. k 31.10.2012. Vyutitim réznych
sposobov vypoctu nakladov vlastného kapitdlu sme stanovili jednotlivé trovne miery

kapitalizacie pout ité pri diskontovani voI'nych peiiat nych tokov pre akcionarov.

Vseobecné hodnoty podniku TMR, a.s. pri jednotlivych vySkach nakladov na
vlastny kapitdl aréznych mierach kapitalizacie k 31.10.2012 uvadzame v nasledujuce;

tabulke:

Tabul’ka ¢. 51: VSeobecna hodnota podniku TMR, a.s. k 31.10.2012 v €

. Oduroéitel | VSH podniku k

Metoda v% 31.1op.2012 veE
CAPM 1 1,0659 159 869 261
CAPM 2 1,0837 117 080 529
Stavebnicovy model 1,0852 114 501 054
Model priemernej ROE 1,0307 583 620247
Odvodenie Nvk z Nck 1,0942 101138 551
Priemer pouzitych metéd 1,0720 142 062 884

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabul’ky je zrejmy obrovsky vplyv miery kapitalizacie na VSH podniku.
Vysku jednotlivych nakladov vlastného kapitdlu sme stanovili roznymi metdédami, ktoré sa
navzajom odliSuji aj charakterom a rozsahom premietnutych pdsobiacich faktorov. Kym
pri metdde CAPM sa v ndkladoch vlastného kapitalu zohl'adnuje len systematické riziko,
tak napriklad komplexny stavebnicovy model do Nvk zahfia aj priratku za Specifické
riziko. Je nevyhnutné poznamenat, te katda z metdd si vytaduje dokladnu analyzu
podniku ajeho okolia a jednotlivé vysledky st ovplyvnené skusenostami, intuiciou
a subjektivnym nazorom ohodnocovatela. Citlivost vyslednej hodnoty na zmenu
jednotlivych parametrov miery kapitalizicie sme skimali pri vyutiti komplexnej
stavebnicovej metddy. Analyzou citlivosti sme zistili ako sa zmeni hodnota podniku pre
vlastnikov pri zvySeni, resp. znifeni jednotlivych parametrov miery kapitalizacie o 10%.
Analyzované parametre moteme podla ich charakteru rozdelit’ do dvoch skupin. Do prve;j

skupiny je motné zaradit' parametre, ktorych znitenie znituje mieru kapitalizacie
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a pozitivne vplyva na vSeobecnu hodnotu podniku (ndklady vlastného kapitalu a ndklady
cudzieho kapitalu). Druha skupinu tvoria parametre pdsobiace inverzne tak na vysledna
hodnotu podniku ako aj na mieru kapitalizacie. Pri ich poklese sa miera kapitalizacie
zvysSuje a hodnota podniku klesa. V pripade spolo¢nosti TMR, a.s. méteme medzi tieto
parametre zaradit’ podiel cudzieho uroceného kapitalu na celkovom kapitale (vlastného

a cudzieho uroceného) a danovu sadzbu.

Z vysledkov analyzy citlivosti vyplyva, te najvacsi vplyv na mieru kapitalizacie
a hodnotu spolo¢nosti ma zmena nakladov vlastného kapitalu. Pri 10% znit eni ndkladov na
vlastny kapital sa hodnota spolo¢nosti zvysila at o 32,83% a naopak pri zvySeni nakladov
na vlastny kapital o 10% sa hodnota spolo¢nosti znitila o 12,66%. Vplyv ostatnych
parametrov na hodnotu podniku je v porovnani s ndkladmi na vlastny kapital nepatrny, ¢o
je do velkej miery zapri¢inené aj kapitdlovou Struktarou spolocnosti a at 88 percentnym
financovanim z vlastnych zdrojov. Aj ztohto dovodu je potrebné klast doraz na Co
najpresnejSie stanovenie ndkladov na vlastny kapitdl, ¢o vyplyva aj z komparacie
jednotlivych vSeobecnych hodnot spolocnosti pri vyutiti rozlicnych metdd na urcenie
nakladov na vlastny kapital. Nakolko cudzi Gro¢ny kapitdl tvori len necelych 12%
celkového uroceného a vlastného kapitalu, je i vplyv zmeny néakladov na cudzi kapital
vyrazne nit$i ako vplyv zmien ndkladov vlastného kapitdlu. Miera zadlfenia a danova
sadzba maji na hodnotu podniku opa¢ny vplyv, ale v porovnani s nakladmi vlastného
kapitalu hodnotu spolo¢nosti TMR, a.s. ovplyviiuju len minimalne. Okrem vysledkov
analyzy citlivosti, kedy sme skiimali stale len vplyv jedného faktora na hodnotu podniku je
doletité si uvedomit’ dosah zmeny jedného faktora na druhy faktor. Napriklad zvySenie
zadlt enosti podniku by malo negativny vplyv na finan¢né riziko ovplyviiujace naklady

vlastného i cudzieho kapitalu spolo¢nosti.

Celkovo moéteme konstatovat, te 1ivdosledku vysokého podielu vlastného
(drah$ieho) kapitalu je vSeobecnid hodnota podniku TMR, a.s. k 31.10.2012 pri vyutiti
komplexného stavebnicového modelu na vypocet vysky ndkladov vlastného kapitdlu vo
vyske 114 501 054,-€. Téato hodnota je v porovnani s Gi¢tovnou hodnotou vlastného imania

takmer 2,5 nasobne nit Sia.
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Zaver
Na vSeobecni hodnotu podniku v roznej miere vplyva cely rad rozlinych

vonkajsich a vnatornych faktorov. V predkladanej diplomovej praci sme sa zamerali na
vymedzenie vyznamu miery Kkapitalizdcie v procese ohodnocovania podniku

a kvantifikaciu jej vplyvu na v§eobecni hodnotu firmy.

Po teoretickom a legislativnom vymedzeni pojmu miery kapitalizacie a jej
jednotlivych parametrov sme vo vysledkoch prace spracovali postup pre urcenie
vSeobecne] hodnoty podniku TMR, a.s. k 31.10.2012 vynosovou metdédou. Po dosledne;j
charakteristike spolo¢nosti TMR, a.s., makroekonomického prostredia a finan¢nej analyze
spolo¢nosti sme zostavili financny pldn podniku, ktory pozostdva z financnej suvahy,
vykazu ziskov a strat a z planu cash flow na roky 2013-2017. Vysku odcerpatelnych
zdrojov sme urcili na trovni planovanych penagnych tokov za jednotlivé roky 2013-2017.
Samotnu mieru kapitalizdcie sme stanovili na urovni vatenych ndkladov kapitalu
(WACC), pricom sme pri vypocte jednotlivych ndkladov kapitadlu poutili réznu Groven
nakladov vlastného kapitalu. Na zaklade tychto vysledkov sme dospeli k zaveru, te 1 mala
zmena miery kapitalizacie, resp. nakladov vlastného kapitalu, dokafe vyrazne ovplyvnit

hodnotu podniku.

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo poukazat’ na vplyv miery kapitalizacie na
vyslednu hodnotu podniku. Tento ciel’ sme naplnili v Stvrtej Casti naSej prace, kde sme
mieru vplyvu zmeny jednotlivych parametrov na hodnotu podniku vyjadrili pomocou
analyzy citlivosti. V ramci nej sme postupne zvysovali a znifovali jednotlivé parametre
miery kapitalizacie o 10% a sledovali vplyv tychto zmien na celkovli hodnotu podniku.
Z vysledkov analyzy citlivosti ndm vyplyva, te najvacsi vplyv na hodnotu spolo¢nosti
maju ndklady vlastného kapitalu, ktorych zmena vyvolad najvdcsiu absolitnu aj relativnu
zmenu hodnoty podniku. Néklady cudzieho kapitdlu, sadzba dane ipomer vlastného
a cudzieho kapitalu ovplyvituji hodnotu spolo¢nosti, ale v pripade podniku TMR, a.s. je

ich vplyv v porovnani s vplyvom zmeny nékladov vlastného kapitalu nepatrny.
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Priloha 1

CPK = vlastny + dlhodoby cudzi kapital — neobeiny majetok

CPK = obeiny majetok — kratkodoby cudzi kapital

alebo

V obdobi 2010-2012 v spolo¢nosti TMR, a.s. bola vyska kratkodobého majetku
a kratkodobych zavazkov nasledovna:

Tabulka €. 6: Cisty pracovny kapital v TMR, a.s.

Obdobie 2010 2011 2012 Index vyvoja | Index vyvoja
2011/2010 | 2012/2011
€ € €
KRATKODOBY MAJETOK 156 783 155 80 130 405 43 923 026 0,51 0,548
KRATKODOBE ZAVAZKY 8928738 11848 173 16 298 810 1,33 1,376
ROZDIEL 147 854 417 68 282 232 27 624 216 0,46 0,405
érk érk cérk

Zdroj: vlastné spracovanie




Priloha 2

Vertikdlna a horizontalna analyza VZaS$ spoloc¢nosti TMR, a.s. 2010-2012

objem v objem v objem v VYVOJA | VYVOJA

€2010] % €2011| % €2012| % |2011/201(¢2012/2011
Trzby z predaja tovaru 895 132 489| 1109516 3,30| 1831206 4,72 1,24 1,650
Néaklady vynaloz. na obst.
predaného tovaru 614 432 3,36 935 215 2,78 1337201 3,45 1,52 1,430
Obchodna marza 280 700 1,53 174 301 0,52 494 005| 1,27 0,62 2,834
Vyroba 18353173 100,25| 33632487 100,09 39021273 100,55 1,83 1,160
Trzby z predaja vl. vyrobkov a
sluzieb 18307 880 100,00 33603147 100,00 38805905 100,00 1,84 1,155
Zmena stavu
vnutroorganizénych zasob 0 0,00 6 0,00 29 0,00 4,833
Vyrobna spotreba 8899355 48,61 17568 634 52,28/ 17960233 46,28 1,97 1,022
Spotreba materialu, energie... | 3579 178 19,55| 6324 493 18,82| 7156 559 18,44 1,77 1,132
Sluzby 5320 177 29,06 11 244 141 33,46| 10803 674 27,84 2,11 0,961
Pridana hodnota 9734518 53,17| 16238 154 48,32| 21555 045 55,55 1,67 1,327
Osobné naklady 3950 769 21,58 7115868 21,18| 8437244 21,74 1,80 1,186
Dane a poplatky 86 657 0,47 140 779 0,42 190 299 0,49 1,62 1,352
Odpisy a opravné polozky k
DNM a DHM 2 936 706 16,04| 4892818 14,56| 5939 968 15,31 1,67 1,214
VH z hospodarskajinnosti 4043 741 22,09| 6930743 20,63| 7975990 20,55 1,71 1,151
Vynosové Uroky 8309018 45,38 7542194 22,44| 3548829 9,15 0,91 0,471
Nakladové uroky 444 799 2,43 514 738 1,53 532 686 1,37 1,16 1,035
Kurzové zisky 34 0,00 1456 0,00 11 429 0,03 42,82 7,850
Kurzové straty 373 0,00 2504 0,01 6539 0,02 6,71 2,611
VH z finantnej ¢innosti 7731079 42,23| 4341028 12,92 -654 238 -1,69 0,56 -0,151
VH z beZneginnosti brutto 11 774 820 64,32 11271771 33,54| 7321752 18,87 0,96 0,650
Dan z prijmov z beznegjinnosti 2320710 12,68| 2681525 7,98 950 335 2,45 1,16 0,354
VH z beZneginnosti netto 0454110  51,64] 859024f  2556| 6371417 16,42 0,91 0,742
VH z mimoriadneginnosti netto 0 0,00 0 0,00 0 0,00
VH za (&tovné obdobie brutto | 11 774 820 64,32| 11271771 33,54| 7321752 18,87 0,96 0,650
VH za (&tovné obdobie netto 9 454 110 51,64| 8590 246 25,56| 6371417 16,42 0,91 0,742
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Va4 /

Individualna uctovna
N ®\.<_ @ _\_\A m, 2020428036 Vykaz ziskov a strat U¢ POD 2-01

Oznacenie

Skutoénost’

.O lo bezprostredne
riadku predchadzajlice
obdobie uctovné obdo

Ugtovna zavierka zostavend podia slovenskych

pravnych predpisov k 31. oktébru 2012 I Triby z predaja tovaru (604, 607) 01 1831206 1109 516
A M%MNQMo«W\:m_OMm:m na obstaranie predaného tovaru (504, 02 1337 201 935 215
+ Obchodna marzar. 01 - r. 02 03 494 005 174 301
1. Vyrobar. 05 +r. 06 + r. 07 04 39021273 33 632 487

,Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb (601, 602, 606)“ 05 38805905 33603 147
2. ,Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob (+/- Gictova skupina 61)¢ 06 29 6
3. Aktivécia (Uctova skupina 62) 07 215339 29334
B. Vyrobna spotrebar. 09 +r. 10 08 17960233 17 568 634
BA. wme%%MAMﬂom,_Jmm_M%.mM%MmM Mvomgzv\o: neskladovatelnych 09 7156 559 6304 493
2. Sluzby (U&tova skupina 51) 10 10803 674 11244 141
+ Pridand hodnotar. 03 +r. 04 -r. 08 11 21555045 16 238 154
C. Osobné naklady sucet (r. 13 az 16) 12 8437 244 7 115 868
Ca. Mzdové néklady (521, 522) 13 6261597 5156 550
2. Odmeny €lenom orgénov spolo¢nosti a druzstva (523) 14 195 705 200 626
3. Naklady na socidlne poistenie (524, 525, 526) 15 1726 614 1516 452
4. Socialne naklady (527, 528) 16 253 328 242 240
D. Dane a poplatky (U¢tova skupina 53) 17 190 299 140 779
E. Odpisy a opravné polozky k dlhodobému nehmotnému 18 5939968 4892 818

majetku a dlhodobému hmotnému majetku (551, 553)
,Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu (641, 642)¢ 19 322 007 1035438
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a predaného

I materialu (541, 542) 20 217 756 748 517

G .N_W.Mwwcm a zUcCtovanie opravnych poloziek k pohladavkam (+/- 21 139 821 1590
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645, 646, 648, 2 1661 420 2 604 441
655, 657)
,Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost (543, 544, 545 546,

H. 548, 549, 555, 557)° 23 637 394 90 898

V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti (-) (697) 24 0 0

l. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost (-) (597) 25 0 0
.Vysledok hospodarenia z hospodarskej innosti

. r11-r.12-r17-r.18+r.19-r.20-r.21 +r. 22 -r. 23 26 7975 990 6930 743
+ (-r. 24) - (-r.25)

VI Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 27 6925 761 0

J. Predané cenné papiere a podiely (561) 28 6430567 0

VI ,Vynosy z dlhodobého finanéného majetku r. 30 + r. 31 + r. 32 29 300 447 484 406

ViIA Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej ictovnej 30 o 0

. jednotke a v spoloc¢nosti s podstatnym vplyvom (665A)

2 Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a podielov 31 300 447 484 406
(665A)

38 Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku (665A) 32 0 0

VIl Vynosy z kratkodobého finanéného majetku (666) 33 0 0

K. Naklady na kratkodoby finanény majetok (566) 34 0 0
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Individudlna uctovna zavierka

Utovna zavierka zostavena podla slovenskych

2020428036 Vykaz ziskov a strat U¢ POD 2-01 (pokragovanie) U_\u<3<03 predpisov k 31. oktdbru 2012
Skutoénost
) bezprostredne
Oznacenie predchadzajlce
X Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy 35 o o
z derivatovych operacii (664, 667)
L Naklady na precenenie cennych papierov a naklady na 36 o o
. derivatové operéacie (564, 567)
M. Tvorba a ztctovanie opravnych poloziek k finanénému majetku a7 4058710 2499 902
+/- 565
X. Vynosové troky (662) 38 3548829 7542 194
N. Nakladové troky (562) 39 532 686 514738
XI. Kurzové zisky (663) 40 11 429 1456
0. Kurzové straty (563) 41 6539 2504
XII. Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti (668) 42 8448 9 055
P. Ostatné néklady na finanénu Ginnost (568, 569) 43 420 650 678 939
Xiil. Prevod finanénych vynosov (-) (698) 44 0 0
R. Prevod finan¢nych nakladov (-) (598) 45 0 0
,Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innostir. 27 - r. 28 +r.
- 29+r.33-r.34+r35-r.36-r.37+r.38-r.39+r.40-r.41 + 46 -654 238 4341 028
r.42 - 1. 43 +(- 1. 44) -(- 1. 45) ,
- M«mvm%.ox hospodarenia z beznej ¢innosti pred zdanenim r. 26 47 7301 750 11271 771
S Dari z prijmov z beznej ¢innosti r. 49 + r. 50 48 950 335 2681525
S - splatna (591, 595) 49 942 897 1140 899
2, - odlozena (+/- 592) 50 7438 1540 626
o Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti po zdanenir. 47 - r. 48 51 6371 417 8590 246
XIV. oriadne vynosy ((c¢tova skupina 68) 52 0 0
T. Mimoriadne néklady (i¢tova skupina 58) 53 0 0
N Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti pred zdanenim
54 0 0
r.52 -r.53
U. Dari z prijmov z mimoriadnej ¢innosti r. 56 + r. 57 55 0 0
u.. - splatna (593) 56 0 0
2. - odlozena (+/- 594) 57 0 0
N Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti po zdanel
58 0 0
54 -1.55
e Vysledok hospodérenia za Gctovné obdobie pred zdanenim 59 7301 750 1271 771
(+/-) [r. 47 + 1. 54]
Prevod podielov na vysledku hospodarenia spoloénikom (+/-
V. 60
596)
e Vysledok hospodarenia za Uu¢tovné obdobie po zdaneni (+/-) [r. 61 6371 417 8590 246
51 +r.58 -1.60]




Stvaha Ugé POD 1-01

Oznadenie | STRANA AKTIV

Al

Spolu majetok r. 002 + r. 030 + r. 061

Neobezny majetok r. 003 + r. 011 + r. 021
Dlhodoby nehmotny majetok stc¢et (r. 004 az 010)
Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072, 091A/
Softvér (013)-/073, 091A/

Ocenitelné prava (014)-/074, 091A/

Gooduwill (015) - /075, 091A/

,Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) -
/079, 07X, 091A/*

,Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok (041)
- 093¢

Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny
majetok (051) - 095A

Dlhodoby hmotny majetok sucet (r. 012 az 020)
Pozemky (031)-092A
Stavby (021) - /081, 092A/

Samostatné hnutelné veci a stbory hnutelnych
veci (022)-/082, 092A/

,Pestovatelské celky trvalych porastov (025)-/085,
092A/¢

wZakladné stado a tazné zvierata (026)-
/086,092A/¢

,Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X,
032)-/089, 08X, 092A/“

,Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042)-
094

Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny
majetok (052)-095A

»,Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/-
097) +/- 098¢

Dlhodoby finanény majetok sucet (r. 022 az 029)

Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej
Uctovnej jednotke (061) - 096A

Podielové cenné papiere a podiely v spoloénosti s
podstatnym vplyvom (062) - 096A

»Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely (063,
065)-096A"

Pozicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku
(066A) - 096A

,Ostatny dlhodoby finanény majetok (067A, 069,
06XA) - 096A"

,Pozicky s dobou splatnosti najviac jeden rok
(066A, 067A, 06XA) - 096A”

»Obstaravany dlhodoby finanény majetok (043) -
096A*

Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény
majetok (053) - 095A

Obezny majetok r. 031 + r. 038 + r. 046 + r. 055
Zasoby sucet (r. 032 az 037)
Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/

Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby
(121, 122, 12X) - /192, 193, 19X/

008

009

010

011
012
013

014

015

016

017

018

019

020

021

022

023

024

025

026

027

028

029

030
031
032

033

DIC: 2020428036

Bezné uctovné obdobie

Brutto-cast

347 989 456
306 776 982
2203 393

0

571 556
1757 736
-143 376

17 026

451

0

232 585 571
21 090 032
99 173 972

64 872 728

20 242

41 304 569

6124 028

0

71988018

18 795 792

7 566 969

13 207 363

10 050 371

2916 258

19 451 265

40 187 743
1471944
425 887

0

Korekcia
-Cast 22
47 481 900
47 276 194
756 612

0

147 504
735 458
-143 376

17 026

0

39 960 970
380 587
17 009 595

21973780

597 008

0

6558 612

3000 000

2000 000

1558 612

205 706
0
0

0

2
Netto

300 507 556
259 500 788
1446 781

0

424 052
1022 278

0

0

451

0

192 624 601
20709 445
82 164 377

42 898 948

20242

40 707 561

6124 028

0

65 429 406

15 795 792

5566 969

13 207 363

10 050 371

2916 258

17 892 653

39 982 037
1471944
425 887

0

Bez-
prostredne
predchadza-
juce uctovné
obdobie

298 368 679
216 547 267
1294 517

0

95 361
1199 156

0

0

0

147 168 193
20 016 673
70055 127

37 250 704

29 450

17 486 794

2329 445

0

68 084 557

18 795 792

7525778

17 337 442

7674 182

16 751 363

81 346 451
903 946
464 865

0

Oznadenie | STRANA AKTIV

o) I 1) el ()

B.IV.1.

5.

2@ N OO0

b o v
c

Vyrobky (123)-194

Zvierata (124) - 195

Tovar (132, 133, 13X, 139) - /196, 19X/
Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) - 391A
Dlhodobé pohladavky stcet (r. 039 az 045)

Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A,
313A, 314A, 315A, 31XA) - 391A

Cista hodnota zakazky (316A)

Pohladavky voé&i dcérskej uctovnej jednotke a
materskej u¢tovnej jednotke (351A) - 391A

Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného
celku (351A) - 391A

Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu
(854A, 355A, 358A, 35XA) - 391A

Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,
375A, 376A, 378A) - 391A

Odlozend danova pohladavka (481A)
Kratkodobé pohladévky slcet (. 047 az 054)

Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A,
313A, 314A, 315A, 31XA) - 391A

Cista hodnota zakazky (316A)

Pohladavky voc&i dcérskej Uctovnej jednotke a
materskej Uctovnej jednotke (351A) - 391A

Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného
celku (351A) - 391A

Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu
(354A, 355A, 358A, 35XA, 398A) - 391A

Socialne poistenie (336) - 391A

Dariové pohladavky a dotacie (341, 342, 343, 345,
346, 347) - 391A

Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,
375A, 376A, 378A) - 391A

Finan¢né Gcty sucet (r. 056 az r. 060)
Peniaze (211, 213, 21X)
Ugty v bankach (221A, 22X +/- 261)

Uéty v bankéch s dobou viazanosti dih§ou ako
jeden rok 22XA

,Kratkodoby finan¢ny majetok (251, 253, 256, 257,
25X) - /291, 29X)“

,Obstaravany kratkodoby finanény majetok (259,
314A) - 291

Casové rozlisenie stcet (r. 062 az r. 065)

Néklady buducich obdobi dlhodobé (381A, 382A)
Naklady budtcich obdobi kratkodobé (381A, 382A)
Prijmy buducich obdobi dlhodobé (385A)

Prijmy buducich obdobi kratkodobé (385A)

034
035
036
037
038

039

040

041

042

043

044

045
046

047

048

049

050

051

052

053

054

055
056
057

058

059

060

061
062
063
064
065

BezZné tictovné obdobie

0
0
1046 057
0
0

0

0
36 009 174

5099 166

1536 425

29 373 583

2706 625
232 557
2 474 068

0

0

1024731
0

705 415
0

319 316

Korekcia
-Cast 22

0

0
205 706

205 706

o o o o o

1046 057

0

0
35 803 468

4893 460

1536 425

29 373 583

2706 625
232 557
2 474 068

0

0

1024731
0

705 415
0

319 316

Bez-
prostredne
predchadza-
juce uctovné
obdobie

0

439 081
0

1691 007

1691 007

0

0
72 544 660

4535 931

953 697

67 055 032

6206 838
184 924
6021914

0

0

474 961
0
202 392
0
272 569




Stivaha U¢ POD 1-01

Oznacenie

Al

© o N o

STRANA PASIV

Spolu vlastné imanie a zavéazky r.067 + r.088 + r.121
Vlastné imanie r. 068 + r. 073 +r. 080 + r. 084 + r. 087
Z&kladné imanie stcet (r. 069 az 072)

Zakladné imanie (411 alebo +/- 491)

Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252)
Zmena zakladného imania +/- 419

Pohladavky za upisané vlastné imanie (/-/353)
Kapitélové fondy stcet (r. 074 az 079)

Emisné azio (412)

Ostatné kapitalové fondy (413)

Z&akonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z kapitalovych
vkladov (417, 418)

,Ocernovacie rozdiely z precenenia majetku
a zavazkov (+/- 414)“

,Ocenovacie rozdiely z kapitalovych u¢astin (+/- 415)*

Ocenovacie rozdiely z precenenia pri zluceni, splynuti a
rozdeleni (+/- 416)

Fondy zo zisku sucet (. 081 az r. 083)

Zakonny rezervny fond (421)

Nedelitelny fond (422)

Statutarne fondy a ostatné fondy (423, 427, 42X)
Vysledok hospodarenia minulych rokov r. 085 + r. 086
Nerozdeleny zisk minulych rokov (428)

Neuhradena strata minulych rokov (/-/429)

Vysledok hospodarenia za ti¢tovné obdobie po zdaneni /+-/
r. 001 - (. 068 + r. 073 + 1. 080 + r. 084 + r. 088 + r. 121)

Zavazky r. 89 +r.94 +r.106 + r. 117 +r. 118

Rezervy sucet (r. 090 az r. 093)

Rezervy zakonné dlhodobé (451A)

Rezervy zdkonné kratkodobé (323A, 451A)

Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA)

Ostatné kratkodobé rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA)
Dlhodobé zavazky sucet (r. 095 az r. 105)

Dlhodobé zavéazky z obchodného styku (321A, 479A)
Cista hodnota zakazky (316A)

Dlhodobé nevyfakturované dodavky (476A)

Dlhodobé zavéazky voci dcérskej uétovnej jednotke a
materskej uctovnej jednotke (471A)

Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného celku
(@71A)

Dlhodobé prijaté preddavky (475A)
Dlhodobé zmenky na Uhradu (478A)
Vydané dlhopisy (473A/-/255A)

Zavazky zo socidlneho fondu (472)

071
072
073
074
075

076

077

078

079

080
081
082
083
084
085
086

087

088
089
090
091
092
093
094
095
096
097

098

099

100
101
102
103

300 507 556
265 932 323
221 337 534
221337 534
0

0

0

31361 695
30 430 378
282 587

0

648 730

0

0

3240 121
3240 121
0
0
3 621 556
3 621 556
0

6 371 417

34 173 058
556 939

0

530 248
26 691

0

5618 632

9 340

DIC: 2020428036

»,Bezprostredne
predchadzajlice
uctovné
obdobie*

298 368 679
265 728 517
221337 534
221 337 534
0

0

0

31090 397
30 430 378
282 587

0

377 432
0
0

2381096
2381096
0
0
2329 244
2329 244
0

8590 246

32122 390
526 637

0

499 946
26 691

0

5705 037

Oznacenie

10.
B.IV.
B.V.
B.V.1.

STRANA PASIV

Ostatné dihodobé zavézky (474A, 479A, 47XA, 372A, 373A,
377A)

OdloZeny dariovy zévazok (481A)
Kratkodobé zavazky sucet (r. 107 azr. 116)

Zavazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325, 32X, 475A,
478A, 479A, 47XA)

Cista hodnota zakazky (316A)
Nevyfakturované dodavky (326, 476A)

Zavazky vodi dcérskej uctovnej jednotke a materskej Uctovnej
jednotke (361A, 471A)

Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku (361A, 36XA,
AT1A, 47XA)

Zavazky voci spolocnikom a zdruzeniu (364, 365, 366, 367,
368, 398A, 478A, 479A)

Zavazky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A)

Zavazky zo socidlneho poistenia (336, 479A)

Darové zavazky a dotécie (341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X)
Ostatné zavazky (372A, 373A, 377A, 379A, 474A, 479A, 47X)
Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X, 473A, /-/255A)
Bankové tvery r. 119 + r. 120

Bankové Gvery dihodobé (461A, 46XA)

Bezné bankové Uvery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA)
Casové rozlienie suget (r. 122 az r. 125)

Vydavky budtcich obdobi dlhodobé (383A)

Vydavky budtcich obdobi kratkodobé (383A)

Vynosy buducich obdobi dlhodobé (384A)

Vynosy buducich obdobi kratkodobé (384A)

105
106

107

108
109

110

1

12

113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125

»,Bezprostredne
predchadzajice
uctovné

obdo

466 968 555 464
5142 324 5 134 886
12 787 227 7983 227
11 354 408 4875 311
0 0

460 302 652 467

0 0

0 0

9222 4770

331 871 293 079
172739 158 446
41636 1177 230
417 049 821924

0 0

15210 260 17 907 489
12 363 033 15 060 261
2847227 2847228
402 175 517 772

0 0

0 0

268 067 334 006
134 108 183 766

14 687
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Vykaz ziskov a strat U& POD 2-

DIC: 2020428036 01
f.:’:’r‘:e Text rgﬁt’u Skuto&nost

beiné Gctovné obdobie bezprosizg:l:ven é ﬁLe:::ice’:dzajﬁce

a b c 1 2
I. | Trzby z predaja tovaru (604, 607) 01 1109 516 895132
N Po%g?f{séingcl)osfn;) ;)o obstaranie predaného 0 935215 614 432
+ Obchodnd marzar. 01 - r. 02 03 174 301 280 700
Il. | Vyrobar.05+r. 06 +r. 07 04 33 632 487 18353 173
1. | Tt G gy o en virepkov a sl 05 33 603 147 18 307 880
2| ooy oo genictnich st o : 0
3. | Akfivacia (G&tova skupina 62) 07 29 334 45 293
B. Vyrobnd spotrebar. 09 +r. 10 08 17 568 634 8 899 355
B.1. i@fﬁﬁ?ﬁ%ﬁ?ﬁ'ﬁ’diﬁeégfkﬁs%ﬂt,osfgf?oa, 505A) 07 6324 493 3579178
2. | Sluzby (U&tovd skupina 51) 10 11 244 141 5320177
+ Pridand hodnotar. 03 +r. 04 - r. 08 n 16238 154 9734518
C. Osobné ndklady suéet (r. 13 az 16) 12 7 115868 3 950 769
C.1. | Mzdové ndaklady (521, 522) 13 5156 550 2814330
5 ggg;eny &lenom orgdnov spoloénosti a druzstva 14 200 626 117 367
3. | Naklady na socidine poistenie (524, 525, 526) 15 1 516 452 903 833
4. |Socidline néklady (527, 528) 16 242 240 115239
D. Dane a poplatky (G&fova skupina 53) 17 140779 86 657

Odpisy a opravné polozky k dhodobému
E. nehmotnému majetku a dlhodobému hmotnému 18 4892818 2936 706
maijetku (551, 553)

. {Zb]y zg)edaja dlhodobého majetku a materidlu 19 1035 438 153 473




Zostatkovd cena predaného dihodobého majetku a

predaného materidlu (541, 542) 20 748 517 30 066
Tvorba a zU&tovanie opravnych poloziek k

G pohladdvkam (+/- 547) 21 -21 590 68 536
Ostatné vynosy z hospoddrskej Cinnosti (644, 645,

Vo | 646, 648, 655, 457) 22 2 624 441 1282752
Ostatné ndklady na hospoddrsku cinnost
(543, 544, 545 546, 548, 549, 555, 557) 23 90 898 54268

V. Prevod vynosov z hospoddrskej ¢innosti (-) (697) 24 0 0
Prevod ndkladov na hospoddrsku ¢innost (-) (597) 25 0 0
Vysledok hospoddrenia z hospoddrskej &innosti
r11-1.12-1.17-1.18+1. 19 -1. 20 - 1. 21 +1. 22 - 26 6930743 4043 741
r.23 + (-r. 24) - (-1.25)

VI. | Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 27 0 3025
Predané cenné papiere a podiely (561) 28 0 0
Vynosy z dlihodobého finanéného majetku

VI S0 ey 3T 4 32 29 484 406 2 888
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej

VIL.1 | GCtovnej jednotke a v spolo¢nosti s podstatnym 30 0 0
vplyvom (665A)

Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierov

2 a podielov (665A) 31 484 406 2888
Vynosy z ostatného dlhodobého financného

8. majetku (665A) 82 0 0

VIIl. | Vynosy z krdtkodobého finanéného majetku (666) 33 0 0
Ndklady na kréatkodoby finanény majetok (566) 34 0 0

X Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z 35 0 0

i derivatovych operdcii (664, 667)
Ndklady na precenenie cennych papierov a 36 0 0
ndklady na derivatové operdcie (564, 567)
Tvorba a z0&tovanie opravnych poloZiek k
M. financnému majetku +/- 565 87 2499 902 0

X. | Vynosové roky (662) 38 7 542 194 8309018
Nd&kladové Uroky (562) 39 514738 444 799

XI. | Kurzové zisky (663) 40 1 456 34

0. Kurzové straty (563) 41 2 504 373

XIl. | Ostatné vynosy z financnej cinnosti (668) 42 9 055 2 485

116 |




P. Ostatné ndklady na finan&ny &innost (568, 569) 43 678 939 141 199
Xlll. | Prevod finanénych vynosov (-) (698) 44 0 0
R. Prevod finan&nych nékladov (-) (598) 45 0 0
Vysledok hospoddrenia z finanénej €innosti
* r.27-r.28+r.29+1.33-1.34+1.35-1.36-1. 37 +r. 46 4 341 028 7731079
38-1.39+r1.40-1.41 +1.42 - 1. 43 +(- 1. 44) -(- 1. 45)
Vysledok hospoddrenia z beZnej €innosti pred
- zdanenimr. 26 +r. 46 47 11271771 11774820
S. Dan z prijmov z beznej &innostir. 49 +r. 50 48 2 681 525 2320710
5.1 - splatnd (591, 595) 49 1 140 899 0
2. - odlozend (+/- 592) 50 1 540 626 2320710
- Vysledok hospoddrenia z beinej €innosti po
zdanenir. 47 - 1. 48 51 8 590 246 9454110
XIV. | Mimoriadne vynosy (U&tovd skupina 68) 52
T. Mimoriadne ndklady (U&tovd skupina 58) 53
« Vysledc:k hospoddrenia z mimoriadnej innosti pred 54 0 0
zdanenimr. 52 - r. 53
U. Dan z prijmov z mimoriadnej Cinnostir. 56 +r. 57 55 0 0
u.1. - splatné (593) 56
2. - odlozend (+/- 594) 57
. Vysledo,k hospoddrenia z mimoriadnej ¢innosti po 58 0 0
zdanenir. 54 - r. 55
Vysledok hospoddrenia za Gétovné obdobie pred
L2
zdanenim (+/-) [r. 47 + 1. 54] 59 1271771 11774820
v Prevod podielov na vysledku hospoddrenia 0
: spolocnikom (+/- 596)
- Vysledok hospoddrenia za G&tovné obdobie po 61 8 590 246 9 454 110

zdaneni (+/-) [r. 51 +r. 58 - 1. 60]




Dariové identifikaéné &islo

[2fo[2]of4]2]8]0]3] 4]

U&tovnd z&vierka

U&tovnd zavierka

Ia obdobie
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SUvaha U¢

DIC: 2020428036 POD 1-01
. Bezprostredne
Ozna- STRANA AKTIV e Bezné Uétovné obdobie predchddzajice
Uétovné
cenie riadku obdobie
a b c 2 3
Brutto-cast' 1 Korekcia-cast 2 Netto Netto
Spolu majetok r. 002 +r. 030 +r. 061 001 336 561 848 38193 169 298 368 679 287 608 381
A Neobeiny majetok r. 003 +r. 011 +r. 021 002 254 673 752 38 126 485 216 547 267 129 097 219
Al Dlhodoby nehmotny majetok suéet (r. 004 az 010) 003 1 836 271 541 754 1294 517 415 825
A.L1. | Aktivované ndklady na vyvoj (012) - /072, 091A/ 004 0 0 0 0
2. | Softvér (013)-/073, 091A/ 005 204 885 109 524 95 361 43 769
3. | Ocenitelné prava (014)-/074, 091A/ 006 1757736 558 580 1199156 370796
4. | Goodwill (015) - /075, 091A/ 007 -143 376 -143 376 0 0
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok
5 (019, 01X) - /079, 07X, 091A/ 008 17,026 17026 0 1260
Obstardvany dlhodoby nehmotny majetok
6| 1041 - 093 009 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na dihodoby nehmotny
7| majetok (051) - 095A 010 0 0 0 0
All. | Dlhodoby hmotny majetok sG&et (r. 012 aZ 020) o011 182 253 022 35084 829 147 168 193 97 159 322
AllL1. | Pozemky (031)-092A 012 20 397 260 380 587 20016 673 6832477
2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 013 84 702 206 14 647 079 70055 127 43 232 974
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych
3| vact 022). 1082 0527 014 | 56710859| 19460155 37250704| 25170273
Pestovatelské celky trvalych porastov
* | (025)-/085, 0924/ 015 0 0 0 0
Z4kladné staddo a fazné zvieratd
> | (026)-/086,092A/ 016 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby hmotny majetok
6. (029, 02X, 032)-/089, 08X, 092A/ 017 29 450 0 29 450 29 974
7| panyoga ey hmenymeletok ois | 18083802 597008| 17 486794| 17160301
Poskytnuté preddavky na dihodoby hmotny
8. | rmioiok (052]-095A 019 2329 445 0 2329 445 4733323
Opravnd polozka k nadobudnutému majetku
% | (+/-097) +/-098 020 0 0 0 0
Alll. | DIhodoby finanény majetok sG&et (r. 022 az 029) 021 70 584 459 2 499 902 68 084 557 31 522072
Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej
AllL1. 0&tovne) jednotke (061) - 096A 022 18 795792 0 18 795792 18 795792
Podielové cenné papiere a podiely v spolocnosti s
2| odstatim emlyeom (062) - 096A 023 7 525778 0 7525778 7 525778
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely
3| 065, 06E1096A 024 | 17337 442 0| 17337442 84777
P&Zicky UCtovnej jednotke v konsolidovanom celku
41 (066A) - 096A 025 0 0 0 0
5 Ostatny dlhodoby finan&ny majetok (067A, 069, 02 7 674 182 0 7 674182 5115 725

06XA) - 096A




P&Zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok

6 (066A, 067 A, 06XA) - 096A 027 0 0 0 0
Obstaravany dlhodoby finan&ny majetok
71 (043) - 096A 028 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na dihodoby finanény
8. majetok (053) - 095A 029 19 251 265 2 499 902 16751 363 0
B. Obeiny majetok r. 031 + r. 038 + r. 046 +r. 055 030 81413135 66 684 81 346 451 158 269 634
B.I. Zdsoby sucet (r. 032 az 037) 031 903 946 0 903 946 594 965
B.L.1. | Materidl (112,119, 11X) - /191, 19X/ 032 464 865 0 464 865 354 034
Nedokon&end vyroba a polotovary viastnej vyroby
2 (121,122, 12X) - /192, 193, 19X/ 033 0 0 0 0
3. | Vyrobky (123)-194 034 0 0 0 0
4. | Zvieratd (124) - 195 035 0 0 0 0
5. | Tovar (132, 133, 13X, 139) - /196, 19X/ 036 439 081 0 439 081 240 931
6. | Poskytnuté preddavky na zdsoby (314A) - 391A 037 0 0 0 0
B.II. Dlhodobé pohladdvky siGéet (r. 039 az 045) 038 1691 007 0 1691 007 1728 007
Pohladdvky z obchodného styku (311A, 312A,
BILT- | 3134, 314A, 315, 31XA) - 39 1A 039 1 691 007 0 1691 007 1728 007
2. | Cisté hodnota zakazky (316A) 040 0 0 0 0
Pohladdavky voci dcérskej Uctovnej jednotke a
3. materskej Uctovnej jednotke (351A) - 391A 041 0 0 0 0
Ostatné pohladdvky v rdmci konsolidovaného
4| Celku (351A) - 391A 042 0 0 0 0
Pohladdavky voci spolo&nikom, Elenom a zdruzeniu
5| (354A, 355A, 358A, 35XA) - 391A 043 0 0 0 0
Iné pohladdvky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,
6 375A, 376A, 378A) - 391A 044 0 0 0 0
7. | Odlozend danovda pohladdavka (481A) 045 0 0 0 0
B.Il. | Krdtkodobé pohfaddvky sG&et (r. 047 az 054) 046 72 611 344 66 684 72 544 660| 153 820 226
Pohladdvky z obchodného styku (311A, 312A,
BALY. | 5730 3144 315A, 31XA) - 39 1A 047 4 602 615 66 684 4 535 931 6165076
2. | Cistéd hodnota z&kazky (316A) 048 0 0 0 0
Pohladavky voci dcérskej Uctovnej jednotke a
8. materskej UCtovnej jednotke (351A) - 391A 049 0 0 0 0
Ostatné pohladavky v rdmcei konsolidovaného
4| Celku (351A) - 391A 050 0 0 0 0
Pohladdavky voci spolo&nikom, Elenom a zdruzeniu
5 (354A, 355A, 358A, 35XA, 398A) - 391A 051 0 0 0 0
6. | Socidlne poistenie (336) - 391A 052 0 0 0 0
Danové pohladdavky a dotdcie (341, 342, 343, 345,
7+ | 346, 347) - 391A 053 953 697 0 953 697 689 666
Iné pohladdvky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,
8.1 3754, 376A, 378A) - 391 A 054 67 055 032 67 055032 146 965 484
B.IV. |Finanéné Géty sGcet (r. 056 azr. 060) 055 6 206 838 0 6206 838 2 126 436
B.IV.1. | Peniaze (211, 213, 21X) 056 184 924 0 184 924 158 827

120 |




2. | U&ty v bankdch (221A, 22X +/- 261) 057 6021914 0 6021914 1967 609
3 j(é?g:rt;gr;l;c;ih s dobou viazanosti dlhsou ako 058 0 0 0 0
4 '(<2r§Ik22§b2y52ngg7cn2y5gcj/e£$ 29%) 059 0 0 0 0
5. (C;S;T%r]d‘;/:)n_yg]c'ﬁkodoby finanény majetok 060 0 0 0 0
Casové rozlienie sG&et (r. 062 azr. 065) 061 474 961 0 474 961 241 528

C.1. | Ndklady budicich obdobi dlhodobé (381A, 382A) 062 0 0 0 0
9 gngi\c)dy buducich obdobi kratkodobé (381A, 063 202 392 0 202 392 169 386
3. | Prijmy budicich obdobi dlhodobé (385A) 064 0 0 0 0
4. | Priimy buddcich obdobi kratkodobé (385A) 065 272 569 0 272 569 72142

| 121




DIC: 2020428036 Suvaha Ug POD 1-01
Ozna- STRANA PAS{V (S " Bezprostredne
Beiné predchddzajice
cenie riadku Uétovné obdobie Uétovné obdobie
a b [ 4 5
Spolu vlastné imanie a zdvézky r.067 +r.088 +r.121 066 298 368 680 287 608 381
A Vlastné imanie r. 068 + r. 073 + 1. 080 +r. 084 +r. 087 | 067 265728 517 262 246 274
Al Zdkladné imanie sG&et (r. 069 az 072) 068 221 337 534 221 337 534
A1, | Z&kladné imanie (411 alebo +/- 491) 069 221 337 534 221 337 534
2. | Viastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252) 070 0 0
3. | Zmena z&kladného imania +/- 419 071 0 0
4. | Pohladdvky za upisané vlastné imanie (/-/353) 072 0 0
Al Kapitdlové fondy sucet (r. 074 az 079) 073 31 090 398 30 698 497
AL, | Emisné &Zio (412) 074 30 430 378 30430378
2. | Ostatné kapitdlové fondy (413) 075 282 588 282 587
3 Z&konny rezervny fond (Nedelitelny fond) z 076 0 0
" | kapitalovych vkladov (417, 418)
Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku
4| & savéizkow (+/- 414) 077 377 432 -14 468
Ocenovacie rozdiely z kapitdlovych Ucastin
5| (+/-415) 078 0 0
Ocenovacie rozdiely z precenenia pri zZliceni,
6 splynuti a rozdeleni (+/- 416) 079 0 0
Alll. | Fondy zo zisku sG&et (r. 081 aZ r. 083) 080 2 381 097 1 435 686
AllL1. | Z&akonny rezervny fond (421) 081 2 381097 1 435 686
2. | Nedelitelny fond (422) 082 0 0
3. | Statutdrne fondy a ostatné fondy (423, 427, 42X) 083 0 0
ALV. (\')lgésledok hospoddrenia minulych rokovr. 085 +r. 084 2329 244 679 553
A.V.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 085 2 329 244 0
2. | Neuhradend strata minulych rokov (/-/429) 086 0 -679 553
Vysledok hospoddrenia za G&tovné obdobie po
AV zdaneni /+-/ r. 001 - (r. 068 +r. 073 +r.080 +r. 084 + | 087 8 590 244 9454110
r.088 +r.121)
B. Zavazkyr. 89 +r. 94+r1. 106 +1. 117 +1. 118 088 32122 390 24 525158
B.I Rezervy s0&et (r. 090 azr. 093) 089 526 637 542 619
B.I1. | Rezervy z&konné dihodobé (451A) 090 0 0
2. | Rezervy zékonné kratkodobé (323A, 451A) 091 499 946 515928
3. | Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 092 26 691 26 691
4. | Ostatné kratkodobé rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA) | 093 0 0

122 1




BIl. | Dlhodobé zdvézky su&et (r. 095 air. 105) 094 5705037 4 499 189
B.Il.1. | DIhodobé zavazky z obchodného styku (321A, 479A) | 095 0 0
2. | Cistd hodnota zékazky (316A) 096 0 0
3. | DIhodobé nevyfakturované doddavky (476A) 097 0 0
4 Dlhodobé zavazky voci dcérskej Uctovnej jednotke 098 0 0
" | a materskej UCtovnej jednotke (471A)
Ostatné dlhodobé zavazky v rédmci
5 konsolidovaného celku (471A) 079 0 0
6. | DIhodobé prijaté preddavky (475A) 100 0 0
7. | DlIhodobé zmenky na Uhradu (478A) 101 0 0
8. | Vydané dinopisy (473A/-/255A) 102 0 0
9. | Zavézky zo socidineho fondu (472) 103 14 687 11524
Ostatné dihodobé zavazky (474A, 479A, 47XA, 372A,
10. 3734, 377 104 555 464 893 405
11. | Odlozeny dafovy zavazok (481A) 105 5134886 3 594 260
B.Il. | Krdtkodobé zavézky so&et (r. 107 azr. 116) 106 7 983 227 5328 633
Z&vazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325,
BALY. | 5ou 475A. 478A, 479A, A7XA) 107 4875311 3235983
2. | Cistd hodnota zékazky (316A) 108 0 0
3. | Nevyfakturované doddavky (326, 476A) 109 652 467 246 299
4 Z&avazky voci dcérskej Uctovnej jednotke a 110 0 0
" | materskej UCtovnej jednotke (361A, 471A)
5 Ostatné z&vazky v rdmci konsolidovaného celku m 0 0
| (361A, B6XA, 471A, 47XA)
Z&avazky vodi spolo¢nikom a zdruzeniu (364, 365, 366,
6 367,368, 398A, 478A, 479A) 12 4770 0
7. | Lavézky vod&i zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 113 293 079 190735
8. | Zavazky zo socidineho poistenia (336, 479A) 114 158 446 107 027
9 Danové z&vazky a dotdcie (341, 342, 343, 345, 346, 15 1177 230 19 711
347, 34X)
Ostatné zavazky (372A, 373A, 377A, 379A, 474A,
10.| ;70 47%) 116 821 924 1528 878
Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X,
B.IV. 473A, /-/255A) nz 0 0
B.V. |Bankové Gveryr. 119 +r.120 118 17 907 489 14154717
B.V.1. | Bankové Uvery dlhodobé (461A, 46XA) 119 15060 261 11 907 489
2 Ez;r;\()e bankové Uvery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 120 2847 228 2047 298
C. Casové rozlisenie si&et (r. 122 air. 125) 121 517772 836 949
C.1. | Vydavky buducich obdobi dlhodobé (383A) 122 0 0
2. | Vydavky budicich obdobi krdtkodobé (383A) 123 0 562
3. | Vynosy buducich obdobi dlhodobé (384A) 124 0 0
4. | Vynosy budUcich obdobi kratkodobé (384A) 125 517772 836 387

| 123




Priloha 5

Obchodné riziko
Rizika oboru

I. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n v . ., Vazieny RP*vaz.pocet

oboru i % ! gecsH e po¢':ety v%p
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 1 1 1 0,253
ZvysSené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 4 4 0,954

Dynamika oboru
1. stabilny odbor, vidésie zmeny sa nepredpokladaju

2. dlhodobo mierne rastuci odbor

3. odbor v krize, tazko predvidatelny vyvoj

4. velmi rychle rastuci odbor

Zavislost oboru na hospodarskom cykle
1. nezavislost na hospodarskom cykle

2. mierna zavislost na hospodarskom cykle

3. znaéna zavislost na hospodarskom cykle
4. typické cyklické odvetvie

Potencial inovacii v obore
1. standardny odbor s minimom technologickych zmien
. Standardny odbor s miernymi technologickymi zmenami

2
3. odbor so znaénymi technologickymi zmenami
4

. odbor so zasadnymi technologickymi zmenami

Urcovanie trendov v obore
1. podnik s vyraznym podielom na urcovani trendov

2. podnik je schopny rychlej reakcie na nové trendy

3. podnik je schopny postupne reagovat na nové trendy

4. podnik obtiaZzne zachytdva a dohana nové trendy

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké
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Obchodné riziko
Rizika na urovni trhu

Il. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n v . ., Vazieny RP*vaz.pocet
trhu i % ! gecsH e po¢':ety v %P
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 2 2 0,192

Kapacita trhu, moZnost expanzie
1. nasyteny domadci trh, hl'adanie novych zahraniénych trhov

2. nenasyteny domaci trh, dominantny podiel

3. nenasyteny domaci trh, porovnatelny trhovy podiel s hlavnymi konkurentmi

4. nasyteny domadci trh, silna konkurencia

Rizika dosahovania trzieb

1. preukazatelny vyvoj trZzieb, progndzovatelny rast trzieb

2. preukazatelny vyvoj trzieb, progndzovatelny maly rast trzieb

3. novy podnik, bez histérie trzieb, extrémny alebo skokovy narast trzieb
4. novy podnik, bez histdrie trzieb, mierny narast trzieb

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné

zvysené
vysoké
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Obchodné riziko
Rizika z konkurencie

ll. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n Y . VaZeny | RP*vaz.pocet
konkurencie i v% ! Hecst s po¢':ety v %p
Nizke 0,096 4 1 4 0,384
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 5 5 0,893

Postavenie voci konkurencii

1. dominantné postavenie, narocny vstup novych konkurentov na trh
2. oligopolné postavenie na trhu

3. silnd konkurencia, viac porovnatelnych a nebezpecnych konkurentov
4. zvysujuci sa tlak existujucich konkurentov, nastup novych konkurentov

Konkurencieschopnost pontikanych sluzieb
1. jednotka na trhu

2. porovnatelné s lepSou konkurenciou

3. porovnatelné s priemernou konkurenciou

4. slabsia ako priemerna konkurencia

Ceny

1. nizsie ako u konkurencii

2. podobnd ako u konkurencii vzhfadom na uroven poslytovanych sluzieb
3. porovnatelnd s konkurenciou

4. vyssia ako u konkurencii

Kvalita sluzieb

1. lepSia ako konkurencia

2. porovnatelnda s konkurenciou

3. horsia ako konkurencia

4. neporovnatelne horsia ako konkurencia

Reklama a propagacia
1. pravidelné naklady vysSie ako v odvetvi
2. pravidelné naklady na Urovni priemeru v odvetvi

3. nepravidelné naklady bez marketingovej stratégie
4. obmedzené minimalne naklady na marketing

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké
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Obchodné riziko

Rizika manazmentu

IV. Rizika RP pre 1 faktor . : Vazeny | RP*vaz.pocet
manaimentu z?"rf/ nv% PEEs | VElE po¢':ety v %P
Nizke 0,096 1 1 1 0,096
Primerné 0,253 2 1 2 0,506
ZvySené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 3 3 0,602

Vizie, stratégie

1. jasna vizia, stratégia a prostriedky na ich dosiahnutie

2. zmena vizie, upresfiovanie stratégii

3. stratégia spolocnosti sa postupne formuje
4. neurdita stratégia zaloZena na improvizacii

Klicové osobnosti

1. zastupitelnost kli¢ovych osobnosti
2. dostupna primerana nahrada
3. naroc¢na nahrada kltic¢ovych osobnosti

4. vysoka zavislost na niekolkych kli¢ovych osobnostiach

Organizacna Struktura

1. jednoducha a prehladna, bez komunikacnych tazkosti

2. jednoducha organizacnad Struktura s beznymi tazkostami
3. zloZita organizacna struktura
4. komplikovand, neprehladnd, nestabilnd organizacna Struktura

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké
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Obchodné riziko
Rizika prevadzky

V. Rizika RP pre 1 faktor z*rf/n . , Vazeny | RP*vaz.pocet

prevadzky i v% ! o3 VLT poéety v %P
Nizke 0,096 2 1 2 0,192
Primerné 0,253 1 1 1 0,253
Zvysené 0,509 0 1 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 3 3 0,445

Struktura poskytovanych sluzieb

1. poskytované sluzby su vo vlastnej rézii

2. vacsina poskytovanych sluZieb je vo vlastnej rézii
3. Casty outsourcing

4. minimum sluZieb vo vlastnej rézii

Pracovna sila

1. beZne dostupné profesie, bez mimoriadnych narokov
2. dostupné profesie, s urcitym stupfiom vzdelania

3. vyssi podiel $pecializovanych profesii

4.prevaha vysoko Specializovanych profesii

Dodavatelia
1. stabilni doddvatelia, pravidelné poZzadované mnozstva
2. stabilizovani doddvatelia, beZzné problémy

3. obc¢asnd zmena klucovych dodavatelov, vypadky doddvok

4. znacna nestélost dodavatelov, pravidelné vypadky dodavok

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké
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Obchodné riziko
Ostatné obchodné rizika

VI. Ostatné | RP pre 1 faktor z*rf/nv v , VaZeny | RP*vazi.pocet
rizika i % ! o3 VLT poEety v %P
Nizke 0,096 3 1 3 0,288
Primerné 0,253 0 1 0 0,000
Zvysené 0,509 1 1 1 0,509
Vysoké 0,929 0 1 0 0,000
Sucet 4 4 0,797

Uroven fixnych nakladov

1. podiel fixnychnakladov na celkovych nakladoch je maly
2. podiel fixnych nakladov je okolo priemeru

3. podiel fixnych nakladov je vysoky

4. podiel fixnych nakladov je velmi vysoky

Postavenie podnikov voci odberatelom
1. vel'mi silné - velky pocet malych odberatelov

vvvvvvvvvv

3. slabsie - niekolko rozhodujucich odberatelov
4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych odberateloch

Postavenie podniku voci dodavatelom
1. vel'mi silné - vacSi pocet malych doddvatelov

..........

3. slabsie - niekolko rozhodujucich dodavatelov
4. slabé - zavislost nal az 2 silnych odberateloch

Bariéry vstupu do odvetvia
1. vel'mi silné

2. silné

3. prekonatelné

4. slabé

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké
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Financné rizika

Financné RP pre 1 faktor z*rf/nv . . VaZeny | RP*véaZ.pocet
rizika i % ! LS L poEety v %p
Nizke 0,096 4 | 12 4,8 0,460
Primerné 0,253 1 1,2 1,2 0,303
Zvysené 0,509 0 1,2 0 0,000
Vysoké 0,929 0 1,2 0 0,000
Sucet 5 6 0,764

Cudzi kapital/vlastni kapital

1. nizky podiel cudzich zdrojov

2. primerany podiel cudzich zdrojov

3. cudzie zdroje = vlastnym zdrojom

4. cudzie zdroje vyssie ako vlastné zdroje

Krytie splatok tveru z cash flow - EBITDA/ splatky
1. CF mnohondasobne prevysuje splatky

2. CF niekolkokrat prevysuje splatky

3. CF dostatocne prevysuje splatky

4. CF je priblizne rovnaké ako splatky

Urokové krytie - EBIT/platené uroky
1. dosahuje hodnotu 10 a viac

2. dosahuje hodnotu 4-10

3. dosahuje hodnotu 1,5 a7 4

4. dosahuje hodnotu nizsiu ako 1,5

Priemerna doba inkasa pohl'adavok

1. zodpoveda dobe splatnosti faktur

2. prevysuje priemernu splatnost faktur

3. znacne prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohladavok

4. vysoko prevysuje splatnost faktur, vysoky podiel nedobytnych pohladavok

Bezna likvidita

1. vysoka bezna likvidita, dostatoc¢né likvidné prostriedky

2. vysoka beZna likvidita, mierna zavislost na zasobach

3. obvykla hodnota beznej likvidity, nizky podiel likvidnych prostriedkov
4. nizka bezna likvidita, vysoké pohladdvky a zasoby, nedostatok PP

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné

zvysené
vysoké

nizke
priemerné
zvysené
vysoké



