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ABSTRAKT

FANDLOVA, Nikola: Vynosové metédy stanovenia vieobecnej hodnoty podniku a ich
uplatnenie v znaleckej praxi. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového
manazmentu; Katedra podnikovohospodarska — Vedtci diplomovej prace: Ing. Milan
Kubica, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2018, 110 s.

Cielom zavereCnej prace je stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku vynosovou metodu.
Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 12 grafov, 33 tabuliek, 1 obrazok a 3 prilohy.
Prva kapitola je venovana zakladnym pojmom z oblasti vSeobecnej hodnoty podniku,
dovodom a zasadam stanovenia hodnoty podniku, faktorom ovplyviujacich hodnotu
podniku, pristupom ohodnotenia, zdrojom a zberu informacii ohodnoteniu podniku a
stanoveniu miery kapitalizacie. Dalej je rozoberany postup stanovenia hodnoty spolo&nosti
S priblizenim jednotlivych vynosovych metod.

V d’alsej Casti sa opisuje hlavny ciel’, ¢iastkové ciele a metodika prace.

Zaverecna kapitola sa zaobera dosiahnutymi vysledkami rieSenia v nadvdznosti na hlavny
ciel’ prace.

Vysledkom rieSenia je aplikacia teoretickych poznatkov, stanovenie vSeobecnej hodnoty
podniku Lindstrom, s.r.o. vybranymi vynosovymi metodami, zhodnotenie situdcie a

navrhnutie moznych zlepSeni v spolo¢nosti.

Krucové slova:
vynosova metoda, stanovenie hodnoty podniku, hodnota podniku, Lindstrom, s.r.o., model

DFC entity, model kapitalizovanych ¢istych vynosov



ABSTRACT

FANDLOVA, Nikola: Revenue methods of determining the general value of an enterprise
and their use in professional practice. - University of Economics in Bratislava. Faculty of
business management; Department of Entrepreneurship - Lecturer: Ing. Milan Kubica,
PhD. - Bratislava: FPM EU, 2018, 110 p.

The aim of the final thesis is to determine the general value of the company in the yield
method. The thesis is divided into 5 chapters. It contains 12 graphs, 33 tables,1 picture and
3 attachments. The first chapter deals with the basic notion of general business value, the
rationale and principles of determining the value of an enterprise, increasing the value of
an enterprise, accessing the valuation, sources and collecting information about the
valuation firm, and determining the rate of capitalization. Next, the process of determining
the value of the company is approximated when approaching individual yield methods.
The next part describes the main objective, partial objectives and methodology of work.
The final chapter deals with the outcome of the solution, following the main goal of the
work.

The result of the solution is application of the theoretical knowledge, determination of the
general value of Lindstrom, s.r.o. selected revenue methods, assessment of the situation

and suggestions for possible improvements in the company.

Keywords:
yield method, enterprise value measurement, company value, Lindstrom, s.r.o., DFC entity

model, capitalized net income model
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Uvod

Znalecka cinnost’ sa na Slovensku vyuzivala do roku 1989 len v niektorych
oblastiach, hlavne v stavebnictve a v strojarstve. ISlo 0 ocenenie nehnutel'nosti,
dopravnych prostriedkov a strojov za ucelom vymedzenia poplatkov z prechodu alebo
prevodu majetku. Znalci pdsobili aj v odbore lekarstvo v obcianskopravnych a
trestnopravnych konaniach. Dalej v technickych odboroch pri objasiovani dopravnych
nehdd, technickych havarii, pracovnych trazov &i poziarov.'

Na sucasné prostredie, v ktorom sa spolo¢nost’ pohybuje vplyva mnoho zmien,
ktorym je nutné vediet’ Celit’ a prisposobit’ sa im. Neustala tvorba trhovych zmien ma za
nasledok vznik novych ekonomickych vztahov, v ktorych nachddzame mnoho pravnych,
danovych ¢i uctovnych tkonov, pri ktorych je nutnostou objektivizovanie. V Slovenskej
republike je ohodnocovanie regulované vyhlaskou Ministerstva financii €. 492/2004 Z. z. o
stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku.

Ulohou stanovenia hodnoty nie je len vypoditat nejaké &islo a nasledne ho
povazovat’ za spravny vysledok, ale kritické oponovanie a nasledne skvalitiiovanie
vysledku. Proces stanovenia hodnoty podniku je pomerne zlozity a naro¢ny, preto sa
zveruje do rak odbornikom pre dant oblast’. Finan¢ni manazéri vo firmach by mali mat
aspon zékladné vedomosti o sposobe stanovenia hodnoty firmy, kvoli komunikacii a
spravnom interpretovani vysledkov s odbornikmi.?

Poziadavka stanovenia hodnoty spolo¢nosti vznika z réznych situécii, ¢i uz pri
rozhodovani o investovani do spolocnosti, zdruZzovani spolo¢nosti, reStrukturalizacii,
likvidécii, kupe alebo predaji spolo¢nosti. Ukazovatelom uspesnosti z ekonomického
hl'adiska predstavuje hodnota spolo¢nosti. Na zdklade stanovenia hodnoty dokdzeme lepSie
predikovat’ buduci vyvoj spolo¢nosti a vedenie spolo¢nosti moze uskutoCnit’ spravne
rozhodnutie. Ked’ ohodnocujeme spolo¢nost’ je délezité mat’ pristup k vSetkym potrebnym
informaciam a datam 0 analyzovanej spolo¢nosti. Vyber spravnej metddy stanovenia

hodnoty spolo¢nosti zavisi od toho, pre koho je uréené ocenenie a aky je jeho dovod.

! KUBICA, Milan — KARDOS, Peter — JAKUBEC, Miroslav. Prim v znaleckej cinnosti mda ohodnocovanie
majetku  podnikov v konkurze.  [online].  2003.  [cit. = 2017-11-08].  Dostupné  na:
https://mww.etrend.sk/podnikanie/prim-v-znaleckej-cinnosti-ma-ohodnocovanie-majetku-podnikov-v-
konkurze.html.

2 JACKOVA, Anna. Stanovenie ceny. [online]. In: Manazment v teérii a praxi. Zilina: Zilinska univerzita v
Ziline, 2007, ro& 3, & 1-2, s. 64 [cit. 2017-11-08]. ISSN 1336-7137. Dostupné na:
http://casopisy.euke.sk/mtp/clanky/1-2-2007/9.jackova.pdf.
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Medzi najpouzivanejSie metody u nds na Slovensku mozeme povazovat’ vynosové
metody, ktoré su tiez zname v aglosaskych a nemecky hovoriacich krajinach. Su zname
svojou prehl'adnostou a dobrou aplikovatel'nost'ou.

Aktualnost’ problematiky stanovenia hodnoty podniku vyznamne ovplyvnila vyber
diplomovej prace pod nazvom: Vynosové metddy stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku
a ich uplatnenie v znaleckej praxi. Ide o sucasni a vel'mi rozoberani tému, ktora nas
zaujala aj z dovodu nadobudnutia poznatkov pocas inzinierskeho $tidia z predmetov
Znalectvo a Riadenie hodnoty podniku.

Obsahom diplomovej prace st teoretické poznatky z oblasti ocefiovania podnikov a
ich nasledna aplikacia vo vysledkoch prace.

V praci je zahrnuty hlavny ciel’ a od neho odvodené ciastkové ciele, ktoré sluzia k
naplneniu predmetu rieSenia.

V metodike prace a v metddach sklimania je obsiahnuty objekt sktimania, zdroje,
sposob ziskania tdajov, pracovné postupy a pouzité metody.

Vo vyslednej Casti sa venujeme spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0. a jej stanoveniu
hodnoty pomocou vynosovej metody.

V diskusii zhrnieme vysledky prace, vyhodnotime situaciu a navrhujeme rieSenie pre

odstranenie pripadnych nedostatkov.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Preco ohodnotit’ podnik?

V dnesnej dobe, kedy hospodarstvo vac¢Siny firiem u nds i vo svete vyznamne
ovplyvnilo nastup hospodarskej krizy, sa téma hodnotenia podniku stava opdt viac
aktudlnou a jej vyznam rastie. Prechodom na trhovii ekonomiku zaznamenavame ozivenie
znaleckej c¢innosti. Spolo¢nosti sa transformuji, predavaju, zlucuji, dostavaji sa do
finan¢nej tiesne, krachuji. Sprisfiuju sa podmienky poskytovania Uverov zo strany
finanénych inStitacii, poistovne sa viac zameriavaju na analyzu rizik a odhalovanie
poistnych podvodov, investori investujici do cennych papierov st opatrnejsi ako
v doterajsej dobe, majitelia sa stavaju zodpovednejsie k spravam manazmentu o stave ich
spolo¢nosti. Ako si mdzeme viimnut' dovodov pre ohodnotenie podniku je mnoho. Ugel
k akému ma ohodnotenie sluzit, pripadne komu ma sluzit, je zakladnym kritériom na
urcenie celého procesu ohodnotenia.

Spolo¢nost’ sama o sebe nema ziadnu objektivne danti hodnotu. Z toho vyplyva, Ze
nemoze existovat’ ani jediné spravne ocenenie, ktoré by bolo pouzité pre vsetky ucely.
Preto je dolezité, aby pred zahajenim akéhokol'vek oceniovania bolo jasné, aky je jeho tcel.

Pre podnikatel’'ské rozhodovanie vSak potrebujeme také ocenenie, ktoré by odrazalo
vSetky Sance a rizikd. K hlavnym cielom podnikania patri dosiahnutie ¢o najvyssej trhovej
hodnoty podniku. Na strane kupujuceho a predavajiceho by mali byt splnené urcité
podmienky, aby bolo mozné odhad povazovat’ za trhovi hodnotu:*

1. kupujaci a predavajuci jednaji dobrovolne a legalne, bez vonkajSich tlakov a
nekalych amyslov,

2. kupujici a predavajiici maji zaujem na uskuto€neni transakcie,

3. kupujici a preddvajuci maju k dispozicii vSetky dolezité informacie o predmete
predaja,

4. nastrane predavajtcich a kupujacich je primerana konkurencia.

3 VALACH, Josef. Financni vizeni podniku: zakliddani podniku: finanéni analyza, obéiny majetek,

planovani, zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocernovani podniku.

Praha: EKOPRESS, 1999. s. 263. ISBN 80-86119-21-1.
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Mézeme definovat’ rozne dévody ohodnotenia/ocenenia podniku:*

Ohodnotenie podniku podnikom samotnym - K takémuto ohodnoteniu podniku

dochadza z viacerych dévodov:
potreba manazmentu - V niektorych spolo¢nostiach je jedinym kritériom hodnotenia
manazmentu napr. dosiahnutd hodnota spolo¢nosti (manazment ma stanovenu tzv.
cielovi hodnotu spolo¢nosti). Manazment vyuziva hodnotenie podniku ako spitné
véazby svojej spolo¢nosti,

- potreba majite/ov - majitelia podniku maji vyrazny zaujem o informacie, akym
smerom a akou rychlostou sa vyvija ich podnik. Ztohto dévodu maju velky
zaujem o najpresnejsSie informacie o aktualnom stave ich spolo¢nosti.

Ohodnotenie z dovodu vlastnickej zmeny svojej spolo¢nosti:

- kupa a predaj podniku na zéklade zmluvy o predaji,

- nepenazny vklad do obchodnej spoloc¢nosti,

- ohodnotenie spolo¢nosti v suvislosti s fuziou,

- ohodnotenie spolocnosti v stvislosti s rozdelenim spolo¢nosti,

- ohodnotenie spolo¢nosti v suvislosti s ponukou na prevzatie,

Ohodnotenie podniku zo strany externych subjektov - ide o externé subjekty, ktoré

spolupracuju s ohodnocovanych podnikom napr. dodavatelia, banky, odberatelia,

poistovne, zamestnanci, odborové a odborové organizacie a kooperujici partneri.

Vseobecne tuto skupinu nazyvame ‘“‘stakeholderi®. Ocenenim sa najmid zaoberaju

finan¢né inStitacie ¢i banky, ktoré poskytuji spolocnosti kratkodobé alebo dlhodobé

finan¢né prostriedky. Dodavatelia sa tiez radi informuji o finan¢nej stabilite svojho
zékaznika. Bohuzial’, v§ak nemaju k nemu taky pristup ako banky, ale aspon si zistia
informacie 0 finanCnej situdcii daného podniku prostrednictvom zverejiovanych
uctovnych zavierok. Pre odberatela je tiez dolezita finan¢nd situdcia svojho
dodavatela, kvoli zabezpeCeniu plynulého chodu prevadzky. Zavdzok dodévatela
k zakaznikovi ohl'adom pravidelného poskytovania informacii (najmd zo suvahy) je

dnes bezne sti€ast'ou ramcovych dodavatel'sko-odberatel’skych zmluv.

Zmyslom podnikatel'ského ocenovania je predovsetkym odhadnut’ trhovli hodnotu.

Trhova hodnota je odhad nazorov prislusného trhu. Teda odhad toho, ako trh oceiuje

stCasny stav a vyhliadky podniku. Mo6zZeme si klast’ otazku, aky je individualny pohl'ad

* VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha.GRADA Publishing, a.s., 2011. s. 9.
ISBN 978-80-247-3647-1.
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konkrétneho podnikatel'a na hodnotu. Tento pohl'ad odréza jeho individualny nazor a viziu

o buducnosti. M6Ze byt’ odlisny od nazoru trhu v danom okamziku.

1.2 Hodnota podniku vs. cena podniku

Manazment musi skimat’ minulost’ podniku a nasledne ju vyhodnotit. Potrebné je
urcit’ jeho nasledné smerovanie na zaklade zistenej skutoCnosti z minulosti. Zist'uje
dosiahnuté vysledky a odhal'uje nasledné moznosti d’alSieho rastu. Majitel’ podniku si musi
polozit’ otazku ¢i vynos v minulom obdobi je dostatocnou garanciou budicej ziskovosti
spolo¢nosti. Pomocou stanovenia hodnoty podniku dokdze majitel’ podniku odpovedat’ na
dant otazku. Na zdklade zlozitosti r6znych podnikovych procesov, jedine¢nosti podniku
a jeho vizieb neexistuje len jedna spravna hodnota spolo¢nosti.

Hlavnym cielom celého procesu ohodnocovania je urcit’ si hodnotu, pricom ide
0 trhovu hodnotu (o¢akavani hodnotu vynosov). Nesmieme si vSak zamienat’ pojem cena
a hodnota.

Hodnota podniku je veli¢inou subjektivnou, zodpovedd pohladu konkrétneho
ucastnika. Hodnota podniku predavajiceho sa pravdepodobne lisi z pohl'adu potencialneho
kupujiceho toho istého podniku a iny zaujemca si dany podnik ohodnoti dokonca este
inak. Ulohou znalca je teda, prispdsobenie ocenenia z uhla pohl'adu zadavatel'a. Tym moze
byt tak strana predavajica ¢i kupujtca, alebo i tretia osoba.

Rézne podnety znalca predstavuju rézne zadania pre znalca. Rozlicnost’ zadani
moéze vyzadovat irozne metody, ktoré potom vedu k odlisnym vysledkom. Predpoklady
pre vymedzenie metdd a kategdrii su zalozené na urcitych spolo¢nych teoretickych
vychodiskach, ktoré sa daji naformulovat’ takto:’

- hodnota podniku nie je objektivnej vlastnosti celku zvaného podnik, pretoze je
zalozena na odhade - je projekciou budticeho vyvoja,

- ked nie je hodnota objektivna vlastnost’, tak nie je mozné stanovit' jednoznacny
algoritmus pre urcenie hl'adanej hodnoty,

- hodnota preto bude vzdy zavisiet’ na ucele ocenenia a na subjekte, z ktorého hl'adiska

je hodnota urcovana.

Interné a externé potreby mozu vyvolavat’ potrebu stanovenia hodnoty podniku. Za

internl potrebu mozZeme povaZovat' dostatocné zabezpecenie informacii pre manazérov

® MARIK, Milos. a kol. Metédy oceiiovani podniku. Praha: EKOPRESS, 2003. s. 138. ISBN 80-86119-57-2.
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a majitelov o stave spolo¢nosti. Medzi externé potreby mozeme zaradit’ potrebu hodnoty
ako nezaujatého a nestranného odhadu skuto¢ného stavu podniku, kde nastupuje nezavisly
znalec do podniku.

Vysledkom dohody medzi kupujucim a predavajicim je cena. Kazdy z nich si vSak
ziskat’ ¢o najvyssiu cenu. Posobenim ponuky a dopytu vznika rovnovazna cena, za ktoru sa
zrealizuje obchod. Ale napriek vSetkému vnimanie hodnoty u kupujuceho a predavajuceho
zostava nad’alej odlisné.

Moézeme si vS§imnit’ meniaci sa vyvoj ceny a hodnoty v ¢ase. Hodnotu ovplyviuja
subjektivne faktory (vySka prijmu, zivotnid urovenl) a naopak cenu objektivne faktory
(zaujem zékaznikov, hospodarska situdcia). ,Hodnota sa teda nerovnd cene, je len

najpravdepodobnejSim odhadom.”®

1.3 Faktory a zasady ohodnotenia podniku

1.3.1 Faktory ohodnotenia podniku

Faktory vplyvajice na hodnotu podniku:’

e Velké firmy st ohrozené silnou konkurenciou a vyhodami, ktorymi vynikaji vd’aka
ich vel’kosti stracaji kvoli malym a strednym podnikom,

e nestabilné obchodné prostredie nuti manazérov k zavaznym rozhodnutiam, ktoré
ovplyvitujd  hodnotu podniku likvidaciou prevadzkovych operacii, zmenou
distribu¢ného pristupu, vstupom do spolo¢nych firiem,

e vyhody plynuce z vlastnenia takych spolo¢nosti, ktoré maji viac predmetov ¢innosti,

ako aj vyhody z horizontalnej a vertikalnej integracie miznq.

Vzdy existovala zavislost medzi schopnostou vytvarat hodnotu a medzi
absolutnou velkostou podniku. Cim vi¢§ia spolo¢nost, tym dokazala poskytnat
spolo¢nosti vac¢sie konkurenéné vyhody, ktoré ¢im d’alej maji mensi vyznam. V sucasne;j

dobe je kapital dostupnejsi pre podniky vSetkych velkosti. Tiez nie je obmedzeny pristup

® TREND. Stanovenie hodnoty  podniku.  [online].  [cit.  2017-11-25]. Dostupné na:

https://www.etrend.sk/dnes/stanovenie-hodnoty-majetku.html.

" JAKUBEC, Miroslav - KARDOS Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer s. r. 0.,
2016. s. 13. ISBN 978-80-8168-460-9.
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fondov v oblasti investi¢nych prileZitosti. Ci uz informéacie, podporné sluzby alebo nadané
pracovné sily st v sicasnosti ovel’a dostupnejsie.

Stcasné nestabilné, meniace sa obchodné prostredie nuti k neustalemu
prehodnocovaniu prevadzkovych a podnikovych stratégii, pri investiciach analyze cash
flow. Niektoré spolo¢nosti musia celit k zanikom zivotného cyklu. Skryté ziskové
prilezitosti sa stracaju a hlavné ¢innosti dozreli. Ak vynos z reinvesticie nie je vacsi ako
kapitalové ndklady, tak sa nevytvara hodnota, aj ked pokracujiice investicie prinasaja
rastiice zisky. Odstranenie cla vramci Eurdpskej unie pdsobi konkurencéne a vytvara
zmeny medzi spolo¢nostami v Eurdpe. Ako napriklad automobilovy ¢i farmaceuticky
priemysel sposobuju globalnu konkurenciu a jej G¢inky pdsobia na celé odvetvia. Pri
nestabilnosti kurzov cudzich mien a rozhodovani o kapitalovych investiciach je nutné brat’
na zretel’ rozne rizikd vyplyvajiuce zo zmien devizovych kurzov. Prijatim meny euro by sa
mohli tieto problémy do urcitej miery eliminovat’. Zmeny trokovych mier maju vplyv na
buduce cash flow a hodnotu podnikov, pretoze ovplyviiuju dopyt po spotrebnom tovare
dlhsej spotreby, po investicnom zariadeni i bytovej vystavbe. Aj najlepSie zostavené
plany dokazu meniace trokové sadzby polozit. Avsak v sicasnosti existuju rozne nastroje
sliziace k Ciastocnému eliminovaniu urokovych rizik napriklad swapy, pozicky
s pohyblivou alebo s pevnou trokovou mierou.

Mizntce vyhody integrovanych podnikov alebo podnikov, ktoré maji viac
predmetov ¢innosti postupne mizni. Mdze to byt sposobené aj tym, ze velki integrovani
konkurenti ovladali dlh§iu dobu vel'a odvetvi. Ci uz vyroba ocele, automobilovy priemysel,
finanéné sluzby, tazba ropy alebo vyroba elektrickej energie. NajvicSie vynosy
poskytovala velka tcast’ silnej konkurencie. V sucasnej dobe mbzu rozdeleni konkurenti
konat’ porovnatel'ne a dokonca aj lepSie ako ich integrovani konkurenti. Ide o vystihnutie
fazy, kedy moze podnik dosiahnut’ konkuren¢nu vyhodu a tym padom dosiahne najvyssie
vynosy. Alebo naopak, vystihnutie takej fazy, ked konkurencia je silna alebo ked
kapitalové vydavky prevySuji vynosy. So zaniknutim vertikdlnej integracie vyplyva
skutoc¢nost’, Ze kontrola a vlastnictvo uz nie st to isté. Spolo¢nosti, ktoré¢ investovali kapital
do vécsiny faz odvetvového systému si uvedomili, Ze podrzanou kontrolou aktiv
a vybranych ¢innosti nemusia do nich investovat. To znamend, Ze spolo¢nost’ nemusi byt
vlastnikom kazdej fazy odvetvového retazca, aby ju dokézala vyhodne kontrolovat.
Krizovy predaj teda horizontilna integracia, funguje aj ako stratégia. Casto sa to sice
nepodari a uspiet’ je vel'mi narocné. Ak je realna Uspora z velkosti pri predaji, vyrobe

alebo pri distribucii skupiny vyrobkov, aak st tspory z velkovyroby prevladajice nad
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nakladmi na koordinaciu dodavok réznych vyrobkov, alebo je pre kupujuceho finanéne
naroéné hladat’ nidhradné zdroje dodavok nastava uspech. Zial, v praxi tento stav je
narocne dosiahnut’. V dnesnej dobe podniky majice viac predmetov ¢innosti postupne
zanikaji ato dezintegraciou. Na Spekulaénych odkupeniach sa dokaze velmi dobre

zarobit’, a to rozdelenim podnikov na Casti a tie sa nasledne predaji.

1.3.2 Zasady ohodnotenia podniku

Pri ohodnocovani spolo¢nosti musi znalec zachovat’ objektivnost, avSak znalecky
posudok je urcitym kvalifikovanym, subjektivnym ndzorom ¢i postojom znalca
k ohodnocovanému podniku alebo k inej hodnotenej veci. Nutnostou je vychadzat' pri
ohodnocovani z urcitych zasad. K najddlezitejSim zdsadam patri:

e hospodarsky rozumného rieSenia — pouzitie najspravnejSicho rieSenia pri
rozhodovani a pouzitie metddy, ktora nebude preceniovat a podceiiovat vyhlady
spolo¢nosti a branit’ znehodnoteniu hospodarskej funkcie spolo¢nosti,

e objektivneho hodnotenia — nutnost’ vylucit' zaujatost’, subjektivitu a protekcnost
znalca, teda osobna situacia nadobudatel’a sa neberie do tivahy,

e odovodnenost’ ohodnotenia — pri ohodnocovani spolo¢nosti sa kladie doraz na
podlozené a jasne zadefinované dovody;

e zachovania substancie — zachovanie prvotného urCenia a charakteru veci pri

ohodnoteni.

Iné zésady napr.:

e uskuto¢nit’ ohodnotenie spolo¢nosti s istym cielom, zabezpeCenia nezaujatosti
a suverénnosti,

¢ vysledok ohodnocovania spolo¢nosti sa nemoze dopredu stanovit’,

e zabezpecenie substancie spolo¢nosti,

e potrebnd analyza minulych rokov ohodnocovanej spolo¢nosti,

e ohodnotit’ majetok, ktory ma podnik ku ditu oceniovania k dispozicii,

e od¢lenit’ prevadzkovo nepotrebny majetok spolo¢nosti,

e prizlaceni spolo¢nosti dochddza k zmenam ich ziskového potencidlu,
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. < C . . 8
e predmetom ocenenia je spolocnost’ ako celok, jeho Casti, stibor prav a veci.

1.4 Pristupy ohodnotenia podniku

Uvedené tvrdenia maju fatalny dopad na celi problematiku ocenovania podniku. Je
zrejmé, ze neexistuje len jedna hodnota podniku. Moznych nahl'adov na tento problém je
viac. Teorie a prax ocenovania podniku postupne dospeli K Styrom zakladnym pristupom,
rozliSuju sa Styri rozne kategérie hodnoty podniku:®
e trhova hodnota,

e subjektivna hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e komplexny pristup na zdklade Kolinskej Skoly.*

1.4.1 Pristup zaloZeny na trhovej hodnote

»Ithova hodnota je odhadnuta Ciastka, za ktor by mal byt majetok zameneny
k daitumu ocenenia medzi kupychtivym kupujicim a predajachtivym predavajucim pri
transakcie medzi samotnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorej by
obe strany jednali informovane, rozumne a bez natlaku.«*

Tato trhova hodnotu je nutné d’alej upravit’ o subjektivne aspekty. Mnoho teoretikov
ocenovania sa priklana k ndzoru, Ze hodnotu podniku je treba povazovat’ za jedinecny jav.
Hodnotou podniku teda nie je prioritne pravdepodobna cena podniku na trhu, ale suhrn
uzitkov konkrétneho castnika transakcie.

Vyuzitim trhového ocenenia vyzaduje vedla vlastného usudku ocenovatela tiez
ziskanie vSetkych vyznamnych dat, hlavne relevantny a adekvatny prieskum trhu. Podl'a
medzinarodnych Standardov musi sprava oceniovatel’a taktiez uviest’ podklady, ktoré boli
pre odhad pouzité. V pripade obmedzeného mnoZstva disponibilnych informécii trhu je
spracovatel’ ocenenia povinny tieto obmedzenia v posudku uviest. Ocenenie zalozené na
1

trhu musi:

o identifikovat’ a zahrilovat’ definiciu trhovej hodnoty pouZitt v oceneni,

8 JAKUBEC, Miroslav - KARDOS Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer s. r. 0.,
2016. s. 25-26. ISBN 978-80-8168-460-9.

® VOCHOZKA, Marek. - MULAC, Petr. a kol. Podnikovd ekonomika. Praha : GRADA Publishing, a.s.,
2012.s. 117. ISBN 978-80-247-4372-1.

Y MARIK, Milo3. Urcovdni hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. s. 206. ISBN 80-86-119-09-2.

! International Valuation Standards 2000, [online]. [2017-11-25]. Dostupné na: 2000 https://www.ivsc.org/.
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o urcovat’ najvyssie a najlepSie vyuzitie,
o byt odvodené z dat Specifickych pre zodpovedajici trh (trhy) a mali by sa opierat’
0 metédy a postupy, ktoré sa snazia odrazat myslienkové postupy ucastnikov

prislusného trhu.

Standardy tiez uréuju, Ze diskontna miera v pouzitych vynosovych metédach musi
vychadzat’ v trhovych hodnotach.

Na zaver uved'me praktické vyuzitie trhovych pristupov stanovenia hodnoty
podniku. Je vhodnych podkladom hlavne pri predaji podniku, kedy zatial’ nie je znamy
konkrétny kupujuci a nastavajuci vlastnik odhaduje pravdepodobnu predajni cenu. Dalej
pre transformaciu, zlicenie, nepenazné vklady, pri uvddzani podniku na burzu alebo pre

Studium realnosti investicnych zamerov, overovani rozpoctov alebo Studium névratnosti.

1.3.2 Pristup zaloZeny na subjektivnej hodnote

Tento pristup pozera na podnik ako na malo likvidny a svojim spdsobom ako na
jedinecné aktivum. Pri urCovani hodnoty podniku su preto dblezité hlavne individudlne
nazory ucastnikov transakcie, prave ti totiz posudzuju uzitky, ktoré im podnik moze
priniest. Subjektivne ocenenie je teda zalozené prevazné na buducnosti, do ktorej sa
premietaju individualne ocakavania danych subjektov.

Medzinarodny ocenovaci Standard ¢islo dva v ramci ocefiovania je na inom ako
trhovom zaklade. ,,Investi¢na hodnota je hodnota majetku pre konkrétneho investora alebo
triedu investorov pre stanovené investicné ciele. Tento subjektivny pojem spdja Specificky
majetok so Specifickym investorom, skupinou investorov alebo jednotu s urcitymi
investicnymi ciel'mi a/alebo kritériami. Investicna hodnota majetkového aktiva moze byt
vySSia alebo nizSia ako trhova hodnota tohto majetkového aktiva. Termin investicna

hodnota by nemal byt zamiefiany s trhovou hodnotou investi¢ného majetku.

Oceniovanie na zaklade subjektivnej (investicnej) hodnoty vychadza z tychto

z4sad:

2 INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS 2000, [onling]. [2017-11-25]. Dostupné na:
https://www.ivsc.org/.

B3 MARIK, Milog a kol. Metody oceiiovdni podniku. 2. vyddni. Praha, Ekopress, 2007. s. 492. ISBN 978-80-
86929-32-3.
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o budtce penazné toky st odhadované na zaklade predstav manazérov ocenovaného
podniku, pripadne investora,

J diskontnd miera pre projekciu budicich vynosov vychiddza zo subjektivneho
hladiska investora, pre ktorého je ocenovanie prevadzané, berie do uvahy jeho

alternativnu moznost’ investovat’.

Typickym podnetom pre subjektivnhe ocenenie je klasickd kupa alebo predaj
podniku. Jednotlivé strany transakcie vnimaju svoju subjektivnu hodnotu ako hornu, resp.
dolnu hranicu ceny. Dalsie vyuZitie moZe byt’ v situacii, kedy sucasny vlastnik zistuje, &i
ma preitho podnik vacSiu hodnotu v pripade pokracovania cinnosti alebo lepSou

alternativou sa javi jeho likvidacia.

1.3.3 Pristup zaloZeny na objektivizovanej hodnote podniku

Tento pristup odmieta subjektivny nahl'ad a pokusa sa svoje vystupy do istej miery
priblizit univerzalnej platnej hodnote podniku, teda hodnote objektivnej. Ta vSak
samozrejme neexistuje. Cielom je teda stanovit’ aspon tzv. hodnotu objektivizovana.
Vychodiskova myslienka tohto pristupu je: ,,Hodnota podniku nie je jeho objektivne
existujuca vlastnost,, je to viera v hodnotu do budticna.«**

Tato viera by mala v maximalnej moznej miere odrazat' vlastny ekonomicky
potencial prevadzkovej zakladne podniku, nie u konkrétneho vlastnika, ktory tato zékladiiu
vyuziva ku svojej podnikatel'skej ¢innosti. Objektivizovand hodnota by teda mala byt
postavena predovsetkym na vSeobecne uznavanych datach a pri vypocte by mali byt
dodrzané urcité nalezitosti. Nemecké ocenovacie Standardy pre tieto ucely definuju
nasledujuce zasady:™
e udrZovat substanciu — zpodniku ma byt vyberanych len tolko penaznych

prostriedkov, aby nebola ohrozena jeho majetkova podstata (substancia),

e vol'ny zisk — ocenenie je zaloZené na tzv. vol'nom zisku, ktory predstavuje ta Ciastku

zisku, ktora sa moze vyberat’, nez by bola ohrozena substancia,

“ PEEMOLLER, Volker H. Praxishandbuch der Unternehmenswertung, Berlin: NWB, 2001.
> WP-Handbuch: Wirtschaftspriifer-Handbuch 1998. Handbuch fiir Rechnungslegung, Priifung und
Beratung. Band 2, 11. Auflage, Diisseldorf, IDW Verlag
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e nepotrebny majetok — majetok podniku je rozdeleny na Cast’ potrebnu na prevadzku
a cast’ ostatnll. Vynosové ocenenie sa tyka len prevadzkovej potrebnej Casti majetku.
Ostatné je oceniované samostatne,

e mozZnosti zmien — pri oceneni sa vychadza z0 stavu v okamihu ocenenia
a pokracovanie v podniku sa predpoklada v ramci existujucej situacie. So zmenami sa
uvazuje vtedy, ak si suCastou sucasnej situacie napr. v pripade dokoncenia
rozostavanych investicii,

e metoda ocenenia by mala byt jednoznacna a jasna - nezavisla na osobe
ocenovatel’a. Ocenovatel’ by mal dospiet’ k rovnakym, ¢i veI'mi podobnym vysledkom.
Preto je davana prednost’ kombinovanej majetkovej a vynosovej metode,

e manaZment — pretrvavanie rovnakého manazmentu sa predpoklada z dévodu pouzitia
vynosovej metddy, predpoklad je stiCastou vytvarania typizovanych situacii,

e zdanenie — odporuca sa zohl'adnit’ i dane na Girovni vlastnika, a to opét’ na typizovanej

urovni.

Objektivizované ocenenie ma obsahovat' subjektivne prvky skutocne len
V minimalne miere, pokial mozno dokonca vobec. Posudky vypracované za ucelom
stanovenia  objektivizovanej hodnoty by mali vyznaCovat Co  najvicSiu
reprodukovatelnost. Vysledky ocenenia od niekol'ko nezavislych znalcov by teda mali
vykazovat’ minimalne rozdiely.

Pri praci s tdajmi je kladeny doraz na analyzu minulosti a pritomnosti. Projekcia
buducnosti zahrnuje len preukdzatelné a zdovodnitelné skutocnosti. Tento pristup totiz
nezahriiuje strategické zamery vlastnikov, vedome teda zanedbava rastové prilezitosti
podniku. Objektivizovana hodnota preto predstavuje aktsi dolnti hranicu ocenenia.
Skuto¢nd hodnota podniku pre kazdého konkrétneho vlastnika by mala byt najmenej na

takto stanovenej urovni.

1.3.4 Komplexny pristup zalozeny na kolinskej skole

Tento pristup je uspeSny predovSetkym v Nemecku. Kolinska Skola tu zozala
uspech ¢i v teoretickej, ale aj na akademickej urovni, ale predovsetkym v ocefovacej praxi.
Ide o0 akési spojenie vSetkych predchadzajicich pristupov s cielom zahrnit len to
najlepsie. V Eurdpskych krajindch je vSeobecne zname, Ze je problém s pouzivanim

ocenenia trhovou hodnotou. Je to sposobené tym, ze trh s podnikmi maji urcité
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obmedzenia a chyba im transparentnost’. Subjektivna hodnota by mala byt povazovana za
realne ocenenie.

Tato metdda nie je vhodna pre znalcov, pretoze je zaloZend na subjektivnej hodnote
a znalci vychadzaju pri vypracovani posudkov z objektivizovanej hodnoty.

Kolinska Skola urcuje zdkladné funkcie ocenovania. Z nich vyplyva zakladna

funkcia ocenovatel’a a subjektivny postoj.

Podl'a doleZitosti rozdelujeme tieto funkcie: ™

e poradenska funkcia - informuje 0 minimalnej cene, ktordt méze predavajici prijat
a maximdlnej cene, ktor eSte modze zaplatit® kupujici. Ide o hranicné hodnoty
predavajuceho a kupujiiceho, teda hodnoty pre rozhodovanie, ktoré urcuji priestor pre
vlastné jednanie o cene. Predpokladom je, Ze hrani¢né hodnoty st subjektivne,

e rozhodovacia funkcia — nezavisly ocenovatel’ odhaduje hrani¢né hodnoty ucastnikov
transakcie a hl'ada vyslednt hodnotu v ramci odhadnutého rozmedzia. Rozhodovacia
hodnota je r6zna pre rézne strany. Nie je objektivizovanou hodnotou a ani odhadom
vSeobecnej ceny. Vyuzitie je tam, kde je nutné merat’ zaujatost’ zicastnenych stran.
Pouziva sa pri zmenach alebo pri predaji podniku,

e argumentacna funkcia — ocenovatel hladd pre jednu zo zainteresovanych stran
dovody, ktoré danej strane zlepSia vyjednavaciu poziciu,

e komunika¢na funkcia — poskytuje podklady a potrebné informacie pre komunikaciu
s bankami a investormi,

e danova funkcia — umoznit’ podklady a informacie pre dafiové tucely.

1.4 Postup ohodnotenia podniku

KI'ai¢om pre kazdé ocenenie podniku je vymedzit' si predmet ocenenia, stanovit
ucel ocenenia a datum, ku ktorému sa bude dany majetok ocenovat. V prvom rade teda
musi byt vymedzeny predmet znaleckého posudku. Jednd sa teda o urcenie, ¢i je cielom
ocenit’ podnik ako celok alebo len jeho uréitt ¢ast’. Dalej je potreba rozhodnut, &i cielom
je ocenit’ hodnotu obchodného majetku alebo hodnotu ¢istého obchodného majetku, alebo
hodnotu brutto ¢i netto. Prvy pristup reflektuje pohl'ad vSetkych poskytovatel'ov kapitalu,

vedie Kk urceniu spolo¢nej hodnoty podniku pre vlastnikov a veritelov. Druhy spdsob

® MARIK, Milos a kol.: Metody oceiiovdni podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha, Ekopress, 2011. s. 30. ISBN 978-80-86929-67-5.
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stanovuje len hodnotu vlastného kapitalu, nezahriiuje teda zdvizky. Danému vymedzeniu
je prisposobena volba pouzitych metdd. Stazujicim predpokladom procesu ocenenia
podniku je definovat’ jeho ucel, ten determinuje cely nasledny postup ocenenia.

Na oceneni podniku sa zucastiiuje tim odbornikov. Tento tim, za predpokladu, ze je
ocenenie spracovavané externistom, by mal byt zlozeny jednak z vediceho timu, ktory
riadi prace na oceneni a zo Specialistov a asistentov. Ti podl'a dispozicie vediceho mozu
rieSit’ zadané ulohy. Podstatou je ucast’ zastupcov top manazmentu v time, pretoze ti
spravidla formuluju zadané prace, ale predovsetkym su dodavatelia informacii z podniku.
Préace timov sa riadia Casovym harmonogramom, ktory je na zaiatku stanoveny vo vézbe
na konecny termin rieSenia.

Rozsah dat, ktoré su zhromazd'ované a nasledne spracovavané, je znacna a pokryva
takmer celé dianie v podniku. Pre kvalitné ocenenie je nutné mat Kk dispozicii nielen
informacie z podniku, ale aj o prostredi, v ktorom podnik funguje (makroprostredie a
mikroprostredie). Jedine len takto sa da utvorit’ spravny obraz o fungovani konkrétneho
podniku.

Na fazu zhromazd'ovania dat nadvédzuje analyticka faza, ktora z pravidla obsahuje
makroekonomicka analyzu, analyzu odvetvia a finanénl analyzu. V pripade, ze v ramci
ocenenia budu d’alej aplikované modely vynosové, v ktorych sa vyuzivaju informacie o
buducnosti, predovSetkym o potencialnych vynosoch, je nutné vypracovat analyzu |
podnikatel'sky zamer. Tieto analytické kroky maju zna¢ny vyznam a tvoria velmi
podstatnu sucast’ prace na oceneni podniku.

Na analyzu nadvdzuje Cast’ aplikacie modelu a ich vyber sa riadi cielom prace. Je
uzito¢né aby boli aplikované viaceré modely, a to s cielom overenia spravnosti vysledku
prace. V pripade, Ze sa riadime prave tymto postupom, je nutné previest’ na zaver syntézu
vysledkov a formulaciu zaveru, ku ktorému tim odbornikov dospel. Znamena to, ze
K ur¢itému datumu je stanovena hodnota podniku. Teda je nutné zdoéraznit, ze uvedené
data ocenenia maju kl'icovy vyznam, a to predovsetkym preto, Ze spracovatel’ ocenenia do
svojho zavere¢né¢ho vyroku spracovava vsetky data, ktoré ma v dany okamzik k dispozicii.
V pripade, ze po urcitej dobe opat’ vznikne potreba vratit’ sa k vysledku ocenenia, nie je
mozné vysledny vyrok len tak prevziat'. Je nutné preskimat’, za akych predpokladov bolo
ocenenie spracované a ¢i sa vo vnutri podniku, alebo z hl'adiska jeho fungovania ako
subsystému v ramci ekonomiky nezmenili niektoré skutocnosti natolko, Ze je nutné
aktualizovat’ cely prepocet. Moze ist’ napriklad o zmeny urokovych sadzieb, devizové

kurzy alebo o formovanie hospodarskej politiky a vlady. VSetky tieto skutocnosti maju
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priamy dopad na hodnotu podniku a v pripade, ze doslo k zmenam, je nutné previest

nalezité korekcie. Ide teda o casovli obmedzenost’ vysledku prace.

Postup pri stanoveni hodnoty podniku:17

1. Vymedzit zadanie prace - Specifikovat’ ciel’ ocenenia a definovat’ zadanie.

2. Vytvorenie pracovného timu - tim (vedici timu, zastupcovia poradenskej firmy,
zastupcovia podniku).

3. Plan prace — zavdzné terminy prace vo vizbe na ciel’ a termin rieSenia.

4. Zber vonkajsich a vnitornych informécii:
okolie podniku: (makroprostredie a mikroprostredie),
podnik: minulost’ (3-5 rokov), su¢asnost’, budiucnost’ (3-5 rokov)

5. Analyza dat — finan¢na analyza (3-5 rokov), strategicka analyza (3-5rokov).

6. Vyber metdéd vo vdzbe na ciel prace — metodologickd opravnenost, syntéza
premennych, vyber modelu.

7. Analyza ocenenia — aplikacia zvolenych metdd vo vizbe na ucel ocenenia.

8. Syntéza vysledkov a zaver — analyza a syntéza vysledkov, priprava zdvere¢ného vyroku.

9. Zaver — vyrok o hodnote podniku k datumu ocenenia.

1.5 Zdroje a zber informacii k ohodnoteniu podniku

“Informacné zdroje pri vypracovani znaleckého posudku su minimalne rovnako
doélezité ako samotna vol'ba metédy ohodnocovania. Dobra a kvalitnd informa¢na zakladna
dokéze znalcovi poukézat’ na niektoré skutocnosti, ktoré nie si na prvy pohlad zjavné.
Informacné zdroje musia vypovedat’ verne a pravdivo o tom, ako efektivne podnik funguje,
ako sa sprava vo svojom prostredi a V neposlednom rade vypovedaja o tom, ako je podnik
vsadeny do prostredia a etablovany na trhu. Zaroven nam poukazuji na hodnotu
jednotlivych zloziek majetku spolo¢nosti a na to, aka je moznost’ ich pripadnej premeny na
likvidné prostriedky.”*®

NajpodstatnejSiu ~ Glohu  zohrdva  porozumenie  financnych  spojitosti

ohodnocovaného podniku. Znalec, ktory podnik ocenuje by Si mal precizne prestudovat’

Y KISLINGEROVA, Eva. 2001. Oceriovani podniku. 2. prepracované doplnené vydanie. Praha: C. H. Beck,
2011. s. 25. ISBN 80-7179-529-1.

8 HARUMOVA, Anna. Uctovné informdcie potrebné pre vypracovanie znaleckého posudku. [online]. 2018.
[cit. 2018-04-02]. Dostupné na: https://harumova.blog.sme.sk/c/479891/uctovne-informacie-potrebne-pre-
vypracovanie-znaleckeho-posudku.html.
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dolezité informacie z interného prostredia spolo¢nosti (informacie z uctovnej evidencie
a z finan¢ného oddelenia). lde teda o stivahu, vykaz ziskov a strat a vykaz cash flow.

Délezit¢ je ziskavat’ informacie aj z externé¢ho prostredia, ktoré maju dosah na
fungovanie podniku na trhu. Méze ist’ o vyvoj na trhoch s cennymi papiermi, s komoditami
¢i  napenaznych trhoch. Informacie mobzeme Cerpat’ =z priemyselného sektora
prostrednictvom Statistickych udajov, z prognéz doélezitych celosvetovych a domacich
institacii. Dalej je moznost’ zaklpenia informacii z databaz, ktoré poskytuju informacné
agentury.

Vel'mi dolezité st prognozy analytikov v oblasti ekonomickych parametrov ako je
napr. Cisty zisk, EPS a kvartidlne trzby. Podstatné¢ st aj ekonomické Statistiky, plany
V oblasti rozvoja komunika¢nych sieti a infraStruktiry, predpoved’ vyvoja techniky
a technologie, rozne vnutorné podnikového informacie nefinanéného charakteru a pod.
Tiez cenné informacie v podobe sprav alebo komentarov prichadzaji od manazérov,
nezavislych hodnoteni, odbornej tlace, osobnych kontaktov alebo planovanych
legislativnych opatreni.

Ocenenie je zaloZzené na primeranych vstupnych udajov. Vychodiskovym bodom je
kategoria hodnoty podniku ati€el ocenenia. Rozdelujeme informacie do nasledujicich
skupin:19
1) Zakladné tdaje o spolo¢nosti:

e nazov spolo¢nosti, pravna forma, IC a DIC,
e predmet podnikania,
e 1udaje ocenovanej spolocnosti,
e rozdelenie majetkovych podielov,
e riadiaca Struktara spolo¢nosti,
e informacie o minulosti spolo¢nosti.
2) Ekonomické udaje:
e  vyrocné spravy,
e  spravy auditorov,
e UCtovné vykazy (poslednych 2 — 5 rokov),
e plany spolo¢nosti.
3) Rozhodujtci trh:

e segmenticia trhu

¥ MARIK, Milo§ a kol. Metody oceiiovéni podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 54-56. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Cinitele vyvoja trhu,
Cinitele atraktivity rozhodujuceho trhu,

urcit’ vel'kost,, vyvoj trhu do ktorého ohodnocovana spolo¢nost’ patri.

4) Konkuren¢na $truktira rozhodujiiceho trhu:

najvacsi konkurenti a tidaje o nich,
substitu¢né produkty alebo vyrobky oceniovanej spolo¢nosti,
bariéry vstupu do odvetvia,

pomer sil ohodnocovanej spolo¢nosti vo¢i odberatel'om, dodavatel'om.

5) Marketing a odbyt:

najpodstatnejSie produkty, ich hodnotenie a konfrontovanie s konkurenciou,
udaje ohl'adom Struktary odbytu z hladiska Struktary odberatelov, vyrobkov
a tzemnej Struktury,

rozhodujice odbytové cesty a ich hodnotenie,

cenova politika spolo¢nosti, ceny a porovnanie s konkurenciou,

reklama, vydavky na reklamu a porovnanie s konkurenciou,

vyvoj a vyskum, vydavky na vyvoj a vyskum, porovnanie s konkurenciou.

6) Vyroba a dodavatelia:

certifikaty a riadenie kvality,

uroven technolédgie, charakter vyroby,

vyuzitie kapacit,

stav v ramci vSetkych druhov nehmotného majetku spolocnosti,

uskuto¢iiované investicie v minulosti a pripravované investicie do budticna
s dlhodobym pohl'adom,

dodévatelia a Struktira dodavok, logistika, Struktira a stav zasob, zavislost

ohodnocovanej spolo¢nosti na dodavateloch.

7) Zamestnanci:

Struktura zamestnancov, poziadavky prevadzky spolocnosti na kvalifikdciu
Zamestnancov,

fluktuacia zamestnancov,

situacia na pracovnom trhu,

situacia, atmosféra a nalady na pracoviskach medzi zamestnancami,

uroven persondlnych nékladov,

produktivita prace a porovnanie s konkurenciou.
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1.6 Miera kapitalizacie

1.6.1 Diskontnd miera a miera kapitalizacie

Diskontna miera tvori vel'mi ddlezity prvok pri vynosovych metddach. Ovplyviiuje
velkou mierou vysledni hodnotu. Do tejto vyslednej hodnoty sa pomocou diskontnej
miery premieta faktor rizika a ¢asu. Diskontna miera je:

e _miera vynosnosti pouzivana pre prepocet pefiaznej Ciastky, ktora ma byt vydana
alebo prijatd v buducnosti na sti¢asni hodnotu tejto Ciastky,
e miera vynosnosti oCakdvana investorom pri akvizicii budiceho penazného toku

s ohl'adom na riziko spojené s moznostou tento vynos ziskat’.“%

Diskontna miera je vyjadrenim vynosnosti, ktort investor o€akava pri danom riziku.
Naklady kapitalu nie st priamymi platbami investorov, ale nakladmi uslej prilezitosti.
Musime rozliSovat’ rozdiel medzi diskontnou mierou a mierou kapitalizacie:

e ked pouzivame diskontovanie tak uvazujeme o ocakavanom raste ako o odhade
buducich vynosov,
e ked nepouzivame diskontovanie tak zahrfiujeme ocakavany rast do miery

kapitalizacie.

Pomocou diskontnej miery budeme jednotlivé ro¢né vynosy diskontovat’. Diskontna
miera vyjadruje ndklady kapitalu zo strany spolocnosti a o¢akdvanu vynosnost’ zo strany

investora. Tvar vzorca je:

o ) Vynos, 4 Vynos, 4 Vynos; +atd
cenenie = a
(1 + diskontna miera) = (1 + diskontnd miera)? = (1 + diskontna miera)3

V pripade, Zze mame len ro¢ny vynos do nekoneéna, tak pouZzijeme kapitalizaénu mieru:

Vynos,

Ocenenie = TR R
kapitaliza¢na miera

2 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 47 - 49. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Medzi kapitalizacnou a diskontnou mierou plati:

Kapitalizacnad miera = Diskontna miera — O¢akavané tempo rastu

Tieto dve miery sa budu rovnat’ ak o¢akdvame do nekonecna stabilny ro¢ny vynos. Tym

/ . % . v re 21
padom sa bude ocenenie rovnat’ sucasnej hodnote vec¢ného prijmu.

1.6.2 Naklady viastného kapitalu

Najt'az§im krokom je urcCenie diskontnej sadzby pre urCenie nakladov vlastného
kapitalu. Je nutné urobit’ tento krok precizne, pretoze to moze mat’ obrovsky dopad na
vysledok ocenenia. Ide o naklady skryté, pretoze nie s pri¢inou k skuto¢nému odlevu
penaznych prostriedkov v podniku. Nemaju dopad na vysledok hospodarenia a ani Sa
nenachadzaju vo financnom vykaze. V uctovnom chépani teda neexistuju. Ale naopak
v ekonomickom chépani maji podstatnu rolu. Vlastny kapital nie je zadarmo a ndklady na
tento kapital s vyjadrené¢ vynosovym ocakavanim investorov. Podobny je aj motiv
veritel'ov, ktory poZi€iavaju peniaze s vidinou buducich prijmov.

Ocakavanll mieru vynosu investorov vyjadruje odhad nakladov vlastného kapitalu s
ohladom na rizika, ktoré st spojené s touto investiciou. Naklady vlastného kapitalu
mozeme vyjadrit pomocou modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento model je
v praxi najvyuzivanej$i, ale je aj najviac Kkritizovany pre ,,realnost* pohladu zakladnych
predpokladov, na ktorych je model zalozeny. Podstatou modelu je rozlisit’ diverzifikované

a nediverzifikované riziko. Zakladny tvar modelu je:

re = re+ B(rm —re)

kde:

le- je miera vynosu vlastného imania,

s+ - bezrizikovd urokovd miera uréend priemernou vynosnostou Statnych dlhopisov
s najdlhSou lehotou splatnosti ku diiu ohodnotenia,

B - systematické trhové riziko,

(rm — rf) - prémia za trhové riziko.??

2L MARIK, Milos a kol. Metody oceitovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 47 - 49. ISBN 978-80-86929-67-5.

22 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku, praktikum.
Bratislava: IURA EDITION. 2014. s. 152-154. ISBN 978-80-8078-379-2.
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Pri vypocéte koeficientu S sa obvykle vychadza z dvoch krokov:

1. krok
B
BN = 3 CKO
{1 + (1 - d) * V_KO}
2. krok
CK
B = B+ {1+ (1= )+ 5
kde

Bs - je sektorovy koeficient beta,

Bz - systematické trhové riziko vratane vplyvu kapitdlovej Struktary, t. j. zadlzeného
podniku,

Bn - systematické trhové riziko bez vplyvu kapitdlovej Struktury, t. j. nezadlzeného
podniku,

CKo - cudzi kapital v obdobi 0,

VKp - vlastny kapital v obdobi 0,

CK; - cudzi kapital v obdobi 1,

VK] - vlastny kapital v obdobi 1,

d - sadzba dane z prijmov.?®

1.6.3 Nadklady cudzieho kapitalu

Uroceny cudzi kapital sa lidi svojou cenou aj charakterom, teda moze sa skladat
z viacerych zloziek. Mozu to byt rozne uvery, pozicky, financné derivaty, dlhopisy a pod.
Je dblezité aby sme vSetky zdroje spocitali kvoli prepoctom a stanovili priemernu tirokova
sadzbu. MéZeme vyuzit' vdzeny aritmeticky priemer. Vypocitame priemerni urokovi
sadzbu, ktora vyjadruje priemernti cenu pri pouZiti cudzieho kapitalu. Dalej je povaZzovana

za naklady cudzieho kapitalu.

2 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku, praktikum.
Bratislava: IURA EDITION, 2014. s. 152-154. ISBN 978-80-8078-379-2
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Pre spracovatel’a posudku, ktory je mimo podniku nie je mozné takymto spdsobom
ur¢it’ naklady cudzieho kapitdlu. Znalec je niteny zvolit' globalny pristup, pretoze
nedisponuje potrebnymi udajmi. Jeho odhad ndkladov cudzieho kapitalu je urceny na
zaklade vyssie spoplatnenych cudzich zdrojov a podielov ndkladovych tirokov.

Jednym zo sposobov ako mozeme vyjadrit’ naklady na cudzi kapital je nahradenie
urokovej miery, ktora je odvodena na zaklade ceny a vel'kosti uveru. Vyuzivaju sa pritom
podnikové informacie, ¢ize nikto z verejnosti k nim nema pristup. Externista pre svoje

potreby vyuziva odvodenie arokovej miery z dlhodobych uverov. Tvar vzorca je:

Nakladové uroky

Naklad dzi kapital =
akiady na cudzi kapita Bankové uvery

Vyuzivaju sa aj aktualne urokové miery bank poskytujice avery. 24
1.6.4 Priemerné vazené naklady kapitalu

Tato metdda sa vyuziva na odirocCenie buducich odcerpatelnych zdrojov. WACC je
na Slovensku najpouzivanej$im vypoétom. Priemerné vazené naklady kapitalu vypocitame

nasledovne:

CK VK
WACC = Nk * (1 —d) * * Tt Nyk(z) * X

kde:

Nck — naklady na cudzi kapital,

d — sadzba dane z prijmov pre hodnoteny podnik,
CK — uroceny kapital,

NVK(Z) — naklady vlastného kapitalu,

VK — vlastny kapital,

K — celkovy kapital >

Musime brat’ ohl'ad na danovy §tit pri ndkladoch cudzieho kapitalu.

2 \VOHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha.GRADA Publishing, a.s., 2011. s.
123. ISBN 978-80-247-3647-1.

? JAKUBEC, Miroslav - KARDOS Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer s. r. o.,
2016.s. 121. ISBN 978-80-8168-460-9.
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1.6.5 Odcerpatelné zdroje

NajcastejSou formou od¢erpatelnych zdrojov v podmienkach Slovenskej republiky
je EBIT po zdaneni, CF vypocitany nepriamou metddu, Cisty zisk alebo iné ukazovatele.
NajpouzivanejSie metédy vo svete su na zaklade diskontovania voIného penazného toku.
Objednavatel’ poskytuje zakladné informacie z jeho finan¢ného planu priblizne 5 az 6

rokov do buducnosti.

1.6.6 Stavebnicova metoda

Ide o typicky, dosledny nemecky pristup, ktory sa vyuziva na stanovenie nakladov
Prave ztohto dovodu je niekedy nazyvana aj komplexnou stavebnicovou metddou.
Hlavnym dévodom vytvorenia tejto metddy bolo pre ucely metody kapitalizacie zisku na
kon$trukciu urokovej miery. Vyuzitie vramci modelu diskontovania CF je skor
»hudzoveé®. Jej aplikacia je vhodna, ked’ nie je mozné aplikovat’ model CAPM.

Podstata tejto metody je pomerne jednoducha a diskontna sadzba je ako stavebnica
zlozena z Ciastkovych rizikovych zloziek. Tieto jednotlivé zlozky zachytavaju rozne
aspekty rizika. Sucet tychto zloziek vyjadruje celkova rizikovost' danej podnikatel'skej
¢innosti. Princip stavebnicovej metody je rovnaky len jej modifikacie su v zavislosti od

zvyklosti danej krajiny. Zakladnéa schéma je:

e = rf+r0+rfr+r1

kde:

re — ndklady vlastného kapitalu,
It — bezrizikova miera vynosu,

ro — prirazka za obchodné riziko,
I'e — prirazka za finan¢né riziko,

r - prirazka za znizena likviditu.?®

% MARIK, Milos a kol. Metédy oceiiovani podniku. Praha: EKOPRESS, 2003. s. 149. ISBN 80-86119-57-2.
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1.7 Vynosové metody ohodnotenia podniku

,»Vynosové metddy st koncipované na principe stanovenia sticasnej hodnoty budtcich
ocakavanych vynosov (prijmov) generovanych danymi aktivami podniku. Ako vynosy
moézu vystupovat bud’ diskontované penazné toky, dividendovy vynos alebo
kapitalizovany zisk, pripadne ekonomicka pridand hodnota. KIicovym problémom je
stanovenie diskontnej miery, ktord moze tvorit’ realna tirokova miera, priemerné kapitalové
naklady, alebo pozadovana (o¢akavand) vynosnost’ akeif.“?’

“Pri podnikatel'skej metdode znalecka organizacia vychddza z financného planu
podniku (idealne na najblizS§ich 5 rokov), ktory jej predlozi zadavatel. Kvalitu a
spolahlivost’ vstupnych udajov organizdcia overi najCastejSie pomocou finan¢nej a
ekonomickej analyzy. Z financného planu ziska tdaje o tzv. odCerpatelnych zdrojoch
(obycajne ide o Cisté prijmy podniku), nasledne urc¢i percento, ktorym sa budu Cisté prijmy
ziskané v buducnosti prepocitavat’ na sticasni hodnotu (tzv. miera kapitalizacie), a tieto
udaje dosadi do vzorcov spadajtcich do oblasti finan¢nej matematiky.”28

“V pripade ohodnotenia vynosovou metddou, novy podnik musi vychadzat z
uctovnej hodnoty majetku a zdvizkov v pdvodnom podniku a rozdiel medzi vSeobecnou
hodnotou a uctovnou hodnotou majetku a zavazkov sa zictuje ako oceilovaci rozdiel. V
tomto pripade sa do nového podniku zauctuje majetok a zavizky v pdvodnej tctovnej

hodnote, ¢im nie je mozné dosiahnut’ ich objektivne Vyke'lzanie.”29

Pouzitie vynosovych metod podl'a Véachala (2013) si vyzaduje: *°

e na zaklade minulého vyvoja a analyzy Sanci a rizik zostavit prognoézu pre
zodpovedajici trh,

e zostavit’ dlhodoby plan ndkladov, vynosov, obratu a investicii,

e urcit’ cash flow, resp. udrzatel'ne dosiahnutelny zisk.

2" NYVLTOVA, Romana — MARINIC, Pavel. Financné iizeni podniku. Moderni metody a trendy. Praha:
Grada Publishing, 2010. s. 183. ISBN 978-80-247-3158-2.

% SRENKEL, Ludovit. Ako znalec vypocita hodnotu podniku? [online]. 2014. [cit. 2017-12-02]. Dostupné
na: https://mww.podnikajte.sk/financie/c/1311/category/finacne-riadenie/article/hodnota-podniku-
vypocet.xhtml.

% HARUMOVA, Anna. Stanovenie hodnoty majetku podniku. [online]. 2008. [cit. 2018-12-02]. Dostupné
na: https://komentare.hnonline.sk/komentare-hn/218017-stanovenie-hodnoty-majetku-podniku.

% VACHAL, Jan - VOCHOZKA Marek a kol. Podnikové Fizeni. Praha: GRADA Publishing, 2013. s. 142.
ISBN 978-80-247-4642-5.
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Podstata tejto metddy spociva v alternativnom vyjadreni pouzitia zisku a snaha

odhadnut’ jeho vyvoj.

Existuji ur¢ité vyhody a nevyhody: **

Vyhody:

e dynamické metddy vyplyvajice z buducnosti,

e nie su tak naro¢né V porovnani s majetkovymi metdédami, teda ide o menej nakladné
metody,

e neberie do uvahy majetok, ktory spolo¢nost’ nepouziva,

e zameriava sa na vynosovy potencial spolo¢nosti,

e odporucaju sa pre spolocnosti, ktoré poskytuji sluzby.

Nevyhody:

e nedostatony pocet informaénych zdrojov, problémovost v oblasti nadobudnutia
finan¢ného planu,

e pouzitie neobmedzenej alebo obmedzenej zivotnosti,

e urcenie miery trvalo udrzateI'ného rastu,

e vypocitanie nadkladov na vlastny kapital.

Vynosové met(')dy:32

1. metoda diskontovaného penazného toku (DCF),
2. metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov,

3. metdda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA),
4

metdda kombinovana.

1.7.1 Metoda DCF

Tato metoda je zdkladnou vynosovou metddou z hl'adiska principu. Peniazny tok je
skutoénym prijmom a tym padom aj skutocnym vyjadrenim 0zitku z daného podniku.

NajrozsirenejSia je tato metdda vo Velkej Britanii a v USA. V sucasnosti sa postupne

.....

1 VOZAR, Martin - KOMORNIK, Jozef. , Oceiiovanie podnikov. Bratislava: KARTPRINT. 2012. s. 138.
ISBN 978-80-89553-07-5.

%2 MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 163. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Europe z dovodu globalizacnych investi¢nych procesov, vplyvom rasticich anglosaskych

investorov.

Rozoznavame tri zakladné techniky pre vypocet vynosovej hodnoty metoédou DCF:

e metoda ,entity* (entity — jednotka tu oznacuje podnik ako celok) — vypocet sa sklada
z dvoch krokov. V prvom kroku vychadzame z penaznych tokov, ktoré st k dispozicii
pre vlastnika aj pre veritel'a. Diskontovanim tychto petiaznych tokov ziskame hodnotu
podniku ako celku. V druhom kroku od diskontovanej hodnoty podniku odpocitame
hodnotu cudzieho kapitalu ku diiu ocenenia a vypocitame tym hodnotu vlastného
kapitalu. Tuto metédu povazujeme za zékladnu z dovodu najcastejSej vyuziteI'nosti
v praxi. Vyhodou tejto metddy je pouzitie pri ocefiovani v samostatnych diviziach ale
aj pri d’alSich ocenovacich ulohach, kedy je nutné byt oboznameny s hodnotou aktiv
ako celku.

e metoda ,,equity* (equity — vlastny kapital) — vychadzame iba z tych penaznych tokov,
ktoré su k dispozicii len pre vlastnikov v podniku. Diskontovanim penaznych tokov
ziskame hodnotu vlastného kapitalu.

e metoda ,,APV*“ (APV — upravena sicasna hodnota) — vypocet sa opét’ sklada z dvoch
krokov. V prvom kroku sa urcuje hodnota podniku ako celku ako stcet dvoch zloziek.
Jedna zloZka je hodnota podniku za predpokladu nulového zadlZenia a druha zlozka je
stcasna hodnota daniovych uspor z trokov. V druhom kroku opét’ odpocitame hodnotu
cudzieho kapitalu a dostaneme netto hodnotu. Tato metéda je menej Casta v praxi

v porovnani s predchadzajacimi dvomi. *

Zmyslom tychto metod je zistit hodnotu vlastného kapitalu. Odlisnost’ v danych
metodach je v tom, ako sa k hodnote vlastného kapitalu dopracujeme.

Pri postupe danych metéd DCF musime mat vypracovani finan¢ni analyzu,
finan¢ny plan a vysledky strategickej analyzy. Pri vlastnom oceneni je nutnostou zamerat’
sa na bezne zauzivany postup a to:

1. ako uré¢ime CF pre vlastné ocenenie (ddlezité je urcit’ podobu investovaného kapitélu),

2. akymi vypoctami odvodime z prognézy CF vynosovu hodnotu.

¥ MARIK, Milos a kol. Metody ocerovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 164-165. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Odlisnosti variant metédy DCF:

e urcCenie volnych penaznych prostriedkov (vymedzit pre ktorych investorov st dané
toky urcené),

e urCenie diskontnej miery na ucel zhodnotenia vlozeného kapitdlu (vymedzit
investorov, ktori tieto poziadavky urcuju),

e urcenie hodnoty, ktorého kapitalu diskontovanim ziskame.

Aj ked’ sa tieto varianty liSia vysSSie uvedenymi prvkami, ale ich vysledok by nemal byt

odlisny.

Vypocet volnych penaznych tokov pre model DCF

Znazornime si vypocty najpouzivanejSich modelov DFC v praxi.

Metoda DCF entity

Vo finanénom plane musime mat’ predpokladany CF na tarovni:
e prevadzkovy CF,
e investicny CF,
e financny CF,
e celkovy CF.

Pri ocenovani nie je pouzitelny ziadny z danych variantov. Je nutné urc¢it’ kol'ko
penaznych prostriedkov je mozné z podniku vziat bez toho, aby bol naruseny jeho
prognézovany vyvoj. Vychodiskom je prevadzkovy CF. Dalej musime odpogitat’ investicie
nutné na dosiahnutie ur¢enej vysky tokov v budticnosti. Vysledkom je vol'ny CF. Tento tok

, e, ;o 34
ziskame nasledujiucim vypoctom:

¥ MARIK, Milo§ a kol. Metody ocerovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 170-206. ISBN 978-80-86929-67-5.
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+ Korigovany prevadzkovy VH pred zdanenim (KPVHp,
- Upravena dan z prijmu (KPVHp x danova sadzba)

= Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni (KPVH)
+ Odpisy

+ ostatné naklady zapocitané v prevadzkovom VH, ktoré nie st v beznom obdobi vydajom

= Predbezny penazny tok z prevadzky
- Investicia do upraveného pracovného kapitalu (prevadzkovo nutného)

- Investicia do obstarania dlhodobého majetku (prevadzkovo nutného)

© © N o g~ w DR

= Vol'ny penazny tok (FCF)

Pri DCF entity chdpeme pod volnym penaznym tokom tvorbu penaznych
prostriedkov, ktoré su k dispozicii bud’ vlastnikom resp. akcionarom (predovSetkym na
dividendy) a veritelom vo forme splatok urokov a uverov. Z tohto dovodu vyuzivame

pomenovanie peniazné toky do firmy alebo penazné toky pre vlastnikov a veritel'ov.

Metoda DCF equity

Pri vypocte tejto varianty DCF vyc¢islujeme vlastny kapital spolo¢nosti na zéklade
vol'nych CF pre vlastnika. Niekedy sa ocenovatel’ méze stretniit’ s touto variantou aj v
praxi. Vyuziva sa pri danej variante skratka FCFE (free cash flow to equity)

Ak méame k dispozicii voI'né CF do spolo¢nosti, rychlejSim postupom dokézeme z
nich alternativne doratat’ toky pre vlastnikov. A to tym, ze doplnime tykajice sa toky
uroCenych veritelov. Musime si vSak uvedomit’, ze tieto voI'né CF su vlastne teoretické
dividendy, teda hodnota podielov na zisku vlastnikov. Vo finan¢nom plane by rozdelenie
ziskov vlastnikov nemalo byt vyrazne rozdielne od FCFE zodpovedajiuce danému planu. U
uvedenych pri¢in mozu nastat’ rozdiely v ocenent:

e dividendy > FCFE (v ramci dlhodobého horizontu je nutné financovat’ dany rozdiel
prijatim novych tverov alebo vydanim novych akeii,
e oficidlne vyplatené dividendy < FCFE (rozdiel je vyplateny majoritnym akcionarom,

vznik majoritného podielu na akciovej spolo¢nosti).

Druhy pripad je Castejsi ako prvy.
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Schéma vypoétu FCFE: *

1. Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni (KPVH)
2. + Odpisy
3. + Ostatné naklady, ktoré nie si v beznom obdobi vydajom

- Investicia do upraveného pracovného kapitalu (prevadzkovo nutného)

- Investicia do obstarania dlhodobého majetku (prevadzkovo nutného)

= FCF na urovni podnikatel’skej jednotky
- Uroky z cudzieho kapitalu zniZzeny o trok (1- dafiova sadzba)
- Splatky uroceného cudzieho kapitalu

+ Prijatie nového uroceného cudzieho kapitalu

o N o g &

= Vol'ny prenazny tok pre vlastnikov (FCFE)

Zakladné tvary modelu DCF
Rozoznavame tri podoby modelu podl'a Vochozku (2012):36

Stabilny model - ide o najjednoduchsi pristup. Predpokladom je konstantna vyska
buducich CF pocas celej doby existencie spolo¢nosti. Tento model je vhodny pre
spolo¢nosti, kde je mozné odovodnit’ stagnaciu. VacsSina stabilizovanych podnikov Casto

vykazuje ur€ity rast, va¢§inou na Grovni rastu celej ekonomiky. VVzorec je v tvare:

FCF

Hodnota podniku = '

kde:
FCF — voI'ny penazny tok,

k — diskontna sadzba.

Model s konstantnym rastom — tento model je podobny s predchadzajucim, ale je
tu zapracovany predpoklad trvalého rastu. Tento trvaly rast je oznaceny vo vzorci
pismenom g. Do vypocitanej hodnoty spolo¢nosti sa premieta nahrada diskontnej sadzby,

ktora ma kladny dopad na jednotlivy CF. Tento model je vhodny pre podniky

¥ MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovini podniku. Proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 3.
upravené rozsirené vydani. Praha: Ekopress, 2011. s. 205-206. ISBN 978-80-86929-67-5.

% VOCHOZKA, Marek - MULAC Petr a kol. Podnikové ekonomika. Praha: GRADA Publishing, 2012. s.
144-146. ISBN 978-80-247-4372-1.
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nachadzajuce sa v Standardnej etape vyvoja. V praxi sa v takychto pripadoch dava radsej

prednost’ dvojfazovému modelu. VVzorec je v tvare:

Hodnota podnik _
odnota podni u_k—g

kde:
FCF — voI'ny penazny tok,
k — diskontna sadzba,

g - tempo rastu donekonecna.

Dvojfazovy model — patri k najpouzivanejSiemu modelu. Vychadza z predpokladu,
ze v buducnosti bude mozné ho rozdelit’ na dve fazy. V prvej faze sa nachadza obdobie,
v ktorom znalec je schopny predpokladat’ a vypracovat’ vol'ny penazny tok pre jednotlivé
roky. V druhej faze sa nachadza obdobie od konca poslednej fazy az po nekonecno. Toto
ocenenie oznacujeme pojmom pokracujuca hodnota, ktorti je nutné diskontovat’ ku dnu
ocenenia.

Velmi podstatné je rozhodnut, ako dlhé bude vlastné predpokladané obdobie a
kedy sa bude pocitat’ s pokratujiicou hodnotou. Na uréenie dizky jednotlivych faz
neexistuje presné pravidlo, ale ¢im je kratSia prva faza tym viac sa podiel'a na kone¢nom
vysledku druha fiza. Vhodné je pouzit’ taka dizku obdobia aby ohodnocovana spoloénost’
za toto obdobie dosiahla stabilitu svojich obchodov. DiZka prvej fazy moZe napr. zavisiet
od struktury a charakteru odvetvia, konkuren¢nej pozicie spolo¢nosti, fazy zivotného cyklu
spoloénosti alebo od dizky vyrobného cyklu. Hodnotu podniku teda dostaneme spoé&itanim

tychto dvoch faz. VVzorec je v tvare:

n

FCF 4 PH
£ 1+kt (A+kn

Hodnota podniku =

kde:

FCF — voI'ny penazny tok,

k — diskontna sadzba,

n — dizka prvej fazy v rokoch,
PH — pokracujuca hodnota.
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Stcasna hodnota ocakavanych CF od konca prvej fazy az po nekonecno je
pokracujiica hodnota. Tato suc¢asnd hodnota je pripoc¢itand k datumu konca prvej fazy. Pre
odhad tejto hodnoty sa pouziva podobny model vypoc¢tu ako pri stabilnom raste. VVzorec je

Vv tvare:

l:“CFn+1
k—g

Pokracujica hodnota =

kde:
FCF n+1 — voI'ny CF v prvom roku v druhej faze,
k — diskontna sadzba,

g — tempo rastu do nekonecna.

Volny CF vprvom roku vdruhej faze si vypocitame podla nasledujuceho

Gordonovho vzorca:

FCF,;1 =FCF* (1 +g)

kde:
FCF n+1 — vol'ny CF v prvom roku v druhej faze,
FCF — volI'ny penazny tok,

g — tempo rastu do nekonecna.

Velmi dolezité je presne odhadnut’ tempo rastu, aby sa zamedzilo nepresnosti
koneéného vysledku. Casto tento parameter byva odhadnuty na Grovni tempa rastu
ekonomiky. Mnoho krat to nezodpoveda skuto¢nosti a mézu byt spésobené velké chyby
v oceneni. Existuje viacero spdsobov uréenia tempa parametru g:>’

e  extrapolacia ¢asovych radov historickych rastovych mier,
e regresnd analyza,

e expertné techniky.

Vhodn4 je kombinédcia vysSie vymenovanych pristupov. Zakladom je prisposobit’

exaktni metddu okolnostiam. Spracovatel posudku na zaklade vysledkov finan¢nej a

%" KISLINGEROVA, Eva. Oceriovani podniku. 2. prepracované doplnené vydanie. Praha: C. H. Beck, 2011.
S. 167. ISBN 80-7179-529-1.
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strategickej analyzy musi vhodne upravit’ Statistické metédy pomocou realistickejSieho

pohladu.

1.7.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosov

Podstatou ohodnotenia metoédou kapitalizovanych cCistych vynosov je vynosovy
potencial spolo¢nosti k datumu ocenenia. Akceptuje iba skuto¢ny stav veci k datumu
ohodnotenia. Dlhodoby vyvoj nie je zahrnuty, alebo len pri l'ahko predvidatelnom
Casovom horizonte. Na rozdiel od ostatnych vynosovych metéd, sa metdda
kapitalizovanych c¢istych vynosov charakterizuje usilim o objektivitu a opatrnost. Je
zamerand na priame zistenie hodnoty vlastného kapitdlu spolo¢nosti. Doraz kladie na tdaje
minulého obdobia. Vynosovy potencial je oceneny k ddtumu ohodnotenia. Rozozndvame
dve metody:

a) Pausalna metoda sa pouziva pri podnikoch, ktoré maji dany urcity minuly vyvoj, ale
buduci vyvoj ma spolo¢nost’ problém predikovat’. Je mozné progndzovat’ aj rast ale aj
koniec podnikatel'skej ¢innosti v blizke; dobe. Podstatou je odhadnat trvale
odnimatelny Cisty vynos k rozdeleniu bez naruSenia majetkovej podstaty spolo¢nosti.
Pouzitie pausalnej metody sa odporuca v pripade, ked’ podnik ma priaznivy vyvoj do
buducna, ze bude dosahovat’ porovnatel'né alebo vyssie vynosy ako mal v minulosti.
Ide o metodu, ktorda predikuje budice Cisté vynosy prostrednictvom vazeného
priemeru dosiahnutych ¢istych vynosov za minulé roky. Pausalna metdda sa vyznacuje

svojou jednoduchost’ou:

e Y e * CV;
Trvaly Cisty vynos = —¢———
Y=14t

kde
CV;- upravené minulé ¢isté vynosy,
i - vahy priradené ¢istému vynosu za konkrétny minuly rok,

K - pocet minulych rokov obsahujtcich vo vypocte.
Po prehodnoteni si¢asného zdravia spoloc¢nosti a jeho progndzy, ¢i bude schopny

trvale dosiahnut’ minimalne také vynosy ako v minulosti, dokaZeme stanovit’ netto hodnotu

(hodnotu vlastného kapitalu) spolo¢nosti. Nazyvame ho aj vzorcom pre vecnil rentu:
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kde

H, - netto hodnota podniku

TCV - trvala velkost’ odnimatelného &istého vynosu v druhej faze uvazovaného horizontu
pri stabilnej Grovni odnimatel'nych ¢istych vynosov,

ik - urokova miera

b) Analyticka metéda je stanovena ako zdklad pre urCenie hodnoty spolo¢nosti
rovnocennym postupom vypoctu ako je metdéda DCF. Vynosové ocenenie je zaloZzené

na planovanych vysledkoch hospodarenia upravenych o vplyv financovania:
T x S N— TCV D oN—
Ho= 2, CVex (1 + i)' + o+ T

kde:

H, - netto hodnota podniku,

CV; - odhadovany odnimatel'ny vynos pre prognézovany rok t,

T - dizka prognézovaného obdobia v rokoch,

TCV - trvala velkost’ odnimatelného &istého vynosu v druhej fize uvazovaného horizontu
pri stabilnej irovni odnimatel'nych Cistych vynosov,

i - trokova miera.

Pri metéde DCF je najzlozitejSie odhadnut’ investicie. V metdde kapitalizovanych
¢istych vynosov sa investicie premietaji do vynosov prostrednictvom odpisov. I ked’ ide

skor o Gétovnu ako realnu polozku, ich predikcia je pomerne Fahgia.®
1.7.3 Metoda EVA

Tato metdda prindSa mnoho vyhod. VyuZitie nie len pri ohodnocovani vykonnosti
podniku ale aj ako nastroj ocefovania. EVA je presny odhad ekonomického zisku

spolo¢nosti, teda Cisty vynos z prevadzkovej Cinnosti spolo¢nosti zniZzeny o ndklady

%8 JANICEK, Piemysl - JISA Marek. Expertni inzenyrstvi v systémovém pojeti. Praha: Grada Publishing, a. s.
2013. str. 387. ISBN 978-80-247-4127-7.
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kapitalu. Podstatnd vyhoda tohto ukazovatel'a je kombindcia VH a rizika, ktoré suvisi s

dosiahnutim tohto vysledku. Rozoznavame jednofazova a dvojtdzovii metodu EVA.

a) Jednofazova metéda EVA - pokial' spolo¢nost’ dosahuje kladny uctovny zisk a
vykazuje tiez ekonomicky zisk v pripade, ked je uctovny zisk vacsi ako naklady

vlastného kapitalu. VVzorec je v tvare:

EVA = NOPAT — C * WACC

kde:

EVA — ekonomicka pridana hodnota,
NOPAT - prevadzkovy VH po zdaneni,
C — investovany kapital,

WACC — vazené néklady kapitalu.*

NOPAT je cisty zisk z prevadzkovej cinnosti, ktory zodpoveda hlavnej
podnikatel'skej ¢innosti spolocnosti. Neprevadzkova Cinnost sa nezapocitava, pretoze
stuvisi s inym podnikatel'skym rizikom a teda odliSnost’ je aj v diskontnych mierach.
Nesmieme ratat’ s nakladmi a vynosmi, ktoré nestvisia s hlavnou podnikatel'skou
¢innost'ou danej spolo¢nosti.

Investovany kapital povazujeme za dlhodoby spoplatneny kapital, ktory je urCeny
na financovanie prevadzkovej ¢innosti podniku. Vazené naklady na kapital vyjadruja cenu
pouzitych penaznych prostriedkov.

Ide o rozdielovy ukazovatel. Prava strana sa skladd zo spotreby nastavajlce;j
hodnoty a l'ava strana sa skladad z tvorby novej hodnoty. Ak je EVA kladna, hovorime zZe
ide o vytvorenie novej hodnoty naopak, ak je EVA zaporna ide o tbytok hodnoty. Plati
pravidlo, Ze ¢im vécSia je hodnota ukazovatela EVA, tym vytvara spolo¢nost’ vicsiu

hodnotu pre vlastnikov.

b) Dvojfazova metéda EVA/MVA — tento koncept dokaze vypocitat’ ex ante ukazovatel
trhom pridana hodnota MVA (market value added), ako suc¢asni hodnotu budtcich
EVA. EVA skima hodnotu spolo¢nosti v minulom roku a MVA predikuje budicnost’

spolo¢nosti na zaklade jej perspektiv a o€akévaného vyvoja na trhu. Vzorec je v tvare:

% MARIK, Milo§ - MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku. Praha:
EKOPRESS, s.r.0. 2005. str. 13. ISBN 80-86119-61-0.
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T
H. = NOA. + EVA¢ EVAts1
n 0 =1 (1+WACC)t * WACC*(1+WACC)T

- CKO_ AO

H. = NOA. + T (NOPATt— WACC*NOAt_l) 4 NOPATL,;~ WACCANOAT _ (o _ o
n 0 =1 (1+WACC)t WACC+(1+WACC)T 0~

kde:

H, — netto hodnota vlastného kapitélu,

EVA:— EVAVvrokut,

NOA, — ¢isté operacné aktiva k daitumu ohodnotenia,

NOA:.1 — Cisté operacné aktiva ku koncu predchadzajiceho roka,
NOPAT; — vysledok hospodarenia po zdaneni v roku t,

T — pocet explicitne planovanych EVA,

WACC - priemerné vazené naklady kapitalu,

Do — hodnota urocenych dlhov k datumu ohodnotenia,

v s ’ ’ .4
Ao — neoperaéné aktiva k datumu ohodnotenia.*°

Prednost'ou metody EVA je pouzitie ukazovatel'a financnej analyzy aj ako nastroj pre
ohodnotenie spolo¢nosti. Na rozdiel od metéd DCF, metéda EVA umoziuje pouzit
vysledok hospodarenia priamo pre urCenie hodnoty podniku. Obe metédy dosahuja
rovnaky vysledok. Ukazovatel EVA chapeme ako Cisty vynos z prevadzkovej ¢innost

podniku ponizeny o vlastné a cudzie naklady na kapital.
1.7.4 Metoda kombinovana

Tento sposob vypoctu je kombindciou vynosovej a majetkovej metdody. Majetkové
metddy sa zaoberaji analyzovanim a hodnotenim aktiv podniku a vynosové su orientované
na budace uzitky. Z uvedenych charakteristik vyplyva, ze kazdd z metdd analyzuje iba
jednu ¢ast. Kombinované metody predstavuji kombinaciu tychto dvoch metod, aby sme
dokazali celkovo zhodnotit’ podnik. Kombinovana metdda je znama taktiez ako korigovana
vynosova metoda, ktorou vieme eliminovat’ nedostatky majetkovej metody a to tak, Ze
odstranime predovsetkym tie, ktoré vyplyvajii z nevyuzivaného majetku. V podmienkach

Slovenskej republiky tato metodu v praxi nepouzivame.

0 JANICEK, Piemysl - JISA Marek. Expertni inzenyrstvi v systémovém pojeti. Praha: Grada Publishing, a. s.
2013. str. 388. ISBN 978-80-247-4127-7.
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- _a*VSHp + b* VSHy
K= a+b

kde:

VSHk — vieobecna hodnota podniku kombinovanou metodou,
VSHp — vieobecna hodnota podniku podnikatelskou metodou,
VSHp — vieobecna hodnota podniku majetkovou metodou,

a — vaha zodpovedajtica podnikatel’skej hodnote podniku,

b — vaha zodpovedajuca majetkovej hodnote podniku.**

Ak sa vSeobecna hodnota ur¢ena majetkovou a podnikatel'skou metédou rovnaju, alebo
ak je vyssia vSeobecna hodnota uréena podnikatel'skou metddou plati: a = b = 1. Inac plati

a>h.

1 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. Praha: Wolters Kluwer s. r. 0., 2016. s. 127-128 str. ISBN 978-80-7552-
499-7.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je stanovit'" vSeobecni hodnotu spolo¢nosti
uplatnenim vynosovych metdd a faktory ovplyviiujuce hodnotu podniku. Ako predmet
ocenenia sme si zvolili spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o. Dovodom ohodnotenia je poskytnutie
informécii vedeniu spolo¢nosti o hodnote majetku vlastnikov k 31. 12. 2017. K zvladnutiu

hlavného ciela je nevyhnutné splnit’ ¢iastkové ciele.

Ciastkové ciele prace rozdelujeme na:
1. teoretické
e uviest dovody ohodnotenia podniku,
e vymedzit’ pojem hodnota vs. cena podniku,
e identifikovat’ faktory vplyvajiice na hodnotu podniku,
e definovat’ zasady, ktorymi je nutné riadit’ sa pri ohodnoteni podniku,
e charakterizovat’ pristupy a postup vyuzivajici sa pri ohodnoteni podniku,
e urcit’ zdroj a zber potrebnych informacii k ohodnoteniu podniku,
e stanovit’ spdsob zistenia miery kapitalizacie,

e charakterizovat’ vynosovu metodu a pouZit’ jej najpouzivanejSie modely.

2. praktické
e charakterizovat’ analyzovanu spolocnost’ a jej najddlezitejSie podniky v okoli,
e skumat’ vyvoj makroekonomického a odvetvové prostredia,
e zistit’ financné zdravie a progndézovany vyvoj spolo¢nosti pomocou analyzy ex post
a ex ante,
e vypracovat SWOT analyzu,
e priblizit’ financny plan spolocnosti a ciele spolo¢nosti,
e vycislit mieru kapitalizacie a trvalo udrzate'nu mieru,
e stanovit’ vSeobecnu hodnotu spolo¢nosti pomocou vybranych vynosovych metdd,
e vyhodnotit’ dosiahnuté vysledky a navrhnut' moznosti zlepsenia s cielom zvysit

buducu hodnotu spolo¢nosti.
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3 Metodika prace a metody skimania

V tejto Casti sa zameriavame na objekt skumania, zdroje, sposob ziskania udajov,

pracovné postupy a pouzité metddy.
3.1 Charakteristika objektu skumania

Objektom skiimania diplomovej prace je spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o. pdsobiaca v
trnavskom regione. Spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o. vznikla v roku 2001. Ide o spolo¢nost’
S ru¢enim obmedzenim, ktord mé svoju matersku spolo¢nost’ v Helsinkéch.

Radu spolocnosti Lindstrom tvori sedem 0s6b, tak profesionalni ¢lenovia rady, ako
aj zastupcovia akciondrov. Rada schvaluje vysledok skupiny, financny a investicny
rozpocet, rozhoduje o vyznamnych akviziciach a expanzii spolo¢nosti, prijima rozhodnutia
0 finan¢nych a skupinovych aktivach, ako aj schval'uje misiu, viziu a stratégiu skupiny
a smernice pre riadenie rizik.

Dozorné rady pobociek skupiny tvoria zvdcSa Clenovia riadiaceho timu skupiny.
Rada sa zaobera otdzkami suvisiacimi s riadenim rizik a socialnou zodpovednostou firmy,

Ktoru vzniesol ktorykol'vek jej ¢len alebo vykonny riaditel’.

Zakladné tdaje o spolo¢nosti:

Obchodné meno: Lindstrom, s.r.o.

Sidlo: Oresianska ulica 3, 917 01 Trnava
1CO: 35742364

DIC: 2020219883

Détum vzniku: 06. 02. 2001

Prévna forma: S.T.0.

Statutarny organ Santtu Jokinen, Tomas§ Frimmel
SK NACE: 77.29.0

Zakladné imanie: 14 938 EUR
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Predmet Cinnosti:

- kupa tovaru za ucelom jeho predaja kone¢nému

- spotrebitel'ovi (maloobchod),

- kupa tovaru za ucelom jeho predaja inym

- prevadzkovatelom Zivnosti (velkoobchod),

- sprostredkovatel'skd ¢innost’ v oblasti obchodu a sluzieb,
- pozi¢ovna textilii, odevov a drobného spotrebného tovaru,
- sluzba pracovne v rozsahu volnej zivnosti,

- Sitie odevov,

- prendjom rohoZi. 42

3.2. Pracovné postupy a pouzité metody

Teoretické poznatky sme Cerpali Z odbornej literatiry v oblasti stanovenia hodnoty
podniku s ohl'adom na vynosové metddy. Vychadzali sme z domacej a zahrani¢nej kniznej
literatury, z ¢lankov, z internetovych zdrojov a z uctovnej zavierky spolo¢nosti. Nasledne
sme vytriedili délezité informacie od tych menej dolezitych pre nasu diplomovu pracu.

Pri spracovani prvej kapitoly sme vyuzivali metédu dedukcie, deskripcie a
komparacie, pri ktorej sme porovnavali nazory viacerych autorov na danti problematiku.
Priblizili sme si zasady a dovody ohodnocovania podniku, vysvetlili sme si pojem hodnota
vs. cena podniku, popisali sme si faktory vplyvajice na hodnotu podniku, definovali sme si
pristupy a postup ohodnotenia podniku, vymedzili sme si zdroje a zber informacii
k ohodnoteniu podniku. Dalej sme si stanovili spdsob zistenia miery kapitalizacie
a definovali vynosové metody.

Po vysvetleni problematiky v teoretickej ¢asti sme oslovili spolo¢nost’” Lindstrom,
s.r.0. s ponukou stanovit vseobecni hodnotu spolo¢nosti vynosovou metodou. Po
konzultacii s vedenim spolo¢nosti, S ekonomickou manazérkou, po prevzati potrebnej
dokumentacie a oboznameni sa s cielmi spolo¢nosti, ktoré boli podkladom pre finanény
plan, sme pristapili k vypracovaniu vysledkov prace.

Najprv sme charakterizovali analyzovany podnik Lindstrom, s.r.o. a zhrnuli
zoznam najdoleZitejSich podnikov pre spoloc¢nost. Pre zistenie vplyvov faktorov na
spolo¢nost’ z makroekonomického a odvetvového prostredia sme vyuzivali metodu

analyzy, sumarizacie a komparacie.

2 FINSTAT. [onling]. [cit. 2018-01-25]. Dostupné na: https:/finstat.sk/35742364#viac-informacii.
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Pre zistenie finanéného zdravia a buduceho vyvoja spolo¢nosti sme vyuzivali
finanénl analyzu pomocou metdd ex post a ex ante. Metddu abstrakcie sme vyuzili pri
vyberani potrebnych udajov z uctovnej zéavierky pre finan¢ni analyzu ex post.
Prostrednictvom matematicko-statistickych metod sme analyzovali polozky stGvahy a
vykazu ziskov a strat. Po vypocitani finanénych pomerovych ukazovatelov sme
prostrednictvom metddy dedukcie urcili stav finan¢nej situacie podniku.

Naésledne sme pomocou metdédy ex ante progndzovali buduci vyvoj spolocnosti
prostrednictvom vzajomnej konfrontacie Rychleho testu, Altmanovho Z-score a Indexu
bonity. Vo vsetkych pripadov vysiel pozitivny vyvoj spolo¢nosti do buduicna.

Pri vypracovani finanéného pladnu na zéklade stanovenych cielov pre planované
obdobie 2018-2022 sme vyuzili metodu dedukcie.

Naklady vlastného a cudzieho kapitalu sme cCiselne vyhodnotili prostrednictvom
matematicko-statistickych metdd. Priemerné naklady na kapital sme vy¢islili na arovni
vlastnych nékladov, ked’Zze spolo¢nost’ nedisponovala cudzim urocenym kapitalom. Pre
urcenie trvalo udrzatelnej miery rastu podla vyvoja trzieb za spolo¢nost’ sme vyuzili
metodu analogie.

Rozhodli sme sa pri stanoveni hodnoty podniku vynosovou metéodou pri
neobmedzenej Zivotnosti pouzit metodu DFC entity a metdodu kapitalizovanych Eistych
vynosov. Postupovali sme na zaklade vyhlasky Ministerstva financii SR ¢. 492/2004 Z. z.
o stanoveni v§eobecnej hodnoty podniku a podl'a odbornej literatury.

Na zéver sme zhodnotili dosiahnuté vysledky a ndsledne sme navrhli moznosti
zlepSenia finan¢ného zdravia podniku, odstranenie nedostatkov s cielom rastu trhovej

hodnoty spolocnosti.
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4 Vysledky prace

4.1 Vychodiska pre stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku

Lindstrom, s.r.o.

4.1.1 Charakteristika spolocnosti Lindstrom, s.r.o.

Lindstrom sa riadia slovenskym pravnym a danovym zdkonom. Spolo¢nost’ posobi
s dlhoro¢nou tradiciou na slovenskom trhu uz 17 rokov. Pontika prendjom pracovnych
odevov a rohozi. Cielom spolo¢nosti je ststredenie poskytovania rohoZzi a odevov, aby sa
zédkaznik mohol s kludom zamerat na svoju hlavni podnikatel'ski ¢innost.
Reprezentativny, vhodny pracovny odev je podstatnym faktorom z pohladu bezpec¢nosti
pri praci a pocitu pohodlia pocas nej. Spolo¢nost’ pontika spravne rieSenia pracovného
odevu pre spolo¢nosti a organizacie vSetkych vel'kosti a pre r6zne odvetvia — od zdravotnej
starostlivosti cez potravinarsky priemysel az po priemysel t'azkych kovov. Otestovang,
trvacne materidly a spravny pracovny odev, ktorému sa dostava spravnej starostlivosti,
zaistuje bezpecnost’ zamestnancov.

Ako sluzbu prendjmu rohozi predavaji I'ahké a cenovo pristupné rieSenie, ktoré
kazdy jeden den udrziava vzhlad servisovanych spolo¢nosti v prvotriednom stave. Vyber
pokryva rohoze, ergonomické rohoze, rohoze do chodieb, tradicné rohoze na zachytdvanie
blata a $tylové rieSenia, ktoré¢ sa hodia k firemnému imidzu.

Vizia spolo¢nosti Lindstrom a prostriedky na jej dosiahnutie, t. j. stratégia, sa
urcuju kazdych piat’ rokov. Hodnoty spolocnosti sa dodrziavaja pri urCovani cielového
stavu a prostriedkov, ktoré k nemu vedd. Strategické rozhodnutia spolo¢nosti a oblasti
zamerania vyvoja analyzuje kazdorocne riadiaci tim. Pri zmene vizie, misie a stratégie sa
zmena ajej dopady na kazdodenné ulohy posudzuje v pracovnych skupinach so
zamestnancami. Servisna spolo¢nost’ Lindstrom posiliiuje firemny imidz svojich
zakaznikov. Sluzby podporuju kaZzdodenné aktivity zdkaznikov a ponukaju najvyssiu
efektivitu ndkladov na trhu. Ide o zodpovedni nadnirodntl spolo¢nost’ a vysoko hodnotenti
ako zamestnavatel’. Stabilnd spolo¢nost’ s obratom pol miliardy eur, dosahujuca vynikajice
zakaznicke skusenosti s angaZovanymi zamestnancami.

Ciel'om je vytvéarat’ hodnotu pre zdkaznikov vo vSetkom, ¢o robia. Chctl sa starat’ o

zakaznikov, poskytovat’ im najlepsie sluzby a dosiahnut’, aby boli na vzajomnu spolupracu
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hrdi. Snaha vytvarat vynimo¢né skusenosti pre zadkaznikov lezi na srdci vSetkym
pracovnikom prevadzok.

Stratégia spoloCnosti Lindstrom je zalozena na S$tyroch kIi¢ovych bodoch:
angazovani zamestnanci, prevadzkova dokonalost’, vynikajice skusenosti zédkaznikov a
rast. Si presvedceni o tom, Zze spokojni zamestnanci znamenaji spokojnych zakaznikov.
Vitaju radost’ z ucenia sa.

Podnik rastie organicky aj prostrednictvom akvizicii. Vdaka rastu dokazu
poskytovat’ sluzby v uplne novych krajinach ¢i mestach, alebo ich mozu prostrednictvom
novych kandlov sluzieb poskytovat na existujucich trhoch. Neustile rozSiruji svoje
predajné moznosti s cielom eSte lepSie plnit’ meniace sa potreby zdkaznikov.

Operacie spolo¢nosti Lindstrom st riadené jej hodnotami: rentabilny rast, dlhodobé
vztahy so zakaznikmi a udrzatelnost’, ako aj entuziazmus a chut’ neustale sa ucit’.

Spolo¢nost’ Lindstrém, s.r.o. je jednou z dcérskych spolo¢nosti Lindstrom Oy,
Helsinky a ma vlastni organiza¢ni S$trukturu. Skladda sa z materskej spolo¢nosti v
Helsinkdch a z 24 Styroch dcérskych spolo¢nosti priCom jedna z nich sa nachadza na
Slovensku v meste Trnava. Celkovo spolo¢nost’ Lindstrom zamestnava 3 500

zamestnancov v 24 krajinach s obratom 323 mil. Eur.*?

V nasledujacom prehl'adnom obrazku si mézeme vSimnuat’ organizacné zastipenie v

spolo¢nosti na Slovensku.

Obrazok €. 1 Organizac¢na Struktara spolocnosti Lindstrom, s.r.o.

Maintenance
(2 people)
Account
Representatives Route Textile workers WW Sales .
(4 people) Representatives (21 people) Rl‘prcse’mflt]\'cs
( 9 x external companies) Sales WW
] [Textile workers MATY Representatives (6 people)
Route Planner @ ) (I ﬂMATI )
cople 2 people
Customer Service {1 person) people peot
R tati . . .
el;;e;i;pfu;ves Assistant Coordinator, Cleaner
Invoicing and Sales Ledger (1 person) Bales Representative
(1 person) IWS
Accountant (1 person)
(1 person)
T
| | |
CS manager Buyer Chief Accountant Production Manager [Sales Manager MAY Bales Manager WWS§
(1 person) (1 person) (1 person) (1 person) (1 person) (1 person)
| i [ I I

Head of Finace CE

(1 person) Managing Director Key Account Managers

(1 person) (2 people)

(Zdroj: spoloénost’ Lindstrém, S.r.0.)

*® Lindstrom, s.r.o. [online]. [cit. 2018-01-25]. Dostupné na: https://lindstromgroup.com/sk/.
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4.1.2 Zoznam najdolezitejsich podnikov pre spolocnost

Medzi najvac¢sich konkurentoch spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. patri:

SALESIANER MIETTEX s. r. 0., Panonska cesta 3943 851 04 Bratislava — pontka
kompletny textilny prenajom so servisom pre hotely a gastronémiu, pracovné odevy
pre priemysel a obchod, ako aj zdsobovanie zdravotnictva,

Berendsen Textil Servis s. r. o., Il. Starka 2152/16, 911 05 Trenéin - poskytuje
prendjom a ¢istenie pracovnych odevov, vstupnych rohozi a mopov,

CWS-boco Slovensko, s. r. 0., M. R. Stefanika 87, 920 01 Hlohovec - ponuka hygienu
toaliet, osvieZovace vzduchu, prendjom a pranie pracovnych odevov a rohozi,

Lavaton s.r.o., Bulharskd 44, 917 00 Trnava — poskytuje Ccistenie bielizne v
hoteliérstve (na izbach, v reStaurécii, v kupel'ni, odev pre personal), v zdravotnictve

(postelné pradlo), v priemysle (pracovné odevy) a ¢istenie rohoZi.

Medzi najvacsich dodavatelov spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. patri:

ALTREVA spol. s r.o0., Brnénska 331,Ttebi¢ 674 01 — dodavatel’ pracovnych odevov,
UTT EUROPE KFT., 2040 Budaérs, Gyar u. 2. (BITEP - Szilard Le6 u.) — dodavatel’
pracovnych odevov,

WORKTEX LUIS chranena dieliia s. r. o., Cabajska 10 949 01 Nitra — dodavatel
pracovnych odevov,

Triest-Val AS, Pohja allee 2, Kohtla-Jarve, Ida-Virumaa, 30324 — dodavatel
pracovnych odevov,

ECOLAB s.r.o., Cajakova 18, 811 05 Bratislava — dodavatel’ pre pracie a Gistiace
prostriedky,

OQEMA, s.r.0., J. Kalin¢iaka 5 971 01 Prievidza — dodavatel’ chemickych vyrobkov
AJ Metal Design a.s., DIhé luky 2 919 35 Hrnéiarovce nad Parnou — dodavatel’
skriniek pre odevy,

PERFECTA, s.r.o., KoSicka 37/4226, 821 08 Bratislava — dodavatel' pre logd na
odevy,

TOMMAR Slovakia, s.r.o., Lamadska cesta 111 841 03 Bratislava — dodavatel’
dizajnovych rohozi,

Kleen-Tex Industries GmbH, Miinchner Str. 21, 6330 Kufstein, Rakusko —dodavatel

Standardnych rohoZi.
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Medzi najvacsich odvevovych zakaznikov patri:

U-Shin Slovakia s. r. 0., K letisku Budova 1329 040 17 Kosice,

Bekaert Slovakia, s.r.0. , Velkoul'anska cesta 1332, Sladkovicovo,

Jaguar Land Rover Slovakia s.r.0., Vysoka 2/B 811 06 Bratislava,
SLOVEDO a.s., Einsteinova 25 851 01 Bratislava,

MATADOR Industries, a. s., Tovarenskd 1 018 41 Dubnica nad Vahom,

Puchovsky mésovy priemysel, a.s., Vsetinska 1354/15 020 39 Pachov,

ZF Slovakia, a.s., Strojarenska 2 917 02 Trnava.

Medzi najvacsich rohozovych zakaznikov patri:

BILLA s.r.o., Bajkalska 19/A 821 02 Bratislava,
Digital Park 11, Einsteinova 25 851 01 Bratislava,
COOP Jednota Nové Zamky, Revica, Galanta, Trnava, Levice, Dunajska Streda,

VUB, a.s., Mlynské nivy 1 829 90 Bratislava,
TESCO STORES SR, a.s., Kamenné nam. 1/A, Bratislava,

SOCIALNA POISTOVNA, 29. augusta 8 a 10 81363 Bratislava-Staré Mesto.

4.1.2 Makroekonomicky vyvoj Slovenskej republiky

V tejto kapitole sme hodnotili vyvoj zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov

Slovenskej republiky, ktoré st nevyhnutné pri posudzovani okolia podniku. Pomohli nam

k objektivnejSiemu urceniu hodnoty podniku. Pri analyze tychto ukazovatelov sme

vychadzali z dajov tychto institucii:

Narodna banka Slovenska,

Ardal,

Ministerstvo financii Slovenskej republiky,
Statisticky trad Slovenskej republiky
Eurostat,

Eurdpska centralna banka.

Raitingové hodnotenie Slovenskej republiky

Ratingové agentury prirad’'ujii bankam, krajindm (vratane miestnej samospravy) a inym

spolo¢nostiam uverové ratingy, ktoré zodpovedaju k ohodnoteniu schopnosti danej krajiny.
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https://www.finstat.sk/36045161
https://www.finstat.sk/31321828

Tiez predstavuju hodnotenie schopnosti organizacie splacat’ zavizky z vydanych obligacii
¢i inych dlhovych nastrojov a riadne plnenie Si svojich povinnosti voci svojim veritel'om.
SR v stcasnosti spolupracuje najmé s nasledovnymi ratingovymi agentirami:

- Standard and Poor's,

- Moody's,

- Fitch Ratings.**

Hodnotenie Slovenskej republiky ratingovymi agentirami ovplyviluje urokové
sadzby vydavanych S$tatnych dlhopisov. Ddveru investorov k poskytnutiu pozicky
Slovenskej republiky za niz$i tGrok posiliiuje vysoky rating Slovenska. O stabilnom
vyhl'ade hovorime v pripade, ak agentira progndzuje stabilny vyvoj verejnych financii a
ekonomiky a pocas blizkej budicnosti nepredpokladd vyrazny pozitivny alebo negativny
odklon od ocakavanych fiskalnych a makroekonomickych ukazovatel'ov. Ako si mézeme
v§imnut z tabul’ky ¢. 1 vSetky ratingové agentury pozitivne hodnotia Slovenska republiku
a predpokladaja dobry vyhl'ad do budicna. V roku 2012 agentira Moody’s priradila
negativny vyhlad z dovodu padu vlady, zvySovania zadlZzenosti a nezamestnanosti

.y , , 4
Slovenska a tiez k tomu dopomohla kriza v eurozone.*®

* ARDAL. [online]. Rating SR. [cit. 2018-02-20]. Dostupné na: https://www.ardal.sk/sk/ekonomicke-

informacie/rating-sr.

% EURACTIV. Eurdpska komisia zlepsila vyhlad rastu slovenskej ekonomiky. [online]. [cit. 2018-02-20].
Dostupné na: https://euractiv.sk/section/buducnost-eu/news/europska-komisia-zlepsila-vyhlad-rastu-

slovenskej-ekonomiky/.
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Tabulka ¢. 1 Raitingové hodnotenie Slovenskej republiky za roky 2010-2017

Ratingova agentura
Rating and q
RS Standar’d e Moody’s Fitch Ratings Investment JEfEn TRt
Poor’s Information Agency
2017 A+ stabilny A2 pozitivny A+ stabilny A stabilny A+ stabilny
vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad
2016 A+ stabilny A2 stabilny A + stabilny A stabilny A+ stabilny
vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad
At stabilny A2 stabilny A+ stabilng A stabilny A+ stabilng
2015 vyhlad (od S 1 1 P
vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad
augusta)
A'po’zmvny A2 stabilny A+ stabilny A stabilny A+ stabilny
2014 vihlad (od vyhrad v{hrad vhrad v{hrad
augusta)
A stabilny A2 stabilny A+ stabilny A stabilny A+ stabilny
2013 vihrad vihlad (od vihrad vihrad vihlad
oktobra)
A+ pozitivny A2 negativny o ooy ooy
2012 vyhrad (od vhrad od A ?ﬁ};ﬁny Avs,tﬁll?:c‘;y A ,Sltlal,balcllny
augusta) februara y Y y
2011 A+ stabilny Al stabilny A+ stabilny A stabilny A+ stabilny
vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad
A+ stabilny Al stabilny A+ stabilny A stabilny A+ stabilny
2010 o vyhl'ad (od o P o
vyhlad marca) vyhlad vyhlad vyhlad

(Zdroj: vlastné spracovanie podla NARODNA BANKA SLOVENSKA. Histéria ratingového hodnotenia
Slovenskej republiky. [online]. [cit. 2018-02-25]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/RATING/RatingHistory-SR.pdf)

Hruby domaci produkt Slovenskej republiky a jeho vyvoj

Z uvedenej tabulky ¢. 2 vidime HDP Slovenskej republiky za roky 2011-2017.
Moébzeme usuadit’ ze HDP stipa a slovenskej ekonomike sa celkovo dari. Za negativne
modzeme povazovat klesajiicu tendenciu medziro¢nej zmeny HDP, z ¢oho mozeme usudit’
pravdepodobné stcasné a buduce problémy v Slovenskej republike. V roku 2017 je narast
spotreby domacnosti a investicii je iba Ciastocne kompenzovany poklesom exportu a

vladnej spotreby.
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Tabul’ka €. 2 Vyvoj HDP SR v rokoch 2011-2017

HPD 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
V stilych cenich 67,86 | 70,22 71,76 74,27 76,13 78,79 | 80,76
(mid. €)
V beznych cenach 68,97 71,10 72,13 74,66 76,52 79,20 81,18
(mld. €)
1(\(/)23)dzn0cna Zmena 4.60 3,10 1,40 3,50 2,50 3,50 2,50

(Zdroj: vlastné spracovanie podla EUROEKONOM. Redlna ekonomika Slovenskej republiky 2017. [online].
[cit. 2018-02-25]. Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-
slovenska-2017/.)

Dovodom dynamického rastu Slovenskej ekonomiky je z velkej Casti domaci
dopyt. V d’alSom obdobi mozeme ocakavat’ prevahu exportnej vykonnosti vplyvom novych
investicii v automobilovom priemysle, ¢o spdsobi rast HDP na 4,2 % v tomto roku a na
4,5 % v roku 2019.

Mohli by sme povedat, ze slovenska ekonomika ma dobry vyhlad aj do buducnosti,
o Com sved¢i aj rast HDP na 4,2 % v roku 2018, ¢o by umiestnilo Slovenskt republiku na
Sieste miesto v raste v ramci Europskej unie a $tvrté miesto v ramci eurozony. V roku 2018
sa predpoklada zlepSenie spotreby domacnosti kompenzované pomalSimi verejnymi
vydavkami. Ku domacej spotrebe sa pridava export a zrychl'uju sa aj investicie.

V roku 2019 sa prognozuje zvysenie exportu aj spotreby domacnosti. Ide o vrchol
pokrizového boomu a export je podporeny produkciou automobilick. Nasledne by sa mal
spomalit’ rast ekonomiky na 3,9 % v roku 2020 a v roku 2021 na 3,4 %. Vplyvom tohto
poklesu budu rychlejsie rast’ mzdy, ¢o sa prejavi v rastucej dopytovej inflacii.

V rokoch 2020-2021 méZeme prognozovat navrat k potencidlu a uzatvaraniu
produk¢nej medzery. Predpokladame spomalenie exportu, sukromnej spotreby a aj

investicii.*°

% NARODNA BANKA SLOVENSKA. Ocakdvany makroekonomicky vyvoj SR. [online]. [cit. 2018-02-25].
http://mww.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2018/01-
2018/Biatec_18 1 02Beka.pdf.

Dostupné na:
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Tabulka ¢. 3 Prognézovany vyvoj HDP, exportu a importu tovarov a sluzieb za roky 2018-2020

HDP 2018 2019 2020 2021
Realny rast HDP (%) 4,20 4,50 3,90 3,40
HDP v beZnych cenach (mld. €) 90,2 96,1 102,1 108
Export tovarov a sluzieb (%) 7,90 8,50 7,10 5,90
Import tovarov a sluzieb (%) 7,10 7,20 6,20 5,20

(Zdroj: vlastné spracovanie podla MINISTERSTVO FINANCII SLOVENSKEJ REPUBLIKY. 44.
zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognozy (februdr 2018). [onling]. 2018. [cit. 2018-02-25].
Dostupné na: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=11680.)

Nezamestnanost’ Slovenskej republiky a jej vyvoj

Na zaklade uvedenych informacii najvysSiu hodnotu dosiahla nezamestnanost’ v

roku 2013 s hodnotou 14,2 %. V d’alsom roku nastal pokles nezamestnanosti na 13,2 % a

cvwe

nezamestnanost’ 8,3 %.

Graf ¢. 1 Vyvoj nezamestnanosti v rokoch 2011-2017 v %
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
| Nezamestnanostv%| 7,3 6,7 6,1 5,9 11,5 9,7 8,3

(Zdroj: vlastné spracovanie podla EUROEKONOM. Redlna ekonomika Slovenskej republiky 2017. [online].
[cit. 2018-02-25]. Dostupné na: https://mww.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-
slovenska-2017/.)

Pozitivny vyvoj ekonomiky spdsobi zvySenie poctu novych pracovnych miest a tym
padom pokles miery nezamestnanosti. Pracovnych miest pribtida najmd v sluzbach, v
ktorych sa prejavuje realna kupyschopnost' z bezinflacného obdobia. Celkovd miera
nezamestnanosti klesd, co tla¢i celkovo na rast miezd, ¢o na jednej strane posililuje
kupyschopnost’ obyvatel'stva a teda aj dopyt v ramci krajiny. Celkovy rast miezd by mal
viest' v nasledujucich rokoch k zvyseniu inflacie. Miera nezamestnanosti sa bude postupne
znizovat’, ¢o naznacuje d’alSie zhorSenie situdcie na trhu prace. Nominalny rast miezd bude
pravdepodobne silny v priebehu roka 2018 a tento trend bude pokracovat’ aj v roku 2019,

za ¢im mozno vidiet’ narast nedostatku pracovnych sil a oZivenie spotrebitel'skych cien. Za
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lepsim vyvojom domacej zamestnanosti je tiez pokles Slovakov pracujucich v zahrani¢i. V
roku 2018-2020 predpokladame mierny rast aktivneho obyvatel'stva vdaka vyssej

participacii — posun veku odchodu do dochodku a viac zahrani¢nych pracovnikov.

Graf ¢&. 2 Prognozovana nezamestnanost’ v rokoch 2018-2021 v %
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| Nezamestnanostv % 7,3 6,7 6,1 5,9

(Zdroj: vlastné spracovanie podla MINISTERSTVO FINANCIi SLOVENSKEJ REPUBLIKY. 44.
zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognozy (februdr 2018). [online]. 2018. [cit. 2018-02-25].
Dostupné na: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=11680.)

Inflacia Slovenskej republiky a jej vyvoj

Najvyssia miera inflacie bola v rokoch 2011-2012 kedy sa hodnota vysplhala v
roku 2011 na 4,1 % a v roku 2012 na 3,7 %. V roku 2013 sa miera inflacie znizila a v
rokoch 2014-2016 dosiahla deflaciu, ¢ize opak inflacie. Po troch rokoch klesajucich cien sa
inflacia dostala v roku 2017 do kladnych hodnot. ZvySujice sa ceny komodit sa prejavuju

v akceleracii cien potravin ako aj v celkove;j inflacii.

Graf €. 3 Inflacia v rokoch 2011-2017 v %
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(Zdroj: vlastné spracovanie podla EUROEKONOM. Redlna ekonomika Slovenskej republiky 2017. [onling].
[cit. 2018-02-25]. Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-
slovenska-2017/.)
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K dynamike inflacie by mali od tohto roku prispiet’ ceny potravin. Je to vplyvom
technickych predpokladov o vyvoji potravinarskych komodit a odznenia efektu poklesu
niz§ej DPH na vybrané potraviny od januéra roku 2016.

V roku 2018 ocakdvame mierne pomalsi rast cien tovarov na zaklade aktualneho
vyvoja a silnejSicho kurzu EUR/USD. Prognozujeme rychlejsi rast cien pohonnych hmot,
ktory odraza vyvoj ceny ropy a posilnenie EUR/USD. V rokoch 2017-2018 ocakavame
zrychl'ovanie dynamiky cien sprevadzane uzavretim produkénej medzery.

V rokoch 2019-2021 ocakavame zmenu Struktury cistej inflacie z ddvodu
akceleracie rastu cien sluzieb. Vplyvom pomalSieho rastu cien obchodovatelnych tovarov
prognozujeme vysSie dopytové tlaky z miezd. Predpokladame regulované ceny podla

future kontraktov elektriny a plynu na eurépskych burzach.

Graf €. 4 Progndzovana inflacia v rokoch 2018-2021 v %
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(Zdroj: vlastné spracovanie podla MINISTERSTVO FINANCIi SLOVENSKEJ REPUBLIKY. 44,
zasadnutie vyboru pre makroekonomické prognozy (februdar 2018). [online]. 2018. [cit. 2018-02-25].
Dostupné na: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=11680.)

4.1.3 Odvetvova analyza

Ked'ze spolo¢nost’ sa zaobera prenajmom, pranim odevov a rohozi zarad’'ujeme podl'a
SK NACE spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o. do odvetvia Administrativne a podporné sluzby. V
ramci odvetvia spolo¢nost’ patri do divizie 77 Lizing a prenajom a spada do podtriedy
77.29.0 Prendjom a lizing ostatnych osobnych potrieb a potrieb pre doméacnost’.

Na zéklade zverejnenych publikacii Statistického tiradu Slovenskej republiky mézeme
tvrdit’ Ze trzby za vlastné vykony a tovar a priemerny pocet zamestnanych osob kazdym

rokom pocas sledovaného obdobia 2011-2017 rastli. Tento trend vyvoja hodnotime ako

pozitivny.
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Graf ¢. 5 Trzby za vlastné vykony a tovar za odvetvie Administrativne a podporné sluzby za roky 2011-2017
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(Zdroj: vlastné spracovanie podla STATISTICKY URAD SLOVENSKEJ REPUBLIKY. [online]. [cit.
2018-02-25]. Dostupné na: https://slovak.statistics.sk.)

Pocet zamestnanych Tudi v odvetvi Administrativne a podporné sluzby

zachytavame v nasledovnom grafe.

Graf €. 6 Priemerny pocet zamestnanych 0sob za odvetvie Administrativne a podporné sluzby za roky 2011-
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(Zdroj: vlastné spracovanie podla STATISTICKY URAD SLOVENSKEJ REPUBLIKY. [online]. [cit.
2018-02-25]. Dostupné na: https://slovak.statistics.sk.)

Pri priemernej mesacnej mzde za odvetvie moéZzeme postrehniit’ mierne vykyvy. V
roku 2013 vidime najvysSiu uroveinn priemernej mzdy pocas sledovaného obdobia a to
906 €. Nasledne zaznamenavame pokles v rokoch 2014-2015. V roku 2016-2017
sledujeme zvySovanie priemernej mesacnej mzdy.

Najviac zamestnancov, ktori dostdvaji minimalnu mzdu pracuje v odvetvi
Administrativne a podporné sluzby a najmenej vo Finanénych a poist'ovacich ¢innostiach,
¢i v odvetvi Dodéavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu. Muzi za minimalnu

mzdu pracuju najéastejiie v odvetvi Administrativne a podporné sluzby a Stavebnictvo. Co
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sa zien tyka, tie dostdvaji minimalnu mzdu v odvetvi Ubytovacie a stravovacie sluzby a

Ostatné &innosti.*’

Graf €. 7 Priemerna mesacna mzda za odvetvie Administrativne a podporné sluzby za roky 2011-2017
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(Zdroj: vlastné spracovanie podla STATISTICKY URAD SLOVENSKEJ REPUBLIKY. [online]. [cit.
2018-02-25]. Dostupné na: https://slovak.statistics.sk.)

Zoznam Ziaducich a neziaducich odborov a ¢innosti

Za ziaduce faktory povazujeme:

e ZlepSovanie trhovej pozicie - snaha spoloc¢nosti zlepSovat’ trhovi poziciu a
zlepsovanie dobrého mena spolo¢nosti Lindstrom, S.r.0. ¢o ma za nasledok veduce
postavenie spolo¢nosti vo svojom odbore.

e ZlepSovanie rozvoja a kvalifikacie pracovnikov - sa odraza vo vicésej efektivite
prace. Podnik mé vysoké naroky na profesionalnu Groven zamestnancov. Drzat’ krok
Stymto trendom pomahaji zamestnancom zakaznickeho centra a ekonomického
oddelenia rozne Skolenia a Specialne programy.

e Spokojnost’ zamestnancov - je vel'mi dolezitd pre firmu. Pre zamestnancov sa snazi
spolo¢nost’ uplatiiovat’ firemnu politiku kariérneho rastu. Snazi sa ocenit’ svojich
zamestnancov, hlavne vernych zamestnancov pracujucich dlhé roky pre firmu r6znymi
vyhodami (napr. zvySenie platu, viac dni dovolenky, darek, zaplatenie vyletu ¢i

zajazdu).

' MZDOVE CENTRUM. Hiavné mzdové ukazovatele v 3. stvrtroku 2016. [online]. [cit. 2018-02-25].
Dostupné na: http://imww.mzdovecentrum.sk/clanok-kaviaren/hlavne-mzdove-ukazovatele-v-tretom-
strvrtroku-2016.htm.

60


https://slovak.statistics.sk/
http://www.mzdovecentrum.sk/clanok-kaviaren/hlavne-mzdove-ukazovatele-v-tretom-strvrtroku-2016.htm
http://www.mzdovecentrum.sk/clanok-kaviaren/hlavne-mzdove-ukazovatele-v-tretom-strvrtroku-2016.htm

Spokojnost’ zakaznikov - firma sa snazi vzdy vyhoviet' svojim zdkaznikom za
kazdych okolnosti, aj ked” mnoho krat je to pre firmu nerentabilné, ale je to cesta ako
si vybudovat’ dobré meno a najvacsi podiel na trhu medzi konkurentmi. Pravdou je, Ze
spolo¢nost’ pontka sluzby servisovania odevov a rohozi na najvyssej moznej trovni,
¢o sa tyka kvality na slovenskom trhu.

Korektné vystupovanie vo¢i dodavatePom - Sktorymi méa spolo¢nost
nadstandardné, dlhoro¢né a obojstranne vyhodne obchodné vztahy.

Flexibilita - spolo¢nost ma servisnych technikov, ktori flexibilne dokazu poskytovat
tato sluzbu po celom Slovensku bez problémov. Lindstrém, S.r.0. sa nachadza na
zapade Slovenskej republiky, ale z logistickych dovodov disponuje so skladom aj vo
vychodnej Casti. Servisni technici jazdiaci v tejto Casti si nalozia svoje auto s Cistymi
odevmi arohozami a dokazu poskytovat' sluzbu na cas a efektivne po celom
Slovensku. Zakaznicky servis sa tiez vzdy snaZi prispdsobit’ potrebam a narokom
zékaznikov.

Efektivita sluzby s minimom chybovosti — komunikaciou a spolupracou medzi
oddeleniami sa snazia zamestnanci minimalizovat’ chybovost. Z tohto dovodu
spolo¢nost’ zamestnava kontrolora kvality, ktory kontroluje chybovost v produkcii
a odstranuje vzniknuté nedostatky. Veduci dopravy zabezpecuje kontrolu dopravy aby
tiez zabezpecil bezchybny chod dopravy.

Snaha byt ekologicky zodpovedny voc¢i naSmu Zivotnému prostrediu - napr.
formou pracich prostriedkov s minimalnym $kodlivym u¢inkom voci ZP, spaloviia
urcena pre zni¢ené odevy, Cisticka odpadovych vod, recyklacia odpadov a pod.
VyuzZivanie miestnych sluZieb, S$pecialistov a dodavatelov - Vv pripade poruchy
priemyselnych pracok a Sijacich masin vyuziva spolo¢nost’ opravarov v okoli podniku,
za ucelom rychleho odstranenia poruchy a pokracovania prevadzky. Lindstrom, S.r.o.
vyuzivanie BOZP $pecialistu z okolia podniku na zaskolovanie novych pracovnikov.
Na Cistenie kanalizacie vyuziva spoloénost’ Specializovant firmu, ktora sa nachadza
Vv blizkom okoli spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. Pre manazérov firma uskutociiuje
vyucbu anglického jazyka lektorom z rovnakého mesta ako je spolocnost’. Lokalny
dodéavatel’ zabezpecuje pitny rezim pre firmu pravidelnym dopiiianim nadrzi s vodou
a kavomatov. Firma vyuziva pre zamestnancov v blizkom okoli Lindstromu relaxacné

masaze, usporaduva v miestnych hoteloch firemné vecierky a socialne akcie.

61



Za neziaduce faktory povazujeme:

e Naval zakaznikov - spolo¢nost’ sa snazi stavat’ zdkaznika na prvé miesto a vela krat
je to pre firmu priam nerentabilné. S navalom novych zdkaznikov vznikaji nové
a vyssie naroky zo strany zékaznikov, ktoré st pre firmu a jej zamestnancov Casto krat
vel'mi stresujuce. Firma musi neustale zvySovat’ efektivitu poskytovanych sluzieb.

e Tlak na zamestnancov - pracovnici na zakaznickom servise su pod velkym stresom
atlakom, tak zo strany zakaznika ako aj firmy. Takyto tlak mdZze byt spojeny so
zvySenou fluktuaciou a stresovym zat'azenim z dlhodobého hladiska. Vysoky tlak je
kladeny aj na produkciu. Neustale zvySujuce mnozstvo kusov odevov a rohozi
vyzaduje od zamestnancov vyss§i vykon a pracu na zmenu.

e Nekvalifikovany trh prace - v sucasnosti je vel'mi naro¢né najst’ kvalifikovanych
l'udi, ktori st vhodni na danua poziciu.

e Dodanie nekvalitnych odevov, rohozi a pracich prostriedkov od dodavatelov —

zhorSuju kvalitu poskytovanych sluzieb zékaznikom.

4.1.4 Financna analyza podniku a SWOT analyza

Neodmyslitelnou sucastou pre stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku je
vypracovanie financnej analyzy podniku. Je velmi doélezitd pre zistenie sucasného
finan¢ného zdravia spolo¢nosti a jeho mozného predikovania do budicna.

Zdrojom pre finanéni analyzu podniku Lindstrom, s.r.0. su uctovné zavierky za
roky 2015, 2016 a 2017. Sucastou uctovnej zavierky spolocnosti je Stvaha, Vykaz ziskov
a strat a Poznamky, ktoré sa riadia zadkonom o tctovnictve 431/2002 Z. z. V tejto kapitole
sa budeme venovat’ vypracovaniu finan¢nej analyzy ,,ex post®, finan¢nej analyzy ,,ex ante®

a SWOT analyzy.

Finan¢na analyza ,,ex post*

Analyza ex-post skiima dosiahnuté vysledky spolo¢nosti. Hodnoti finanénu situéciu
podniku za sledované obdobie prostrednictvom absolutnych a relativnych ukazovatelov.
Kvantifikuje a identifikuje ¢initele, ktoré determinovali doteraj$i vyvoj spolo¢nosti. Sklada
sa zo Styroch krokov, ktorymi su realizicia horizontalnej a vertikdlnej analyzy stuvahy a
vykazu ziskov a strat, vycislenie ukazovatel'ov likvidity, aktivity, zadlZenosti, rentability a

interpretacia zaverov.
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Horizontdlna a vertikdlna analyza suvahy

K analyzovaniu finanéného stavu podniku vyuzivame horizontdlnu a vertikdlnu

analyzu. Horizontalna analyza sluzi k identifikovaniu zmien v Case

Horizontalna a vertikdlna analyza sluzi na postdenie finan¢nej situacie podniku.
Ide vlastne o analyzu absolutnych ukazovatelov. V pripade horizontdlnej analyzy
hovorime o zistovani zmien uskutocnenych v ¢ase. Vertikdlna analyza urcuje percentudlny
podiel poloziek uctovnych vykazov na celkovej hodnote viazanych poloziek. V

nasledujtcej tabulke ¢. 4 si rozoberieme jednotlivé polozky aktiv v nami sledovanej

uctovnej jednotke.
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Tabul’ka €. 4 Horizontalna analyza spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

STRANA AKTIV © = %) © = %) © = (%) G | i
SPOLUMAJETOK | 6378862 | 10000 | 6969622 | 100,00 | 7269086 | 1000 1,09 1,04
NeobeZny majetok 4902181 | 7685 | 5000850 | 7L75 | 5114897 | 7957 1,02 1,02
DNM 20205 | 041 16345 | 033 12469 | o4 0,81 0,76
Softvér 19050 | 9428 16345 | 100,00 12469 | 100,00 0,86 0,76
Obstaravany DNM 1155 | 572 o| 000 0| 000 0,00 0,00
DHM 4881976 | 9959 | 4984505 | 9967 | 5102428 | gg7g 1,02 1,02
Pozemky 854614 | 17,51 854614 | 17,15 854614 | 1675 1,00 1,00
Stavby 2652150 | 5433 | 2392377 | 4800 | 2140961 | 4 g 0,90 0,89
SHV a SHV 1375212 | 2817 | 1737514 | 3486 | 210008 | 4 ¢ 126 121
Ostatny DHM o| 000 o] 000 6760 | 013 0,00 0,00
DFM o| 000 0| 000 0| o000 0,00 0,00
ObeZny majetok 1476681 | 23,15 | 1965446 | 2820 | 2124000 | 595 133 1,08
Zasoby 24954 | 1,69 24846 | 1,26 16398 | 77 0,99 0,66
Dihodobé pohr 43154 | 2,92 27434 | 140 11772 | g5 0,64 0,43
g:h'?fggjk‘iaﬁ“é 43154 | 100,00 27434 | 100,00 11772 | 30000 0,64 42,91
Krétkodobé pohP. 1153544 | 78012 | 1279083 | 6508 | 1704583 | ggog 1,11 1,33
Pohl’. zobch. styku | 1153544 | 100,00 | 1249961 | 9772 | 1337763 | 1549 1,08 1,07
vpglc‘llpfegg]c:nysgk& 20784 | 2,58 51282 | 401 swerz| 1,72 0,78
g;;iﬁn%‘}’l};ié . 1123760 | 9741 | 1198679 | 9364 | 1207801 | . 1,07 1,08
ngg?inpyﬁ%‘]’oa 0| 000 0| 000 300317 | 476, 0,00 0,00
Danove poht. 2 0| 000 20056 | 227 66418 | 5 0,00 2,29
Iné pohladavky o| 000 66 | 001 8 | 0005 0,00 1,29
KFM o| 000 0| 000 0| o000 0,00 0,00
Finanéné ditty 255029 | 17,27 634083 | 32,26 301257 | 1547 2,49 0,62
Peniaze 3045 | 155 6335 | 1,00 6788 | 473 161 1,07
Utty v bankéch 251084 | 9845 627748 | 99,00 384469 | gg o7 2,50 0,61
Casové rozliSenie 0 0,00 3326 | 0,17% 30179 0,42 0,00 9,07
iklady budicich 0| 000 3326 | 100,00 1751 | g 0,00 0,53
5 g%‘;‘byl, Z?Ifg‘géfé 0 0,00 0 0,00 28428 | g, 0,00 0,00

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.)

Celkovy majetok spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. vzrastol v roku 2016 oproti roku

2015 09% avroku 2017 oproti 2016 vzrastol o4 %. Prevaznii ¢ast majetku tvori

neobezny majetok s podielom 70,37 % na majetku spolo¢nosti. ObeZny majetok tvori

29,22 % na majetku, ¢o nam taktieZ napoveda, Ze sa jedna o vyrobny podnik. Casové

rozliSenie ma na celkovom majetku spolo¢nosti zanedbatel'ny podiel.

Obezny majetok vzrastol v roku 2016 oproti roku 2015 o0 33 % a v d’alsom roku

vzrastol o 8 %. Najvyssi podiel na obeZznom majetku maji kratkodobé pohladavky a to

80,25 % s medzirocnym rastom 033 %. Znich az 78,48 % tvoria pohladavky z

64




obchodného styku, o je pre spolo¢nost’ pozitivnym aspektom, pretoze ocakavaji budice
prijmy od odberatel'ov kratkodobého charakteru do jedného roka. Je to spdsobené tym, ze
spolo¢nost’ ma vel'a neplaticov. Na vymahanie pohl'adavok preto Lindstrom, s.r.0. vyuziva
Specializovani ~ spolo¢nost’ Intrum Slovakia s.r.o., ktord pomocou vyspelych
technologickych rieSeni dokaze spojit’ interné a verejné informaéné registre a spojit’ vacsi
pocet pohladavok voci jednému dlznikovi, a tak vyrazne znizit naklady spojené v
vymahanim. Kratkodobé pohladavky z obchodného styku sa medziro¢ne v rokoch 2015-
2016 zvysili o 8 % a v d’alSom roku o 7 %, ¢o nie je az také vyrazné zvySenie a vypoveda
0 stabilite schopnosti odberatelov splacat’ svoje zavizky do jedného roka. V ramci
kratkodobych pohladdvok si moézeme vSimnut prudké zvySenie pri datovych
pohl'adavkach a dotaciach 0 129 %. Pravdepodobne z dovodu preddavkov prevysSujucich
splatna dan. Spolo¢nost’ vykazuje pohl'adavky po lehote splatnosti vo vyske 261 022 €, z
ktorych 14,6 % je po lehote splatnosti viac ako rok, ku ktorym vytvorila opravnu polozku
vo vyske 22 759 €. Bezné lehota splatnosti pohl'adavok je 14 dni. Spolo¢nost’ vytvara
opravné polozky na pohladavky v zavislosti od ich vekove;j Struktuary.

Dalsou polozkou svplyvom na obeZny majetok si dlhodobé pohladavky
s podielom 0,55 % na obeZznom majetku. Zasoby maji podiel na obeznom majetku 0,77 %,
¢o mdzeme povazovat za pozitivne, pretoze podnik neviaze vela peniaznych prostriedkov
Vv zasobach. Je to spdsobené prijatim nového nakupcu do spoloc¢nosti, ktorého tlohou je
udrziavat’ optimalnu vysku zasob. Finan¢né ucty sa za posledné obdobie znizili o 38 %. Je
to sposobné aj nakupom kuchynskej linky, kuchynskych spotrebicov, chladnicky a
potrebného vybavenia do kuchyne. Dalej spolo¢nost’ v roku 2017 nakipila pre obchodnych
zastupcov tablety, notebooky a mobilné telefony. Tym, ze st priemyselné pracky a Sijace
stroje dost’ opotrebované, je nutné aby firma neustale nakupovala nové suciastky a diely
pre plynuly chod prevadzky.
maju s 94,2 % podielom prijmy budicich obdobi. Je to sposobené hodnotou poskytnutych
sluzieb odberatelovi, ktoré mu neboli vyfakturované.

NeobeZzny majetok sa z roku 2015-2016 medziro¢ne zvysil 0 2 % a v d’alsom roku
tieZ 0 2 %. Najvyssi podiel na lom tvori dlhodoby hmotny majetok a to 99,76 %, kedZze
podnik nie je v prenajatych priestoroch a ma vo vlastnictve pozemok a budovu. Dlhodoby
nehmotny majetok sa znizil o 14 % a dlhodoby hmotny sa zvysil o 2 %. V ramci

dlhodobého hmotného majetku moéZeme spozorovat’ zvySenie pri samostatnych hnutel'nych
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veciach a stiboroch hnutelnych veci, co bolo spdsobené nakupom novej kuchynskej linky,
chladnicky, induk¢nej platne a celkového vybavenia do kuchyne.
Nasledovné grafické zobrazenie vyjadruje vyvoj Struktury a objemu poloziek

majetku v sledovanom obdobi.

Graf &. 8 Vyvoj poloziek majetku spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o. v rokoch 2015-2017
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(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uctovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)
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Tabulka €. 5 Vertikalna analyza spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

) 2015 2016 2017 INDEX INDEX
STRANA PASIV © %) © %) © (%) | 2016/2015 | 2017/2016

SPOLU VI A

R 6378862 | 10000 | 6969622 | 10000 | 7269086 | 100,00 1,09 1,04

Vlastné imanie 5463231 | 8565 | 6165645 | 8846 | 6195018 | 85,22 113 1,00

Zakladné imanie 14 938 0,27 14 938 0,24 14 938 0,24 1,00 1,00

Emisné 4o 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

g;tg;“e LETIEA DT 1328 | 0,02 1328 | 002 1328 | 002 1,00 1,00

floj]';‘;““e rezervné 1494 | 003 1494 | 002 1494 | 002 1,00 1,00

Zéakonny rezervny

fond a medatitelng fond 1494 | 100,00 1494 | 100,00 1494 | 100,00 1,00 1,00

g:ﬁ'f“e oty 20 159 0,37 20 159 0,33 20 159 0,33 1,00 1,00

Ostatné fondy 20159 | 100,00 20159 | 100,00 20159 | 100,00 1,00 1,00

Oceriovacie rozdiely 2 ol o000 o| 000 o| 000 0,00 0,00

precenenia sucet

VH minulych rokov 4578 848 83,81 5424 634 87,98 5627726 90,84 1,18 1,04

Nerozdeleny zisk 6701285 | 14635 | 7547751 | 139,14 | 7750163 | 137,71 113 1,03

minulych rokov

Neuhradend strata 2122437 | 4635 | 2123117 | -39.14 | 2122437 | -3771 1,00 218

minulych rokov

VAR G 846 464 | 1549 703092 | 11,40 529373 | 855 0,83 0,75

obdobie po zdaneni

Zaviizky 891073 | 1397 803977 | 1154 | 1074068 | 14,78 0,90 134

DIhodobé zaviizky 324301 | 3639 16 695 2,08 14329 1,33 0,05 0,86

Dlhodobé zivizky z o| 000 o| 000 ol 000 0,00 0,00

obch. styku sidet

Ostatné zévizky voci 310000 | 95,59 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

prepojenym UJ

fz(;v;lfky z0. socidlneho 14301 | 441 16695 | 100,00 14329 | 100,00 117 0,86

Odlozeny dafiovy o| 000 o| 000 ol 000 0,00 0,00

zavazok

Dlhodobé rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

Dlhodobé bankové o| o000 o| 000 ol 000 0,00 0,00

uvery

Krétkodobé zavizky 520992 | 5847 694713 | 86,41 983247 | 9154 1,33 142

Zaviizky z obch. styku 202926 | 56,22 359580 | 51,76 613486 | 62,39 1,23 1,71

Zaviizky z obeh. styku 43401 | 833 80425 | 11,58 336130 | 34,19 1,85 4,18

voci prepojenym UJ

Ostatné zévizky z 249525 | 4789 279155 | 4018 277356 | 2821 1,12 0,99

obch. styku

Zavazky voti 70639 | 1356 84734 | 1220 85 550 8,70 1,20 1,01

zamestnancom

Zavizky zo socidineho 44262 8,50 55 897 8,05 61421 6,25 1,26 1,10

pOIStenla

Dafiové zdvizky a 109706 | 21,06 193605 | 27,87 221562 | 22,53 1,76 1,14

dotacie

Iné zéviizky 369 0,07 897 013 1228 012 243 137

Krétkodobé rezervy 44942 | 504% 92283 | 1148 76 492 712 2,05 0,83

Zékonné rezervy 31802 | 70,76 50159 | 5435 47633 | 62,27 1,58 0,95

Ostatné rezervy 13140 | 29,24 42124 | 456% 28859 | 37,73 321 0,69

Beiné bankové avery 838 | 0,09 286 0,04 0 0,00 0,34 0,00

KF vypomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

Casové rozliSenie 24558 | 045 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

Vydavky buducich

ey dudueien 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

Vynosy budicich

Ymosy ductereh 24 558 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

(Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.0.)
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Vlastné imanie spolo¢nosti sa medziroéne v rokoch 2016-2017 skoro vobec
nezvysilo a v rokoch 2015-2015 sa zvysilo 0 13 %. Zakladné imanie sa podiel’a iba 0,24 %
na vlastnom imani. Je vytvorené materskou spolo¢nostou z Finska. Pocas rokov sa vyska
zakladného imania nezmenila. Najvacsi podiel na vlastnom imani v roku 2017 tvori
vysledok hospodarenia z minulych rokov vo vyske 90,84 %.

Spolocnost’ za nami sledované obdobie dosahuje kladny vysledok hospodarenia.
Podl'a zdkona musi z neho vytvarat zakonny rezervny fond. Na dobrovolnosti mdze
vytvarat Statutdrny fond, kapitdlové fondy a ostatné fondy. So ziskom st zdrojmi
financovania, z ktorého s fondy tvorené. Spolo¢nost’ je podl'a zdkona povinna odvadzat
do zdkonného rezervného fondu cCast’ zo zisku 10 % zo zakladného imania. VysSka
zékladného imania je 14 938 € Cize 10 % predstavuje vySku 1 494 €. Do ostatnych fondov
spolo¢nost’ odviedla ¢iastku 20 159 € a do ostatnych kapitalovych fondov sumu 1 328 € zo
zisku. Materska spolo¢nost’ nezrealizovala dodato¢né vklady za cielom navysenia
zdkladného imania a ich vyska sa teda za posledné roky nemenila. Statutdrny organ
presunul v roku 2017 zvySnu Cast’ zisku 7 750 163 € na nerozdeleny zisk minulych rokov.

V roku 2017 podnik zaznamenal neuhradenu stratu minulych rokov vo vyske
2 122 437 €, s ktorou sa musi vysporiadat’. Spolo¢nost’ dosiahla v beznom obdobi zisk o
25 % niz8i ako v minulom obdobi a to vo vyske 529 373 €. Stratu z minulych obdobi by
mohol podniku umorovat’ zo zisku.

Podnik vytvara kratkodobé rezervy, ktoré sluzia na nevyfakturované dodavky, audit
a na mzdy za dovolenku aj vratane socialneho zabezpecenia. Ostatné rezervy spolo¢nost’
tvori na bonusy pre zakaznikov a zamestnancov.

ZaviazKy medziro¢ne v rokoch 2015-2016 klesli o 10 % a v rokoch 2016-2017
zrastli o 34 % Najvicsi podiel maju na nich kratkodobé zavizky a to 91,54 %. Dlhodobé
zévizky klesli medzirocne v rokoch 2015-2016 priblizne o0 95 % z ddévodu splatenia
p6zi€ky od materskej spolo¢nosti z Finska. Tato pdzicka bola v roku 2015 vo vyske
310 000 €. Bola splatnd na zdklade financnej likvidity spoloc¢nosti. Sucastou poZzicky
nebolo Ziadne zabezpeenie a bola tiro¢ena trokom 1,75 % + EURIBOR (12m). Podstatné
vSak bolo pre spolo¢nost’ prioritne uhradit’ zavizky ako su mzdové ndklady, danové
povinnosti, odvody a vsetky dodavatel'ské zavazky.

Zéavizky z obchodného styku vznikaju pri beznej prevadzke spolo¢nosti ako napr.
lizing 4aut, ndkup kancelarskych potrieb, ndkup Cistiacich a pracich prostriedkov, opravy
pracok a Sijacich masin, nakup odevov a rohozi ¢&i nakup nahradnych dielov na chod

produkcie a pod. V rokoch 2016-2017 vzrastli medziro¢ne o 42 %.
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Zavazky voci zamestnancom medziro¢ne vzrastli nepatrne o 1 %. Podnik ma pevne
stanoveny vyplatny termin vzdy desiaty defl nasledujiceho mesiaca. Zavizky zo
socialneho fondu sa zvysili o 10 %. Spolocnosti slizia na rozne firemné vecierky, kultirne
podujatia alebo masaze pre svojich zamestnancov. Tiez sluzia na financovanie zavizkov
voci socialnej ¢i zdravotnej poistovni. Danové zavizky a dotacie vzrastli o 14 %.

Bezné bankové uvery vo forme kontokorentného uctu sa znizili na nulova hodnotu.
Z uvedeného vyplyva, ze spolocnost je financovana materskou spolo¢nostou c¢o
predstavuje vyhodny zdroj, kedZze bola tato pozicka splacana na zaklade volnych
penaznych prostriedkov. Materska spolo¢nost’ financuje svoju dcérsku spolo¢nost’ na
Slovensku od jej vzniku ¢o sa tyka kipy pozemku, budovy, pracovnych modulov, pracok,
pocitacov, Sijacich strojov a pod. Materska spolo¢nost’ vo Finsku musi byt o vSetkych
viacsich investi€nych krokoch pravidelne informovana a nasledne po prehodnoteni matkou
schvalena.

Nasledujuci graf zachytdva vyvoj Struktry a objemu poloziek kapitdlu za

sledované obdobie.

Graf 9 Vyvoj poloZiek kapitalu spoloénosti Lindstrém, s.r.o. v rokoch 2015-2017
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(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Zlaté bilancné pravidlo

V ramci horizontalnej a vertikalnej analyzy je dolezitym krokom overenie zlatého

bilanéného pravidla a Cistého pracovné kapitalu. Preto sme tabulke ¢. 6 vypracovali

finanénu stivahu spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

69



Tabul’ka €. 6 Finan¢na stivaha spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

Polozka 2015 2016 2017 INDEX INDEX

oloz © © © 2015/2014 | 2016/2015
Dlhodoby majetok 4945335 | 5028284 5 155 297 1,02 1,03
Dlhodoby nehmotny majetok 20 205 16 345 12 469 0,81 0,76
Dlhodoby hmotny majetok 4881976 | 4984505 5102 428 1,02 1,02
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0,00 0,00
Dlhodobé pohladavky 43 154 27 434 11772 0,64 0,43
Casové rozlisenie — dlhodobé 0 0 28 428 0,00 0,00
Kratkodoby majetok 1433527 | 1941338 2113989 1,35 1,09
Zasoby 24 954 24 846 16 398 1,00 0,66
Kratkodobé pohl'adavky 1153544 | 1279083 1704583 1,11 1,33
Finanéné tcty 255020 | 634083 391257 2,49 0.62
Casové rozlisenie — kratkodobé 0 3326 1751 0,00 0,53
SPOLU MAJETOK 6378862 | 6 969 622 7 269 086 1,09 1,04
Trvalé zdroje (VI) 5463231 | 6 165 645 6 195018 1,13 1,00
7Z4kladné imanie 14 938 14 938 14 938 1,00 1,00
Fondy 22 981 22 981 22 981 0,84 1,00
Vysledok hospodarenia po zdaneni 846 464 703092 529373 0,83 0,75
Vysledok hospodarenia minulych rokov 4578848 | 5424634 5627726 1,18 1,04
Dlhodobé cudzie zdroje 324 301 16 695 14 329 0,05 0,86
Dlhodobé rezervy 0 0 0 0,00 0,00
Dlhodobé zavizky 324 301 16 695 14 329 0,05 0,86
Bankové tivery dlhodobé 0 0 0 0,00 0,00
Casové rozligenie — dlhodobé 0 0 0 0,00 0,00
Kritkodobé cudzie zdroje 591 330 787 282 1059739 1,33 1,35
Kratkodobé rezervy 44 942 92 283 76 492 2,05 0,83
Kratkodobé zavizky 520 992 694 713 983 247 1,33 1,42
Bankové tivery kratkodobé 838 286 0 0,34 0,00
Krétkodobé finanéné vypomoci 0 0 0 0,00 0,00
Casové rozlienie — kratkodobé 24 558 0 0 0,00 0,00
SPOLU VI A ZAVAZKY 6 378862 | 6969 622 7 269 086 1,09 1,04

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.0.)

Na zéklade finan¢nej stivahy spolocnosti Lindstrom, s.r.o. sme pristupili k vypoctu

¢istého pracovného kapitalu a zlatého bilancného pravidla. Zlaté bilan¢né pravidlo nam

hovori, ze je vhodné aby podnik kryl dlhodoby majetok dlhodobymi zdrojmi.
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Tabulka €. 7 Zlaté bilan¢né pravidlo spolo¢nosti Lindstrém, s.r.0.

. 2015 2016 2017
Polozka © © ©

Dlhodoby majetok 4945 335 5028 284 5 155297
Dlhodobé zdroje 5787 532 6 182 340 6 209 347
Z toho:

- trvalé zdroje (V1) 5463 231 6 165 645 6 195 018

- dlhodobé cudzie zdroje 324 301 16 695 14 329
Rozdiel -852 197 -1 154 056 -1 054 050
Komentar Prekapitalizovany |Prekapitalizovany |Prekapitalizovany

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a a¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.0.)

Spolo¢nost’ vlastni viac dlhodobych zdrojov ako dlhodobého majetku, preto
hodnotime podnik ako prekapitalizovany. Ide o Ziaduci stav pre podnik, pretoze je
predpokladom stability podniku. Vieme, Ze dlhodobé zdroje su spravidla drahsie ako
kratkodobé a pouzivat ich vo vidcSej miere na kratkodobé potreby je pre podnik
nehospodarne.

Cisty pracovny kapitél tvori rozdiel medzi kratkodobym majetkom a kratkodobymi
zavizkami spolocnosti. V tabulke ¢. 8 sme rozdelili polozky majetku a zavidzkov na

dlhodobé a kratkodobé.

Tabulka & 8 CPK spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

T 2015 2016 2017
© © ©
Kratkodoby majetok 1433527 1941 338 2 113989
Kritkodobé cudzie zdroje 591 330 787 282 1059 739
Rozdiel 842 197 1154 056 1 054 250
Komentar kladny CPK kladny CPK kladny CPK

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrom, s. r.0.)

Vyska &istého pracovného kapitilu je dolezitym Ginitefom likvidity podniku. Cim
je hodnota ¢istého pracovného kapitalu vySSia, tym by mala byt istejSia schopnost’
spolo¢nosti splacat’ svoje finanéné zavizky. Ukazovatel CPK vyjadreny Vv absolitnych
hodnotéch by mal dosahovat’ kladné hodnoty.

N zéklade zistenych vysledkov podnik Lindstrom, S.r.o. dosahuje pocas nami
sledovaného obdobia kladny CPK. To znamena, kratkodoby majetok prevysuje kratkodobé
zdroje. Z toho plynie, Ze v spolo¢nosti su niektoré Casti kratkodobého majetku kryté aj

dlhodobymi teda drah§imi zdrojmi. Finan¢na situacia analyzovaného podniku je pozitivna.
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Horizontalna a vertikdlna analyza Vykazu zisku a strat

Zamerom analyzy Struktury vynosov a nakladov je analyzovanie, kde vznikaja
vynosy a naklady v danom podniku. Pre spolo¢nost’ je velI'mi dolezité aby mala ¢o najvyssi
podiel v hospodarskej ¢innosti. Z nasledujtcej tabul’ky ¢. 9 vyplyva, Ze podnik skoro cely
objem svojich vykonov ststred’uje na hospodarsku ¢innost’. Pre spolo¢nost’ je to pozitivne,
pretoze cielom je tvorit’ pridani hodnotu vo svojej podnikatel'skej ¢innosti.

Rastiice polozky vynosov a nakladov st dosledkom rasticeho predaja
poskytovanych sluzieb. ZvySené vynosy rastli priblizne rovnako ako naklady.

V nasledujtcich dvoch tabul'kach prehl'adne zobrazujeme usporiadanie vynosov a
nakladov. Rozdiel medzi tymito dvoma polozkami ndm umoziuje zistit vysledok
hospodarenia v spolo¢nosti. Vo vykaze ziskov a strat rozoznavame hospodarsku a financna
¢innost. Zobrazujeme rozdelenie ndkladov a vynosov spolo¢nosti Lindstrom,S. r. o.

Pomocou indexov sledujeme rozdiely, ktoré nastali medzi obdobiami.

Tabulka €. 9 Vynosy spolocnosti Lindstrém, s.r.o.

ooz 2015 2016 2017 INDEX INDEX
olozka © (%) © (%) © (%) | 2016/2015 | 2017/2016
Triby 7 predaja tovaru 9811 | 015 8236 | 012 35024 | 0,46 0,84 4,25
Triby 7 predaja shuzich 6312027 | 9811 | 6848010 | 9805 | 7508262 | 97,57 1,08 1,10
Eﬁ?}f z g:i"’r‘{zlg’\“\" o| 000 83 | 0001 42| 0001 0,00 0,51
Ostatné vjnosyz 121478 | 189 | 128163 | 183 151684 | 1,97 1,06 1,18
hospodarskej innosti
Xﬁ‘:(’):flz Duspotiusks) 6433316 | 100,00 | 6984492 | 10000 | 7695012 | 99,96 1,09 1,10
Vnosové troky 34 | 100,00 23 | 7419 1713 | 100,00 0,68 74.48
Kurzové zisky 0| 000 8| 2581 0| 000 0,00 0,00
Xi‘l‘l‘(’):‘tyl’ LELL ] 34 | 0,001 31 0 1713 0,04 0,91 55,26
Vinosy z benej Gnnosti 6433350 | 100,00 | 6984523 | 100,00 | 7696725 | 100,00 1,09 1,10
e 6433350 | 100,00 | 6984523 | 100,00 | 7698438 | 100,00 1,09 1,10

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.0.)

Celkové vynosy medziro¢ne vzrastli v rokoch 2015-2016 0 9 % a v rokoch 2016-
2017 o 10 %. Vynosy z hospodarskej €innosti maji na celkovych vynosoch podiel az
99,96 %. Najvyznamnej$ie polozky podniku vramci vynosov z hospodarskej ¢innosti
predstavuju Trzby z predaja sluzieb, ktoré predstavuji 97,57 % podiel na tychto
vynosoch. Hlavna ¢innost’ spolocnosti je poskytnutie sluzby prenajmu a servisovania
rohozi a odevov, preto tento rast spolo¢nost’ zaznamenava prave V Sluzbach. Podnik
priklada vysoku doélezitost’ k tymto trzbam, kedZze su vysledkom jeho podnikatel'ske;j

¢innosti. Ak spocitame Trzby z predaja sluzieb a Tovaru dostaneme Trzby z realizéacie.
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Trzby z predaja tovaru sa medzirone v rokoch 2016-2017 zvysili z 8 236 € na
35 024 €. Tento rast je sposobeny vyssim predajom rohozi a odevov. Spolo¢nost’ sa zacala
v poslednom obdobi zameriavat’ na dizajnové rohoze, o ktoré je u zdkaznikov vysoky
zaujem. Samozrejme dizajnova rohoz méa pomerne vysSiu cenu ako Standardné rohoz.

Trzby z predaja dlhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku a materidlu st nizke
a dokonca v roku 2015 nulové, to znamena, Ze podnik vtomto roku nepredal ziadny
material ani majetok. V roku 2016 predal iba drobny majetok, material vo vyske 83 € a v
roku 2017 v hodnote 42 €. Ked’Zze v tomto pripade ide iba o doplnkovu ¢innost’, spolo¢nost’
tu dosahuje zanedbatel'né trzby.

Narast sledujeme aj pri Ostatnych vynosoch z hospodarskej ¢innosti v rokoch 2015-
2016 0 6 % a v rokoch 2016-2017 o 18 %. Dosledkom narastu st vynosy zo zmluvnych
a ostatnych pokut, troky z omeskania, penale a ostatné.

Vynosy z finanénej ¢innosti dosahuji zanedbatel'ny podiel na celkovych vynosoch
a to 0,04 %. Spolo¢nost’ dosahuje nizke vynosy z finan¢nej ¢innosti, nakol’ko sa jedna
0 prilezitostné vynosy. Vynosové turoky poklesli vroku 2017 02562 % v
predchadzajicom obdobi o 32 %. Kurzové zisky dosahovali v roku 2016 8 € a v rokoch

2015, 2017 nulova hodnotu, ¢o podnik povazuje za zanedbatel'nii sumu.
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Tabul’ka €. 10 Naklady spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

2015 2016 2017 INDEX INDEX
AT 2016/2015 | 2017/2016
©) (%) ©) (%) ©) (%)
IHLRGly yand GAE0E i 3066 | 0,06 3126 0,05 25689 | 037 1,02 8,22
obstaranie predaného tovaru
Spotreba materialu, energie
IS AR SR GV 525492 | 9,89 557713 | 925 | 584668 | 8,36 1,06 1,05
dodavok
. 1921021 | 3616 | 2057508 | 3412 | 2324427 | 3324 1,07 113
Sluzby
. 1460048 | 27,49 | 1761102 | 2920 | 1975694 | 28,25 121 112
Osobné naklady
Madové niklady 1061065 | 7267 | 1282444 | 7282 | 1420273 | 71,89 0,72 111
Néklady na socidine 350460 | 24,00 430245 | 2443 507866 | 2571 1,23 1,18
poistenie
o 48523 3,32 48413 2,75 47555 2,41 1,00 0,98
Socialne naklady
Dane & poplatky 24416 | 046 23706 0,39 27 451 0,39 0,97 1,16
Odpisy a opravné polozky k
DN S D 1322138 | 2489 | 1598193 | 2650 | 1972846 | 28,14 121 1,23
Oclpisy DNM & DHM 1322138 | 100,00 | 1598193 | 100,00 | 1972846 | 100,00 121 1,23
Qb [F ey 1S 51180 0,96 28008 0,46 49 365 0,71 0,55 1,76
pohl'adavkam
e 4521 0,09 1703 0,03 32332 0,46 0,38 18,99
hospodarsku ¢innost
nakiadynahospoddrskt | 5311882 | 9942 | 6031050 | 9971 | 6992472 | 99,74 1,14 1,16
s 15598 | 50,61 1816 | 1037 0 0,00 0,12 0,00
Nékladové iroky pre 15594 | 99,97 1749 | 9475 o| o000 0,11 0,00
prepojené UJ
Ostatné nakladové uroky 4 0,03 67 3,69 0 0,00 16,75 0.00
. 2 0,01 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00
Kurzové straty
Ostand LR . b 15219 | 4938 15696 | 89,63 18367 | 1,00 1,03 117
Niklady na finanénd 30819 | 057 17512 0,29 18367 | 026 0,57 1,05
cinnost
) . 5342701 | 100,00 | 6048571 | 100,00 | 7010839 | 100,00 113 1,16
Niklady na beZni ¢innost’
) 5342701 | 10000 | 6048571 | 100,00 | 7010839 | 100,00 113 1,16
Naklady celkom

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Celkové naklady spolo¢nosti medziro¢ne vzrastli o 13 % v rokoch 2015-2016 a v
rokoch 2016-2017 o 16 %. NajvyznamnejSou polozkou v nakladoch na hospodarsku
¢innost” su prave Sluzby. Tie medziro¢ne vzrastli v rokoch 2015-2016 o0 7 % a v rokoch
2016-2017 0 13 %. Z tychto nakladov na sluzby ide Cast’ aj na ndklady na:

e overenie individudlnej uctovnej zavierky,

e telefone poplatky,

e doprava,

® najomné,

e pravne,

e ckonomické a iné poradenstvo,

e marketingové, manazérske poplatky, group poplatky

e opravy a udrzba,
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e cestovné,
e tla¢ odberatel'skych faktir + upomienky — externe (zahrnuté postovné)
e vySivanie log na odevy,

¢ naklady na reprezentaciu.

Celkovo sa naklady na hospodarsku ¢innost’ zvysili v roku 2016 o 14 % a v roku
2017 0 16 %. Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru sa zvysili v roku 2016
02 %, v roku 2017 nastalo zvySenie z 3 126 € na 25689 €. Dévodom je zvySené
obstaravanie dizajnovych rohoZi.

Spolo¢nosti v sledovanom obdobi vzrastli Osobné naklady, v roku 2016 0 21 % a v
roku 2017 o 12 %. Je to sposobené tym, ze podnik rozsiril svoje pdsobenie a prijal viac
zamestnancov (obchodnych zastupcov a vodicov).

Podnik v sledovanom obdobi nakupil novy majetok, ¢o spdsobilo, ze nakladova
polozka Odpisy a opravné polozky k dlhodobému nehmotnému majetku a dlhodobému
hmotnému majetku sa zvysila v roku 2016 0 21 % a v roku 2017 0 23 %.

Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ poklesli v roku 2016 0 62 %. Naopak v
roku 2017 vzrastli z 1 703 € na 32 332 €. Spoloc¢nost’ pravdepodobne zvysila svoje naklady
na uhradzanie zmluvnych a ostatnych pokut, irokov z omeskania a ostatné.

Niklady na finan¢nu ¢innost’® medziro¢ne poklesli v roku 2016 0 43 % a o rok
neskor naopak vzrastli o 5 %. NajvyznamnejSimi polozkami v rdmci tejto skupiny
nakladov su Nakladové uroky a Ostatné ndklady na financnu ¢innost’. Pokles ndkladovych
urokov na nulu predstavuje pre podnik pozitivny vplyv, pretoze podnik splatil Gver, ktory
mu poskytla materska spolo¢nost’. Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’ vzrastli v roku
2016 0 3% a v roku 2017 o 17 %. Spolo¢nost’ do nich Gétuje naklady ako je napr. bankové
poplatky ¢i poistenie.

Celkovo podnik na zéklade uvedenych tdajov vykazuje v danom uctovnom obdobi
zisk, ato v celkovej sume 685 886 € pred zdanenim (503 737 € po zdaneni). Oproti
predchddzajicemu roku vSak celkovy vysledok hospodarenia poklesol 0173 713 €,
teda priblizne o 25 %. Dany pokles moéze byt sposobeny rozsirenim ¢innosti a prijatim

novych zamestnancov, ¢o zvysilo dané naklady.
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Analyza financnych pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele likvidity

- tento ukazovatel hovori o tom, ¢i je podnik schopny hradit’ svoje zavézky.

Tabul’ka ¢. 11 Pohotova likvidita spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0.

Medziro¢na Medziro¢na
Polozka 20€15 20€16 20€17 Zmena Zmena
© © © 2016/2015 2017/2016
Pohtova 0,49 0,91 0,40 1,86 0,44
likvidita
Bezna likvidita 2.70 2.75 213 1.02 0.77
Celkové likvidita 275 2.80 2.15 1,02 0.77

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Likvidita prvého stupia bola v roku 2015 vo vyske 0,49, v roku 2016 bola 0,91 a
v roku 2017 bola vo vyske 0,40. V roku 2017 na 1 € kratkodobych zaviazkov pripada
0,40 € finan¢nych prostriedkov. Odportcany interval, v ktorom by sa pohotova likvidita
mala nachadzat’ je 0,2 — 0,6. V spolo¢nosti Lindstrom, S.r.o. sa vyska ukazovatela L1
nenachadzala vroku 2016 v intervale odporucanych a optimalnych hodnét. Bola nad
odporac¢anymi hodnotami. V roku 2015 a 2017 sa nachadza v danom intervale. Medziro¢ne
sa v rokoch 2015-2016 likvidita zvysila 0 86 %. V d’'alsom obdobi sa znizila o 56 %,
pretoze sa znizila hodnota finan¢nych uctov 0 38 %, zvysili sa kratkodobé zavéizky o 42 %,
najmi kratkodobé zavizky z obchodného styku o 71 % . Kratkodoby finan¢ny majetok
podnik neevidoval Ziadny.

Likvidita druhého stupiia ma odporG¢ané hodnoty 1 — 1,5. Podnik nespliia
odporacané hodnoty, je vysoko nad ich hranicou vo vSetkych troch rokoch. To znamena,
ze aktualne peniaze na uctoch a peniaze, ktoré pridu od odberatelov, postacuju na
uspokojenie finanénych poziadaviek dodavatelov. V roku 2015 vykazoval hodnotu 2,70,
v roku 2016 2,75 a v roku 2018 2,13. V roku 2017 na 1 € kratkodobych zavizkov pripada
2,13 € finan¢nych prostriedkov a kratkodobych pohl'addvok. Bezna likvidita medziro¢ne
najprv vzrastla o 2 %. V d’alSom obdobi medziroc¢ne klesla o 33 %, pretoZe finan¢né Ucty
klesli o 38 %, ale narastli kratkodobé pohl'adavky o 33 % aj kratkodobé zavizky o 42 %.

Odporacany interval pre likviditu treticho stupna, v ktorom by sa podnik mal
nachadzat’ je v rozmedzi 2 — 2,5. Podnik sa nachddza v odporacanom intervale celkovej
likvidity iba v roku 2017. V roku 2015 bola na arovni 2,75, v roku 2016 sa zvysila o 2 %
na 2,80 a v dalSom roku sa znizila o 33 % na 2,15. V roku 2017 na 1 € kratkodobych
zavézkov pripada 2,15 € celého kratkodobého majetku.
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Ukazovatele aktivity

- sluzia k zhodnoteniu, ¢i spolo¢nost’ efektivne nakladd so svojim majetkom.

Tabulka ¢. 12 Ukazovatele aktivity spolo¢nosti Lindstrom, s.t.0.

Medziro¢na Medziro¢na
Polozka 2015 2016 2017 Zmena Zmena
2016/2015 2017/2016
DOZ (dni) 1,40 1,30 0,78 0,93 0,60
DIP z OS (dni) 66 66 64 1,00 0,97
DSZ z OS (dni) 17 19 29 1,12 1,53
Obrat NM (koef) 1,29 1,37 1,47 1,06 1,07

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Doba obratu zasob bola v roku 2015 1,40 dia, v roku 2016 sa znizila o 7 % na
1,30 dna. V dalSom roku prislo k znizeniu az o 40 % na 0,78 dna, ¢o je pozitivny znak,
pretoze svoje zadsoby dokéaze premenit’ na peniaze za menej ako 1 den.

Doba inkasa pohl'adavok bola v rokoch 2015-2016 rovnaka a to 66 dni. Podnik teda
v rokoch 2015-2016 zinkasoval svoje pohladavky od odberatelov za 66 dni. V roku 2017
nastal pozitivny pokles o 3 % na 64 dni.

Doba splacania zaviazkov bola v roku 2015 17 dni a v roku 2016 19 dni. V roku
2017 nastal narast o 53 % cize na 29 dni, ¢o je zvySenie aZ o 10 dni, ¢o povazujeme za
Negativnu zmenu.

Obrat neobezného majetku v roku 2015 vzrastol o 6 %. V d’alSom obdobi o 7 %.
Neobezny majetok sa v roku 2015 premenil na trzby 1,29 krat, v roku 2016 to bolo uz
1,37 krat avroku 2017 to bolo 1,47 krat. Je to pozitivna zmena, pretoze podnik Vv roku
2017 vyuzival najefektivnejSie svoj majetok. Hlavnym dévodom tejto pozitivnej zmeny je

narast trzieb aj neobezné¢ho majetku.

Ukazovatele zadlZzenosti

- skamaju, ako je podnik schopny splacat’ svoje zavizky a ako vyuziva cudzie zdroje k

financovaniu.
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Tabul’ka €. 13 Ukazovatele zadlzenosti spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Medzirocna | Medziro¢na

Polorka 2uts | 2016 | 2017 | L™ M oena
2016/2015 2016/2015

Celkova zadlZenost’ (%) 1397 | 11,54 | 14,78 0,83 1,28

Uverova zadlZenost’ A (%) 0,010 | 0,004 0,00 0,400 0,00

Tokové zadlZenie (roky) 0,42 0,35 0,43 0,83 1,23

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Celkova zadlzenost’ najprv medziro¢ne klesla o 17 % a potom tiez v d’alSom obdobi
naopak vzrastla o 28 %, ¢o hodnotime za negativum. Celkovo zadlZenost' podniku je
vSeobecne vel'mi nizka, pretoze hlavnou politikou podniku je samofinancovanie a nemat’
ziadne, najmd dlhodobé bankové uvery. Podnik je financovany zo strany materskej
spolo¢nosti, preto si nepozi€iava od externych subjektov.

Spolo¢nost’ vykazuje nizke hodnoty pri uverovej zadlzenosti, ked’Zze podnik nie je
uverovany.

Na zaklade ukazovatela tokové zadlzenie, mézeme tvrdit, ze podniku by trvalo
vV kazdom roku menej ako jeden rok, aby splatil svoje zavazky. Spolo¢nost ma vacSinu

zavazkov kratkodobych a celkovo cudzie zdroje ma v minimalnej vyske.

Ukazovatele rentability

- poskytuje informacie o uspesnosti podnikatel'skej ¢innosti.

Tabulka €. 14 Rentabilita aktiv spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

poazia | 215 g 20 | M
2016/2015 2017/2016

ROA 13,27 10,09 7,28 0,76 0,72

ROE 15,50 11,40 8,55 0,74 0,75

ROS 13,39 10,25 7,02 0,77 0,68

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Rentabilita aktiv bola v roku 2015 13,27 %, v roku 2016 priSlo k zniZzeniu o 24 %
na 10,09 %. V roku 2017 sa rentabilita opat’ zniZila o 28 % na 7,28 %, €o povazujeme za
negativum. Je to z dovodu znizenia Cistého zisku. Rentabilita by sa mala naopak zvySovat,
pretoze spolocnosti sa znizila vynosnost” aktiv.

Rentabilita vlastného kapitdlu najprv medziro¢ne klesla o 26 % a v d’alSom obdobi

tieZ klesla o 25 %, €o nie je pozitivne. Je to sposobené poklesom Cistého zisku.
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Rentabilita trzieb medziro¢ne klesla najprv medziro¢ne klesla o 23 %, a v d’alSom

obdobi bol pokles az o 32 %, ¢o je negativne. Dévodom je klesajuci zisk.

Financ¢na analyza “ex ante”

Finan¢nad analyza “ex ante” na zdklade sucasného finan¢ného hodnotenia podniku
progndzuje pravdepodobny finanény vyvoj spolo¢nosti. Hlavnym cielom tejto analyzy je
v€asne upozornit vedenie spolocnosti na mozné riziko netspechu, ktoré by mohlo
sposobit’ fatdlne nasledky. V tejto Casti diplomovej prace venujeme pozornost” metddam
analyzy ako je Rychly test, Altmanovo Z-score a Index bonity. Na zaklade nich dokaZzeme

determinovat’ vyvoj financ¢nej situacie v spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Rychly test

Rychly test patri k najpouzivanejSim scoringovym bonitnym modelom. Pozndme ho
aj pod oznacenim Krali¢kov rychly test podla Petra Kralicka. Rychly test je vhodny vd’aka
svojej rychlosti a jednoduchosti ziskania informacii o spoloc¢nosti a jeho prognézy do
budicna. Tato metéda vyuziva Styri finanéné ukazovatele a na hodnotenie sluzi
jednoduchd bodova stupnica. Plati, ze ¢im menej spolo¢nost’ bodov ziska, tym finan¢na
buducnost’ spolocnosti je istejSia. Interval sa pohybuje v hraniciach od minimalne 4 bodov
po maximalne 20 bodov. Prvé dva ukazovatele hodnotia finan¢nt stabilitu spolo¢nosti a

d’alSie dva hodnotia vynosnost’.

V tabulke ¢. 15 uvadzame kvantifikované vysledky analyzovaného podniku.

Tabulka €. 15 Rychly test spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Polozka 2015 BOD 2016 BOD 2017 BOD
Podiel vlastného kapitalu 85,64 % 1 88,46 % 1 85,22 % 1
Doba splacania dlhu v rokoch 0,29 1 0,07 1 0,27 1
Podiel CF na vykonoch 34,30 % 1 33,56 % 1 33,17 % 1
Ren'ta’blhta celkového 13.5% 2 10,11 % 3 7.28 % 4
kapitalu
SPOLU 5 6 7

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i€tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)
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Podl'a nasledujucej tabulky ¢. 16 sme priradili jednotlivé bodové ohodnotenie

vypocitanym ukazovatel'om rychleho testu spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Tabul’ka €. 16 Hodnotiaca stupnica rychleho testu

Stupnica hodnotenia
vel’'mi ohrozeny
dobry Dobry stredny zly insolventnost’ou
Ukazovatel’ (1 bod) (2 body) | (3 body) | (4 body) (5 bodov)

Podiel vlastného kapitalu > 30 % >20% > 10 % <10% Zaporna
Doba splacania dlhu <3r <5r <12r >12r > 30 r (resp. zaporna)
Podiel CF na vykonoch >10% >8 % >5% <5% Zaporna
Rentabilita celkového
kapitalu >15% >12% > 8% <8% Zaporna

(Zdroj: vlastné spracovanie podla TOTHOVA, Alena — NAGY, Ladislav — SKRINIAR, Pavel. Financno-
ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2 s.r.o., 2012. s. 165. ISBN 978-80-89710-01-0.)

V roku 2015 je hodnota podniku podla rychleho testu 5 bodov, v roku 2016 je
6 bodov a v roku 2017 je 7 bodov. Spolo¢nost’ dosahuje v sledovanych rokoch vel'mi dobré
hodnotenie pri vsSetkych ukazovatelov okrem rentability celkového kapitdlu. Celkovo

hodnotime prognoézovant finan¢nu situdciu za pozitivnu.

Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score patri medzi najpouZivanejSiu a najznamejSiu viacrozmerna
diskrimina¢na analyzu. Tento model bol spociatku zamerany na analyzu 22 pomerovych
ukazovatelov, ktorych hodnoty boli sledované v 66 spolo¢nostiach V zlozeni na

33 prosperujucich a 33 neprosperujucich.

Altmanov model je bankrotny model, ktory je zaloZzeny na piatich pomerovych
ukazovatel'och:

— X = Cisty pracovny kapitél / celkovy kapital

— Xo = nerozdeleny zisk / celkovy kapital

— X = zisk pred zdanenim + ndkladové troky / celkovy kapital

—  Xg = vlastny kapital / cudzi kapital

- Xs = trzby / celkovy kapitél
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Altmanov model:

Z=0,717x1 + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5

Hranice pre hodnotenie podniku st stanovené ako:

- akzZ>29 podnik je finan¢ne silny,

- ak1,2<Z<29 8$edizona,

- akz<1.2 podniku hrozi bankrot.*®

V tabul’ke ¢. 17 je vy¢islené Z-skore pre spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o.

Tabulka ¢. 17 Altmanovo Z-score spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Polozka 2015 2016 2017

x1 0,14 0,17 0,15
Vaha 0,10 0,12 0,11
X2 1,05 1,08 1,07
Vaha 0,89 0,91 0,91
x3 0,17 0,14 0,09
Vaha 0,53 0,43 0,28
x4 6,13 7,66 5,75
Vaha 2,57 3,22 2,42
x5 0,99 0,98 1,03
Vaha 0,99 1,15 1,03
Altmanovo Z-score 5,08 5,83 4,75
Komentar Financne silny Finan¢ne silny Financne silny

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Na zéklade vypoctov a porovnani s hranicami hodnotime spolo¢nost’ Lindstrom,
s.r.o. vrokoch 2015 az 2017 za finan¢ne silnu. Vysledok, ktory ndm vysiel podla

Altmanovho modelu preto povazujeme za priaznivy.

“®TOTHOVA, Alena. — NAGY, Ladislav — SKRINIAR, Pavel. Financno-ekonomickd analyza podniku.

Bratislava: Sprint 2 s.r.0., 2012. s. 171. ISBN 978-80-89710-01-0.

81




Index bonity

Index bonity je Sestrozmerna diskrimina¢na funkcia, ktora je vyuzivana k predikcii
vyvoja spolo¢nosti. Informuje nas o prognézovanom vyhlade analyzovaného podniku na
zaklade 6 ukazovatel'ov:

- X = cash flow / cudzie zdroje,

- X = celkovy kapital / cudzie zdroje,

— Xz = zisk pred zdanenim / celkovy kapital,
— X4 = zisk pred zdanenim /celkové vykony,
- Xs = zasoby / majetok celkom,

- Xp = celkové vykony / celkovy kapital.

Index bonity vypocitame z nasledujuceho tvaru:

B = 1,5x; + 0,08X, + 10X3 + 5xX4 + 0,35 + 0,1x¢*°

Vypoéitané ukazovatele indexu bonity hodnotime podl'a znazornenej stupnice:

extrémne velmi 714 4 urcité dobré vel'mi extrémne
zla problémy dobra dobra
3 | 2 | 1 | o | 1 [ 2 | 3

Financné vyhlady spolo¢nosti su tym istejSie, ¢im je index bonity vicsi. Prehlad

vysledkov spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. uvadzame Vv tabul’ke ¢. 18.

“TOTHOVA, Alena — NAGY, Ladislav — SKRINIAR, Pavel. Financno-ekonomickd analyza podniku.
Bratislava: Sprint 2 s.r.0., 2012. s. 167-168. ISBN 978-80-89710-01-0.
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finan¢né vysledky. Na zaklade vypocitanych vysledkov predpokladame pozitivny trend

Tabul’ka ¢ 18 Index bonity spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Polozka 2015 2016 2017

x1 2,43 2,86 2,33
Viaha 3,65 4,29 3,50
X2 7,16 8,67 6,77
Viaha 0,57 0,69 0,54
X3 0,17 0,13 0,09
Viaha 1,70 1,30 0,90
x4 0,17 0,14 0,09
Viaha 0,85 0,70 0,45
x5 0,00 0,00 0,00
Viaha 0,00 0,00 0,00
X6 0,99 0,98 1,04
Viaha 0,09 0,09 0,10
SPOLU 6,86 7,07 5,49
Komentar Extrémne dobra Extrémne dobra Extrémne dobra

Spolo¢nost’” Lindstrom, s.r.o. dosahuje vrokoch 2015-2017 extrémne dobré

vyvoja.

SWOT analyza

SWOT analyzu vyuzivame k urceniu strategickej situacie spolo¢nosti. Sklada sa

Z vnutornej a vonkajsej analyzy.

Vnutorna analyza skiima silné a slabé stranky spolo¢nosti.

Silné stranky spoloc¢nosti:

dobré meno u zakaznika,

kvalita poskytovanych sluZzieb,

najvacsi podiel na trhu v rdmci konkurencie,

pomer kvality a ceny,

zakaznikovi sa vZdy snaZi spolo¢nost’ vyhoviet,

dobre fungujuci zakaznicky servis,

sluzba prebieha v tichosti aby zdkaznika nevyrusSovala,

motivacia zamestnancov k lepSim vykonom,

neustale zvySujici sa pocet obchodnych zéstupcov,

vysoka miera starostlivosti o zakaznika,
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vysoké dosahovanie zisku,

ziadna zadlZenost'.

Tabul’ka €. 19Vnutorna analyza spolocnosti — silné stranky spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Vaha

Body

Silné stranky podniku (0,1-0,9) (1-10) Spolu
Dobré meno u zakaznika 0,7 6 4,2
Kvalita poskytovanych sluzieb 0,7 6 4,2
Najvacsi podiel na trhu v rdmcei konkurencie 0,6 5 3,0
Pomer kvality a ceny 0,4 3 1,2
Zakaznikovi sa vzdy snazi spolo¢nost’ vyhoviet 0,6 4 2,4
Dobre fungujuci zakaznicky servis 0,5 7 3,5
Sluzba prebicha v tichosti aby zakaznika nevyruSovala 0,6 6 3,6
Motivacia zamestnancov k lepsim vykonom, 0,8 5 4,0
Neustale zvySujuci sa poCet obchodnych zastupcov 0,6 7 4,2
Vysoka miera starostlivosti o zakaznika 0,5 4 2,0
Vysoké dosahovanie zisku 0,7 6 4,2
Ziadna zadlZenost 0,8 6 4,8
Priemerna hodnota 3,4

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Slabé stranky spolo¢nosti:

vel'ké mnozstvo l'udi v procese poskytnutia sluzby zdkaznikovi, tym je vicSia

chybovost,

kratky zaucaci proces, malo skoleni a nekvalifikovani zamestnanci,

nizka uroven marketingu,

dlha ¢akacia doba u dodavatelov,

jedna pobocka na Slovensku pri vel'kom mnoZstve zdkaznikov,

nizka inovativnost’, modernizécia, zastarané¢ postupy a zariadenia,

narastajuci pocet zadkaznikov pri nezmenenom stave zamestnancov,

vysoky tlak a stres kladeny na zamestnancov spdsobujuci nervozitu ¢i napédtie v

kolektive.
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Tabul’ka €. 20 Vnutorna analyza spolo¢nosti — slabé stranky spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Slabé stranky podniku (0‘,71{1_15?9) (Ei(.)f())/) Spolu
Narastajtica chybovost’ 0,6 6 3,6
Nekvalifikovani zamestnanci 0,8 7 5,6
Nizka Groven marketingu 0,4 5 2,0
Jedna pobocka na Slovensku 0,7 4 2,8
Dlha ¢akacia doba u dodavatel'ov 0,6 6 3,6
Nizka inovativnost’ @ modernizacia 0,5 5 2,5
Narastajuci pocet zakaznikov pri nezmenenom stave zamestnancov 0,6 7 4,2
Vysoky tlak a stres kladeny na zamestnancov 0,8 6 4,5
Priemerna hodnota 3,6

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Vonkajsia analyza identifikuje hrozby a prileZitosti spolo¢nosti.

Hrozby spoloc¢nosti:

rozmahajica sa konkurencia,
neschopnost’ vzdy vyhoviet’ zékaznikovi a jeho potrebam,

nespokojny zakaznik,

poveternostné podmienky, ktoré spdsobuju Soférom pri rozvozoch problémy a nehody,

obchodny zéstupca poda potencidlnemu zédkaznikovi mylné informacie o sluzbe v jeho

prospech (aby podpisal zmluvu), ¢im poskodzuje meno firmy,

predavanie rohozi na ¢ierno zamestnancami firmy, za u¢elom obohatenia na tkor

firmy,

zvysujuce naroky u zakaznikov.

Tabulka €. 21Vonkajsia analyza spolocnosti — hrozby spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Hrozby (0‘,?- 16?9) (I?ofg) Spolu

Rozmahajuca sa konkurencia 0,7 5 35
Neschopnost’ vzdy vyhoviet’ zakaznikom 0,6 8 4,8
Nespokojny zakaznik 0,5 9 4,5
Poveternostné podmienky 0,7 7 49
Obchodny zastupca poda mylné informacie potencialnemu

zékaznikovi 04 6 12
ZvySujuce naroky u zakaznikov 0,8 5 4,0
Priemerna hodnota 3,8

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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PrileZitosti spolo¢nosti:

pokles intenzity stiperenia medzi konkurentmi,

vznik novych skupin spotrebitel'ov, ¢im sa mézu obchodni zastupcovia zamerat’ na
nové skupiny zakaznikov,

znizenie prekazok pri vstupe do nového odvetvia, ak by firma chcela rozsirit’ svoju
posobnost’ na trhu poskytovanim d’al$ej sluzby,

zlepsenie a rozsirenie vyrobného programu pre lepsie uspokojenie zakaznika a
roz§irenie ponuky sluzieb,

spojenie sa s porovnatel'nou prosperujiicou firmou, ¢im moze firma ziskat’ lepSie
vysledky,

otvorenie d’alsich pobociek na Slovensku,

modernizaciou a poskytovanim sluzby efektivnejsie prostrednictvom modernejSieho
zariadenia, ¢im bude zabezpeCena mensia chybovost’ a efektivnejSie poskytnutd sluzba

zakaznikovi.

Tabulka €. 22 Vonkajsia analyza spolocnosti — prilezitosti spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Prilezitosti (0\'7;_’1_ 15?9) (?_(_)fg) Spolu
Pokles intenzity stiperenia medzi konkurentmi 0,7 5 35
Vznik novych skupin spotrebitel'ov 0,6 7 4,2
Znizenie prekazok pri vstupe do nového odvetvia 0,8 8 6,4
Zlepsenie a rozsirenie vyrobného programu 0,4 5 2,0
Spojenie sa s porovnatelnou prosperujicou firmou 0,8 8 6,4
Otvorenie d’alsich pobociek na Slovensku 0,7 6 4,2
Modernizacia 0,5 7 35
Priemerna hodnota 4.3

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Graf & 10 SWOT analyza Lindstrom, s.r.o.

Prilezitosti
| 43
Ofenzivna stratégia Stratégia spojenectva
34 05 _| 3,6
Slabé stranky I ; Silné stranky
0,2
Defenzivna stratégia Likvida¢na stratégia
- 38
Hrozby

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Vysledkom analyzy SWOT je stratégia spojenectva. Dovodom st prevladajuce
slabé stranky nad silnymi, ale spoloCnost’ sa nachddza v atraktivnom prostredi. Aby
spolo¢nost’ bola schopna vyuzit' otvarajuce sa prilezitosti, na ktoré nema v sucasnosti
dostatok vnutornych schopnosti, musi posililovat’ svoju poziciu na trhu a odstranit’
nedostatky. Vhodna je stratégia spojenectva, ktora umozni zvac¢sit’ vntitorna silu a podielat’

sa na prilezitostiach so spol'ahlivym spojencom.

4.1.5 Financny plan podniku

Pre stanovenie vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. vynosovou
metddou je nutnostou vypracovanie finanéného planu. Na zdklade neho si vypocitame
odcerpatel'né zdroje spolo¢nosti sluziace k stanoveniu hodnoty podniku.

Dlhodoby finan¢ny plan sme zostavili na nasledujicich 5 rokov 2018 — 2022. Pri
jeho zostaveni sme vychddzali z vopred urcenych cielov, zarovei aj z predpokladu vyvoja
situacie na danom trhu.

Finanény plan spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. obsahuje plan zisku a planovanu
finan¢nu bilanciu, ktoré st vychodiskom pre stanovenie hodnoty spolo¢nosti.

Vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze finanény plan je zostavovany na obdobie niekol’kych
rokov dopredu, nie je mozné presne predvidat’ vyvoj danych poloZiek. V budicnosti mézu

nastat’ rozne neocakédvané situacie, ktoré mézu nami vycislené vysledky zmenit’.
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Formulacia cielov pre finan¢ny plan spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.:

-V roku 2018 spolo¢nost’ planuje kupit' profesionalnu pracku Miele PW 6241 EL
v hodnote 24 580 Eur,

- modernizacia zariadenia formou novych pocitacov, spolo¢nost’ planuje v roku 2019
investiciu v hodnote 10 000 Eur,

- kazdoroc¢ne zvySovat’ trzby z predaja sluzieb minimalne o 8 %;

- znizit stav zasob (odevy a rohoze V skladoch) asponi o 10 %,

- kazdoroc¢ne zvySovat’ uroven Cistého zisku o 25 %j;

- najblizSich 5 rokoch nepride k zadlZovaniu podniku prostrednictvom uverov alebo
finan¢nych vypomoci,

- zvySovat kvalifika¢ni uroven obchodnych zastupcov a pracovnikov na zdkaznickom
servise, ktory ponukaju produkty zakaznikom a staraji sa o ich potreby s ¢im budu
rast’ ostatné naklady spolo¢nosti,

- poskytovanie kvalitnejSich sluzieb zdkaznikom,

- zvySenie poctu zamestnancov na zakaznickom servise aj v produkcii, kvoli rasticemu
poctu zakaznikov a tym aj spojeny rast osobnych nakladov,

- ZlepSenie marketingu spolo¢nosti.

Plan zisku

Na zaklade stanovenych ciel'ov, zisteného suc¢asného finanéného zdravia podniku a s
prihliadnutim na dosiahnuté vysledky za predchadzajiuce roky sme zostavili plan zisku na
roky 2018 — 2022. KedZe si firma vo finan¢nom plane urcila okrem iného aj zvySenie
poctu zamestnancov, pre sledované obdobie to znamena narast osobnych nakladov.

Vzhl'adom na nové investicie, ktoré spoloCnosti budi prinasat dodato¢né
ekonomické efekty, predpokladame s tempom rastu trzieb za sluzby ro¢ne 8 %. S rastom
objemu produkcie, resp. srastom objemu pontkanych sluzieb narastaji aj naklady na
sluzby, pri€om ale nepredpokladame progresivnejsi rast ndkladov oproti trzbam.

S lepSim marketingom, ¢i Skoleniami pre zamestnancov suvisi rast ostatnych
nakladov na hospodarsku ¢innost’. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ maju nepatrny
podiel na trzbach z realizacie.

KaZdoroc¢ne planujeme narast Cistého zisku o 25 %, ¢ize predpokladame kazdy rok
kladny vysledok hospodarenia, ¢im sa zlepsi rentabilita podniku. Pri stanoveni ¢istého

zisku, teda zisku po zdaneni, pocitame so sadzbou dane z prijmu na trovni 21 %.
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Tabul’ka €. 23 Plan zisku spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Polorky olinu zisky | 2018 2019 2020 2021 2022
yP ©) ©) ©) © ©
Trzby z predaja tovaru 36 555 37477 38 666 39411 40 111
Naklady na obstaranie 26489| 27847 28123 29766| 30258
predaného tovaru
O shatid v 10066 9630 10 543 9 645 9853
Vyroba 8158 254| 8851705 9621804| 10487 72 11 ggs
V{robné spotreba 2950285 | 3127302| 3314940| 3513836| 3655111
Pridana hodnota 5218035| 5734 033| 6317407 | 6983575| 7 681529
Plan rastu PH (koef.) 11322| 1,0988 11017| 1,1054|  1,0999
Osobné naklady 2227794| 2339183| 2456143| 2578950 2684 123
Odpisy DHM 2120455 | 2230666| 2350147 | 2488600| 2547 111
Dane a poplatky 28466| 29477 30150| 31478| 32589
Opravne poloZky k 50110| 51300 52478 53699| 54666
pohl'adavkam
Trzby z predaja DNM
N 45 48 50 54 58
Ostamé vinosy z HC 152333| 153899 155974| 157555| 158632
Ostatné néklady z HC 34355| 35744 36148 37899 38 744
WRRBIE 909 233| 1201610| 1548095| 1950558 | 2582986
(Prevadzkovy zisk)
Financné vinosy 1805| 1944 2088 2198 2 269
Finantné naklady 10002| 20125 21866| 22944| 23864
VH z FC 17197| -18181| -19778| -20746| -21595
szg’red ZUageni 892036| 1183429| 1528317| 1929812 2561391
Dati z prijmov 187328| 248520| 320947| 405261 537892
VH po zdaneni (CZ) 704708| 934909| 1207370| 1521551 2023499

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

V tabulke ¢. 23 mézeme vidiet, ze planovana pridana hodnota sa bude vyvijat
priaznivo, pretoZe zaznamenava stipajuce tempo rastu v planovanych rokoch a tak isto
mozeme konStatovat, Ze nova investicia prinesie pozitivny ekonomicky efekt, kedze

planovany vysledok hospodarenia bude v kazdom roku rést’.

Planovana finan¢na bilancia

Plan finan¢nej bilancie na roky 2018-2022 sme zostavili v tabulke ¢. 24 na zaklade
stanovenych cielov, analyzovanim doterajSich vysledkov spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. a
nami predpokladaného vyvoja.

Ked’Ze dlhodoby finanény majetok spolo¢nost’ neevidovala ani za predchadzajlice

roky tak sme predikovali jeho nulovi hodnotu aj do budicna. Spolo¢nost planuje
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modernizovanie zariadenia, preto predpokladame s rastom dlhodobého hmotného majetku,
¢o je spojené aj s efektivnejSim poskytovanim sluzieb pre zdkaznika.

Pri kratkodobom majetku zaznamenavame tiez rast. Je to spdsobené najmé rastucimi
kratkodobymi pohl'adavkami, ktoré sme predikovali na zédklade predchadzajuceho vyvoja.
Pri zasobach naopak predpokladame pokles aspoii 0 10 % na zaklade stanoveného ciel’a.

Zakladné imanie a fondy zostani do budicna nezmenené. VH po zdaneni bude
kazdym rokom rast’ na zaklade priaznivych vyhliadok spolo¢nosti a je tieZ jednym zo
stanovenych ciel'ov.

Podnik nie je v sti¢asnosti financovany Gvermi a na zaklade stanoveného ciel'a ani
neplanujeme ziadny finan¢ny dlh do budicna. KedZe spolo¢nost’ v minulosti nemala podla
uctovnych zavierok za roky 2015-2017 dlhodobé rezervy, tak s ich tvorbou nepocitame ani
do buducna.

Ked zhodnotime plan zisku a planovanu finanéni bilanciu, zistime, Ze sme

stanovené ciele splnili.
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Tabulka €. 24 Planovana finan¢na bilancia spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
© © © © ©
Dlhodoby majetok 5418 900 5 769 685 6 018 326 6 068 112 | 6 156 264
Dlhodoby nehmotny majetok 14 256 17 828 19 137 22 480 27 950
Dlhodoby hmotny majetok 5364 891 5712 283 5959179 6 005908 | 6088445
Dlhodoby finan¢ny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodobé pohl'adavky 10 283 9 554 8999 7599 6 847
Casové rozlisenie — dlhodobé 29470 30 020 31011 32 125 33022
Kratkodoby majetok 2199 375 2 252 486 2243 238 2328544 | 2440 986
Zasoby 13377 11 909 10 222 9 056 8 020
Kratkodobé pohladavky 1838 709 1943484 2001 793 2120888 | 2247090
Finanéné udty 345 639 295 552 229 803 197 399 184 699
Casové rozlisenie — kratkodobé 1650 1541 1420 1201 1177
Spolu majetok 7618 275 8022171 8 261 564 8396 656 | 8597 250
Trvalé zdroje (VI) 6 478 510 6779278 6 863 861 6984 920| 7101374
Zéakladné imanie 14 938 14 938 14 938 14 938 14 938
Fondy 22981 22981 22981 22 981 22 981
VH po zdaneni 704 708 934 909 1207 370 1521551 | 2023499
VH minulych rokov 5735883 5 806 450 5618 572 5425450 | 5039 956
Dlhodobé cudzie zdroje 12 978 12 329 11 713 11 127 10 744
Dlhodobé rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavizky 12 978 12 329 11713 11 127 10 744
Dlhodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Casové rozlisenie — dlhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé cudzie zdroje 1126 787 1215 626 1385990 1400609 | 1485132
Kratkodobé rezervy 92101 92 923 94 781 95 834 96 477
Kratkodobé zavizky 1 034 646 1122703 1291109 1304 775| 1388655
Kratkodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlisenie — kratkodobé 0 0 0 0 0
Spolu kapital 7618 275 8022171 8 261 564 8 396 656 | 8597 250

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnych zavierok spolocnosti Lindstrém, s.r.o.)
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4.2 Vynosové metody stanovenia vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti

Lindstrom, s.r.o.

4.2.1 Urcenie miery kapitalizacie

Miera kapitalizacie je ddlezitym prvkom pri stanoveni hodnoty spolo¢nosti. V tejto
podkapitole sa zameriame na zistenie miery kapitalizacie prostrednictvom priemernych
nakladov na kapitdl. V prvom rade si musime vycislit' ndklady vlastného a cudzieho
uroceného kapitalu.
Urcenie nakladov vlastného kapitalu (NVK)
K vy¢isleniu ndkladov vlastného kapitalu pouzijeme vzorec CAPM, ktorého tvar je:

re = e+ B(rm —1rp)

Pri vypocte koeficientu S postupujeme na zéklade dvoch krokov:

1. V prvom kroku si vy¢islime nezadlzent betu, priCom berieme na vedomie zloZenie

vlastného a cudzieho kapitalu z minulého roka.

Bs
{1+(1—d)*6—2}

Bn =

Sektorovy koeficient Beta s vplyvom na kapitdlova Struktiru sme stanovili k

5. 1. 2018 na Groveti 1,17 %.>°

Dalej si stanovime vlastny a cudzi kapital za minuly rok 2016 do tabulky &. 25.

®  DAMODARAN. [online]l. Betas by Sector (US). [cit. 2018-03-20]. Dostupné na:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html.
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Tabul’ka €. 25 Pomocna tabul’ka pre vypocet nakladov vlastného a cudzieho kapitalu spolocnosti Lindstrom,

s.r.o. zarok 2016

Nézov polozky Obdobie (()€; rok 2016
Vlastny kapital 6 165 645
Cudzi kapital 803 977

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)
Nasledne doplnime zistené iidaje do vzorca a vyc¢islime nezadlzenu betu.

1,17

By = 803977
{1 +(1-021) *g76s 645}

BN = 1, 06

2. 'V druhom kroku zistime zadlzena betu prepoctom aktualnej kapitalovej Struktary. Pri

vypodte uvazujeme o platnej sadzbe dani z prijmov, ktora je pre tento rok 21 %.>*

BZ=BN*{1+(1—d>*$§}

Opit si stanovime vySku vlastného a cudzieho kapitdlu za rok 2017 v nasledujuce;

tabulke.

Tabulka €. 26 Pomocna tabul’ka pre vypocet nakladov vlastného a cudzieho kapitalu spolo¢nosti Lindstrom,

s.r.o. zarok 2017

Nézov polozky Obdobie %e} rok 2017
Vlastny kapital 6 195 018
Cudzi kapital 1074 068

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ictovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)
Doplnime zistené tidaje do vzorca a zistime hodnotu zadlzenej bety.

1074 068}

BZ = 1,06*{1 + (1— 0,21)*m

> FINANCNA SPRAVA. Privnické osoby. [online]. [cit. 2018-02-25]. Dostupné na:

https://www.financnasprava.sk/sk/podnikatelia/dane/dan-z-prijmov/pravnicke-osoby.
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B, =121

Musime si eSte zistit' hodnotu referen¢nej urokovej sadzby a prémie za trhové
riziko, ktoré potrebujeme k vypoctu vlastnych nakladov kapitalu.

Bezrizikova urokova sadzba k 17. 10. 2017 sa odvija od priemernej vynosnosti
Statnych dlhopisov. Referencna trokovéa sadzba (rf) je stanovend na urovni 2,000 %, ¢o
predstavuje priemerny roény vynos dvadsatroénych statnych dlhopisov SR.*?

Prémia za trhové riziko (rm — r¢) je pre Slovensku republiku k januaru 2018

stanovena vo vyske 6,06 %.>3

Nasledné vSetky zistené tdaje doplnime do vzorca CAMP:

re = 0,02000 + 1,21 % 0,0606

re = 0,0933 %100 =9,33 %

Naklady vlastného kapitalu, ktoré sme kvantifikovali prostrednictvom modelu

CAMP, su vo vyske 9,33 %.

Rentabilitu vlastného kapitalu sme za rok 2017 vypocitali na urovni 8,55 %. Pre
porovnanie mdzeme tuto hodnotu chépat’ aj ako naklady vlastného kapitdlu. Uvazovat

vSak budeme s nakladmi vlastného kapitdlu vypocitanymi metédou CAPM vo vyske

9,33 %.

Urcenie nakladov cudzieho kapitalu (NCK)

Kedze spolocnost’ nedisponovala v roku 2017 Ziadnym cudzim uro¢enym

kapitdlom a ani ndkladovymi urokmi, budeme brat’ do uvahy naklady vlastného kapitalu na

2. ARDAL. [online]. Portfolio  statmych  dlhopisov. [cit.  2018-03-20].  Dostupné  na:
https://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0D/Portf%C3%B3li0%20%C5%A0D/SDXTO
TAL.html.

>3 DAMODARAN. Country Default Spreads and Risk Premiums. [online]. [cit. 2018-03-20]. Dostupné na:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html.
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urovni priemernych nakladov na kapital. Naklady cudzieho kapitdlu sme urcili na nulova

hodnotu.

Urcenie priemernych nakladov na kapital

Jeden z rozhodujucich faktorov, ktory ma vplyv na vysledni vSeobecni hodnotu
spolo¢nosti su priemerné naklady na kapitdl. Pouzivaji sa na odurocenie buducich
odcerpatelnych zdrojov. Podl'a platnej legislativy pre Slovensku republiku, v sucasnej
dobe je najpouzivanejSou metdédou WACC. Ide o metddu priemernych nékladov na
jednotlivé zloZzky kapitalu.

Ked’ze spolo¢nost’ nema Ziadne urocené cudzie zdroje, tak budeme o nédkladoch na

vlastny kapital uvazovat’ ako o priemernych nakladoch na kapital na urovni 9,33 %.

4.2.2 Urcenie udrzatelnej miery rastu

K vypoctu pokracujiicej hodnoty pre stanovenie vSeobecnej hodnoty spolocnosti
Lindstrom, s.r.o. potrebujeme zistit' tempo rastu odéerpatelnych zdrojov. Mieru tempa
rastu mézeme vykazat' viacerymi spésobmi. V prvom pripade sme sa rozhodli pre vyvoj
trzieb v odvetvi Administrativne a podporné ¢innosti. V druhom pripade sme skimali
doterajsi a prognézovany vyvoj trzieb spolo¢nosti. Prihliadali sme aj na inflaciu Slovenskej
republiky, ktora bola v ¢ase ohodnotenia spolo¢nosti k 31. 12. 2017 na trovni 1,4 %. V
nasledujucich tabulkéach €. 27 a 28 si porovname vysledky priemerné¢ho tempa rastu trzieb

za odvetvie a za spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o.

Tabulka €. 27 Vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar za odvetvie Administrativne a podporné ¢innosti

Rok Trzby za vlastlzeé)vykony a tovar Zmena
2011 686 183 113 -

2012 787 999 274 1,1484
2013 894 743 671 1,1355
2014 1 098 306 702 1,2275
2015 1 396 882 836 1,2719
2016 1921 397 697 1,3755
2017 2 004 027 287 1,0430

Priemerné tempo rastu (g) 1,20

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statistického uradu Slovenskej republiky)

Priemerné tempo rastu (g) za doteraj$i vyvoj trzieb za odvetvie Administrativne a

podporné ¢innosti sme stanovili vo vyske 1,20.
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Tabul’ka €. 28Vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar za spolocnost’ Lindstrém, s.r.o.

Rok Trzby za Vlastl;z)V)?kony a tovar TR
2015 6321 838 -

2016 6 856 246 1,0845
2017 7 543 286 1,1002
2018 8194 854 1,0864
2019 8 889 230 1,0847
2020 9 660 520 1,0868
2021 10 257 231 1,0618
2022 11 366 956 1,1082

Priemerné tempo rastu (g) 1,27

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o.)

Kvoli presnejSiemu vysledku sme si vybrali priemerné tempo rastu (g) za doterajsi

a progndzovany vyvoj trzieb spolo¢nosti v hodnote 1,27.

4.2.3 Stanovenie hodnoty spolocnosti metodou DCF entity

V praxi najpouzivanejSou vynosovou metddou je metdda DCF entity. Tento model
sme si v teoretickej Casti rozobrali v podkapitole 1.7.1. Ocenenie spolocnosti
prostrednictvom DCF entity je stanovené ako celok, ked’ze predstavuje FCF tak aj pre
vlastnikov ako aj pre veritelov. Vhodnost tohto modelu sme usudili na zaklade
predpokladanej ustalenej kapitalovej Struktury podniku. Z finan¢ného planu Cerpame

potrebné informacie pre vypocet vol'nych penaznych tokov.

1. Pocitame s VH z prevadzkovej Cinnosti po zdaneni, ktory upravime o odpisy,

investicie do pracovného kapitalu a do dlhodobého majetku.

Tabulka €. 29 Vypocet FCF entity spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Polovka 2018 2019 2020 2021 2022

- © © © © ©
VH 2 hospodirskej 718204 | 949272 | 1222995 | 1540941 | 2040559
¢innosti po zdaneni
+ odpisy 2120455 | 2230666 | 2350147 | 2488600 | 2547111
- zmena stavu pracovného kapitalu - 79751 - 15250 111784 | -104 263 - 41289
- Investicia do dlhodobého majetku 24 580 10 000 0 0 0
FCF entity 2893920 | 3185643 | 3461358 | 4133804 | 4628959

(Zdroj: vlastné spracovanie)

2. Po vypocitani voI'nych peniaznych prostriedkov za jednotlivé roky, prejdeme k uréeniu

hodnoty podniku. Ked'ze spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.o. uvazuje o pokracovani SvVojej

podnikatel'skej ¢innosti, pouZijeme na urcenie hodnoty podniku dvojfazovy model:
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Hodnota podniku =

Prva Cast’ vzorca, ktorGi nazyvame prva faza si pre lepSiu prehladnost’ vypoctu

zobrazime v nasledujucej tabul’ke ¢. 30.

FCF

PH

LA+ @+

Tabul’ka ¢. 30 Vypocet DCF entity spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

Polozka 2018 2019 2020 2021 2020
FCF entity(€) 2893920 | 3185643 | 3461358 | 4133804 | 4628959
(1+Kk) 1,0933 1,1953 1,3068 1,4288 1,5621
DFCF entity(€) 2646959 | 2665141 | 2648728 | 2893200 | 2963292
Spolu DFCF entity (€) 13 817 320

(Zdroj: vlastné spracovanie)

V prvej faze sme vypocitali vSeobecni hodnotu spolo¢nosti na tirovni 13 817 320 €.

3. 'V druhej faze, ktorej hovorime pokracujuca hodnota, si v prvom rade ur¢ime hodnotu
vol'ného penazného toku v nasledujucom roku. FCF+; vy¢islime pomocou udrzatel'nej
miery rastu (g), podl'a Gordonovho vzt'ahu:

FCF,;1 =FCF* (1 +g)

FCFL4, = 4628959 (1+0,0127) = 4 687 747 €

4. Volny penazny tok v prvom roku v druhej fize dosadime do vzorca a nasledne

stanovime pokracujucu hodnotu podniku.

FCFr41

—8

Pokracujica hodnota =

4687 747

00933 —00127 _ ~C 160633 €

Pokracujica hodnota =

5. Po spocitani prvej a druhej fdzy ur¢ime vyslednit hodnotu spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

58160633

(14 0,0033)° =51050693 €

Hodnota podniku = 13 817 320 +
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Vy¢islena hodnota podniku odrdza dosiahnuté a predpokladané financéné vysledky
spolo¢nosti, makroekonomicku a odvetvova analyzu. Pri zohl'adneni vSetkych informaécii a
skutocnosti odhadujeme k 31.12.2017 podl'a metody DCF entity vSeobecni hodnotu

spolo¢nosti Lindstrom, s.r.0. na tirovni 51 050 693 €.

4.2.4 Stanovenie hodnoty spolocnosti metodou kapitalizovanych cistych

VYnosov

Dal$iu metédu na urdenie hodnoty spolo¢nosti sme sa rozhodli pouzit metodu
kapitalizovanych ¢istych vynosov, ktorej rozhodujicim ukazovatel'om je trvalo udrzatel'ny
zisk analyzovanej spoloc¢nosti. Vysledok metddy je priame zistenie hodnoty vlastného
kapitalu spolocnosti. Vychadzame z minulych, budicich udajov o podniku a mozeme
pouzit aj ich kombinédciu. Pre to najspravnejSie zachytenie vynosového potencialu
uvazujeme s ich kombinaciou. Pre stanovenie hodnoty podniku sme zvolili pausalnu

metodu.

1. 'V nasledujucej tabul’ke €. 31 budeme korigovat’ ¢isté vynosy dosiahnuté za minulost’ 0
prislusné vahy. Délezitost’ tychto vah sme rozliSovali na zaklade obdobia, v ktorom sa
Cist¢ vynosy dosiahli. Najvys$Siu vahu sme stanovili vysledku hospodarenia po
zdaneni, ktory bol dosiahnuty Casovo najblizSie k stcCasnosti. Pri ostatnych sme
postupne vahy znizovali 0 0,1 na zdklade ich vzdialenosti k stcasné¢ho vysledku

hospodarenia po zdaneni.

Tabul’ka €. 31 Kalkulacia trvalo udrzatelného &istého vynosu spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o. za roky 2016-

2017
o 2015 2016 2017
Polozka © © ©
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 6433316 | 6982492 | 7695012
Vynosy z finanénej ¢innosti 34 31 1713
Vynosy celkom 6433350 | 6984523 | 7695012
Naklady z hospodarskej ¢innosti | 5311882 | 6031059 | 6992472
Naklady z finan¢nej ¢innosti 30 819 17512 18 367
Naklady celkom 5342701 | 6048571 | 7010839
Dan z prijmu 244 185 232 860 156 513
Cisty vynos 846 464 703 092 529 373
Viaha (q) 0,80 0,90 1,00
Cisty vynos * vaha (q) 677171 632 781 529 373

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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2. Najprv si ur¢ime trvaly ¢isty vynos za minulé obdobie z tabulky ¢. 40. Pre vypocet
korigovaného cCistého vynosu za minulé a budiuce obdobie vyuzijeme nasledovny

VZOrec:

Y ve s Z{(=1 qe * Cvt
Trvaly Cisty vynos = —¢———
D=1t

1839 325

27 = 681232 €

Trvaly Cisty vynosyg =

najbliz§iemu obdobiu k stcasnosti a ostatné vahy sme znizovali o 0,1 v zavislosti od

ich vzdialenosti.

Tabulka €. 32 Kalkulacia trvalo udrzatel'ného ¢istého vynosu spoloc¢nosti Lindstrém, s.r.o.

za roky 2018-2022

Poloska 2018 2019 2020 2021 2022
© © © © ©
Vynosy z HC 8347187 | 9043129 | 9816494 | 10684786 | 11525588
Vynosy z FC 1805 1944 2088 2198 2 269
Vynosy celkom 8348992 | 9045073 | 9818582 | 10686984 | 11527 857
Naklady z HC 7437954 | 7841519 | 8268399 | 8734228 | 8942602
Naklady z FC 19 002 20 125 21 866 22 944 23 864
Naklady celkom 7456956 | 7861644 | 8290265 8757172 | 8966466
Dait z prijmu 187328 | 248520 | 320 947 405 261 537 892
Cisty vynos 704708 | 934909 | 1207370 | 1521551 | 2023499
Vaha (q) 1,0 0,9 08 0,7 0,6
Cisty vynos * vaha (q) 704708 | 841418 | 965896 | 1065086 | 1214099

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Obdobnym spdsobom si teraz vycislime trvaly Cisty vynos za planované budice

obdobie.

4791 207

=1197802 €
4

Trvaly Cisty vynosg, =

Pomocou aritmetického priemeru si vyc¢islime celkovy trvaly ¢isty vynosy za minulé a

buduce obdobie.

681 232+ 1197 802
2

Celkovy trvaly Cisty vynos = =939517 €
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6. Vyuzitim vzorca pre vecnu rentu si vymedzime netto hodnotu podniku, teda hodnotu

vlastného kapitalu spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.

TCV
Hn -0
Ix
H, = 939517 10 069 850 €
nT0,0933

Hodnota spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. odhadnuta metodou kapitalizovanych €istych

vynosoV je 10 069 850 €.
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5 Diskusia

V predchadzajucej casti diplomovej prace sme Stanovili vSeobecnu hodnotu
spolo¢nosti Lindstrom, S.r.0. Vzhl'adom na mnozstvo uvedenych variant vynosovych
metod v teoretickej Casti, sme si pre splnenie hlavného ciel’a zvolili metédu DFC entity a
metddu kapitalizovanych Cistych vynosov. Vhodnost pouzitych metdéd sme posudili na
zaklade S$pecifickych podmienok spolo¢nosti a jej charakteru ¢innosti. V nasledujice;j

tabul’ke porovname dosiahnuté vysledky.

Tabul’ka €. 33 Prehl'ad vyslednych stanovenych hodnot spolo¢nosti Lindstrém, s.r.o

Vynosova metéda Hodnota spolo¢nosti k 31. 12. 2017
Metoda DFC entity 51 050 693 €
Metoda kapitalizovanych Cistych vynosov 10 069 850 €

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Podl'a spracovanej tabulky ¢. 33 mdzeme vidiet, ze metodou DFC entity sme
odhadli priblizne 5-nasobne vysSiu hodnotu podniku ako pri metdde kapitalizovanych
¢istych vynosov. Ked’Zze spolo¢nost nedisponuje ziadnym cudzim troCenym kapitalom,
uvazovali sme o priemernych nakladoch na trovni nakladov vlastného kapitalu. Rozdiel vo
vyslednych hodnotach spociva v odliSnom pristupe a metodike spdsobu vypoctu pouzitych
metod.

Metdéda DFC entity berie do tvahy iba budice diskontované penazné toky
vyCislené pomocou Cistého vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti upravené¢ho o
odpisy, o zmeny cistého pracovného kapitdlu a o planované investicie. Nasledne sme
diskontovali pefiazné toky priemernymi ndkladmi na kapital vo vyske 9,33 % a dostali sme
hodnotu podniku v prvej faze. Potom sme si vy¢islili penazny tok v nasledujicom roku,
ktory sme upravili o trvalo udrzatelni mieru rastu, ktord sme vy¢isli na zaklade
doterajSicho a progndézovaného vyvoja trzieb za spolocnost, vo vyske 1,27. Nasledne sme
dopocitali druhu fazu a stanovili celkovii hodnotu podniku. lde 0 zakladni metddu
ohodnocovania a v Slovenskej republike sa jej pouzitie rozsiruje z dovodu zvySujiceho
poctu novych zahrani¢nych investorov, preto hodnotu podniku stanovenii metédou DFC
povaZujeme za realnu.

Metdda kapitalizovanych c¢istych vynosov zohladiiuje tak aj buduce ako aj
skutoéne dosiahnuté vysledky. Metdda uvazuje S vysledkom hospodarenia z beznej

¢innosti po zdaneni upraveného o prislusné vahy (q) za minulé a budtce obdobie. Celkovy
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trvaly Cisty vynos urc¢ime ako aritmeticky priemer trvalych Cistych vynosov vycislenych za
minulé¢ a budice obdobie. Tato metdoda je pesimistickejSia a opatrnejSia v porovnani
s metodou DFC entity, ktora sa opiera len o budice vysledky. V porovnani s metdédou DFC
entity ide 0 doplnkovii metédu. Hodnota spolo¢nosti odhadnuta metédou kapitalizovanych
Cistych vynosov je povazovana za dolni hranicu stanovenia hodnoty. Pouziva sa pri
planovani investicnych vydajov do budtcna a slizi k investiénému rozhodovaniu.

Vzhladom ku skutoCnosti, ze metdoda kapitalizovanych Ccistych vynosov
nezohl'adiiuje budicu ¢innost’ spolo¢nosti a neberie do tivahy jeho d’alSie zhodnocovanie,
povazujeme Stanovenie hodnoty podniku pomocou DFC metdédy za vysledni hodnotu
spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o. k 31. 12. 2017 v hodnote 51 050 693 €.

Po uskuto¢neni odhadu vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti Lindstrom, s.r.o.
vynosovou metddou, ktora je dolezitou informaciou tak pre spolo¢nost ako aj pre
potencialnych investorov, Sme navrhli nasledovné odporucania:

e Likvidita spolo¢nosti indikuje prili§ vysoky stav finan¢nych uétov. Preto odporac¢ame
umiestnit’ tieto zdroje do vynosnejSich prilezitosti. KedZe spoloCnost’ neustdle
kumuluje vysledok hospodarenia z minulych rokov navrhujeme, aby vyuzila tieto
prostriedky na investovanie do rozvoja a modernizéacie podniku. Takéto nehospodéarne
nakladanie s vlastnymi zdrojmi povazujeme za neefektivne a zbyto¢ne nakladné.
Spolo¢nost’ by mohla investovat’ aj do rozSirenia ponuky svojich sluzieb za ucelom
preniknutia na nové trhy, ¢im by dokazala lepsie konkurovat’ a zvysila by si trhova
hodnotu.

e Odporucame nadalej si drzat' financna stabilitu a neohrozovat' podnik priliSnou
zadlZzenost'ou. Stanovili sme si ciel, ze nepride k zadlzovaniu pocas planovaného
obdobia. Spolo¢nost nema Zziadne trocené cudzie zdroje, kedZe je financovana
materskou spolo¢nostou a nie uvermi. Tym, Ze Si spolo¢nost’ drzi dostato¢nt vysku
vlastnych zdrojov, je chrdnend pred financnymi tazkostami V pripade vyssej
zadlzenosti, ¢o vypoveda o finan¢nej stabilite spolocnosti. Ked'Zze mé spolo¢nost’ dost’
vlastnych prostriedkov nie je ntitend prili§ sa zadlzovat.

e Navrhujeme aby spolo¢nost’ zniZila stav kratkodobych pohladavok, pretoze by lepSie
dokézala splacat’ svoje zavizky. Podnik by viazal menej penaznych prostriedkov
v pohl'adavkach, ktoré by mohol radSej pouZzit’ na nejaku investiciu.

e SlabSou strankou je zhorSujica rentabilita, ktord stvisi s klesajucim ziskom

spolo¢nosti. Je to spdsobené, ze naklady rastu o nieco rychlejsim tempom ako vynosy.
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Kedze spolo¢nost ma najvacsi podiel v hospodarskej ¢innosti odporicame, aby
zaviedla metddu riadenia a sledovania vyrobnych nédkladov za ti¢elom ich znizenia.

e Dalej by sme odporuéili zlepsit' marketing spolo¢nosti, budovat’ nové a upeviovat’
staré¢ vztahy so zdkaznikmi aj dodavatel'mi, ¢im si spolocnost’ udrzi ¢i dokonca aj
posilni svoje dobré meno trhu.

e Spolocnost’ by mala zaviest Skolenia, ¢i rézne tréningy v teréne pre obchodnych
zastupcov, aby sa zamedzilo zavadzaniu zakaznika, neprofesionalnemu vystupovaniu,
¢im by sa mohlo uskodit’ kvalite poskytovanych sluzieb a dobrému menu spolo¢nosti.
Taktiez by mala zabezpeCit Skolenia pre zamestnancov produkcie a servisnych
technikov, kvoli zamedzeniu chybovosti.

e Spolo¢nost’ by mala drzat’ iba potrebnt uroven zasob, aby zbyto¢ne neviazala peniazné
prostriedky, ¢o sme aj zahrnuli medzi ciele do finan¢ného planu. Samozrejme si musi
podnik drzat’ minimalne taka Groven zasob, aby zabezpecil plynula ¢innost’ podniku.

e Podnik by mal zvysit’ po€et zamestnancov, kvoli zvySujicemu sa poctu zdkaznikov a
ich zvySujucim narokom. V sucasnosti su zamestnanci na zakaznickom servise aj v
produkcii pomerne vysoko pretazeni, ¢o vedie k réznych zdravotnym problémom,
nervozite, stresu, nechuti, napatych vztahoch medzi kolegami a fluktuacie.

e SpoloCnost by mala zapracovat na lepSej komunikdcii medzi vedenim a
podriadenymi. V sucasnosti prevlada napitie, desinformovanost, komunikacné
nedorozumenia, vymeny nazorov, obvinenia, neistota, neobjektivne hodnotenie
zamestnancov a situacie.

e Hlavne odporacame sustredenie podniku na svoje prednosti a silné stranky. Hlavne
udrziavat’ si finan¢nu stabilitu, priaznivé hodnoty ukazovatel'ov aktivity a zadlZzenosti,
spokojnost’ zakaznikov, flexibilita pri poskytovani sluzby, korektnost' vztahov
s dodavatel'mi, byt’ ekologicky a snazit’ sa naplnit’ stanovené ciele vo finan¢nom plane

za ucelom rastu hodnoty podniku.

Celkovo hodnotime spolo¢nost’ Lindstrom, s.r.0. za finan¢né silny a uspesny podnik,
S priaznivymi vyhliadkami do budlicna, o om sved¢i aj analyze ex ante. Je vel'mi dolezite,
aby sa podnik zameral na odstranenie vysSie spomenutych nedostatkov, posiliioval svoje

silné stranky a zameral sa na jeho moZné prileZitosti.
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Zaver

Za zékladny ciel' diplomovej prace sme si zvolili stanovit' v§eobecni hodnotu
spolo¢nosti  Lindstrom, s.r.o. uplatnenim vynosovych metéd. Ciel sme splnili
prostrednictvom urfenia hodnoty podniku metédou DFC entity a metéodou
kapitalizovanych cistych vynosov. Zakladny ciel' sme dosiahli postupnym naplnenim
odvodenych, pomocnych ciel'ov v hlavnej Casti.

S cielom uplatnenia konkrétneho postupu stanovenia hodnoty podniku, sme sa
Vv prvej Casti venovali teoretickému pribliZzeniu danej problematiky. Vysvetlili sme si, preco
ohodnotit’ podnik, pojem hodnota vs. cena podniku, zdsady a pristupy ohodnotenia
podniku, faktory vplyvajice na hodnotu podniku, zdroj a zber informacii k ohodnotenia,
spOsob vycislenia miery kapitalizacie, postup a jednotlivé vynosové metddy stanovenia
hodnoty spolo¢nosti.

V tvode vyslednej Casti sme si charakterizovali podnik a vymedzili zoznam jeho
najdolezitejSich podnikov. Nasledne sme analyzovali makroekonomicky vyvoj a odvetvie
Administrativne a podporné sluzby, v ktorom podnik pdsobi. Definovali sme Ziaduce
a neziaduce faktory a ¢innosti, ktoré posobia na spolo¢nost. Potom sme sa zamerali na
zistenie finan¢ného zdravia spolo¢nosti uskuto¢nenim finanénej analyzy podniku ex post.
Po uskutocneni ex post analyzy, sme usudili, Ze podnik je finan¢ne stabilny. Negativum
vidime, V zhorSujlcej sa rentabilite z dovodu klesajaceho Cistého zisku a predlzujicej dobe
splacania zavdzkov za sledované obdobie. Na preskiimanie progndézovaného vyvoja
spolo¢nosti sme vyzili metdodu ex ante prostrednictvom Rychleho testu, Atlmanovho Z-
score a Indexu bonity. Vsetky metody potvrdili, Ze ide o finan¢ne silny podnik S pozitivnou
progndézou. Pomocou SWOT analyzy sme si graficky znazornili strategicka situaciu
spolo¢nosti, a to stratégiu spojenectva.

Po konzultacii s vedenim a ekonomickou manazérkou spoloc¢nosti, sme stanovili
ciele podniku, ktoré sme zapracovali do planovaného zisku a planovanej financnej
bilancie. Nasledne sme stanovili priemerné naklady na kapital vo vyske 9,33 % pomocou
CAPM metddy na arovni vlastnych nakladov na kapital, ked’ze spolo¢nost’ nedisponuje
cudzim trofenym kapitalom. K stanoveniu hodnoty podniku sme potrebovali hodnotu
trvalo udrzatel'nej miery rastu vo vyske 1,27, ktorti sme urcili na Girovni priemernych trzieb
za vlastné vykony a tovar spoloc¢nosti.

Vo vyslednej cCasti, po naplneni vSetkych pomocnych cielov sme splnili hlavny

ciel. Stanovili sme vSeobecni hodnotu podniku metédou DFC entity a metdédou
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kapitalizovanych cistych vynosov. Rozdiel tychto dvoch metdd, je v tom, Ze metoda DFC
entity je zalozena na projekcii buducich penaznych tokov a ich diskontovania na sicasnu
hodnotu. V porovnani s metddou kapitalizovanych Cistych vynosov, ktora sa opiera o
skuto¢ne dosiahnuté vysledky.

Realna hodnota podniku metodou DFC entity k 31. 12. 2017 je 51 050 693 €. DFC
metdda je hlavnym vychodiskom pre vysledné ocenenie prosperujucich podnikov, pri
ktorych je mozné dobre odhadnit’ budici vyvoj firmy vratane projekcie investicii.
Vysledkom ocenenia byva vicsinou celkova hodnota investovaného kapitalu (hodnota
"brutto™).

Za dolni hranicu ocenenia podniku povazujeme doplnkovii metddu
kapitalizovanych cistych vynosov, podla ktorej sme vyc¢islili hodnotu podniku vo vyske
10 069 850 €. Je vhodna pre ocenenie firiem, u ktorych je tazké odhadnut ich budici
vyvoj. Aplikovana pauSalna varianta metddy kapitalizovanych Cistych vynosov je zalozena
na predpoklade, ze firma bude dosahovat v buducnosti aspon takych vynosov, ako
dosahovala v minulosti, a tieto vynosy bude mozné udrzat’ investiciami na urovni odpisov.
Budtce vynosy maju charakter vecnej renty. Vysledkom ocenenia je hodnota vlastného
imania ocistena o inflaciu (hodnota "netto").

Nepovazujeme za Uplne spravne automatické uprednostiiovanie metody DFC
entity, ked’ze niektoré vynosové metddy zalozené na vysledku hospodéarenia maju
prednosti oproti tejto metdéde napr. menSia zavislost vysledného ohodnotenia na
problematicky odhadnutej pokra&ujicej hodnote.>*

Verime, ze nami vykonané stanovenie vSeobecnej hodnoty spolocnosti
Lindstrom, s.r.o. pomo6ze vedeniu a manazmentu pri uskutocnovani dolezitych firemnych

rozhodnuti. Dufame, ze bude cennou informaciou aj pre potencialnych investorov.

> MARIK, Milo§ — MARIKOVA, Pavla. Kapitalizované &isté vynosy a rezidualni zisky jako alternativa
diskontovanych penéznich tokG? [online]. In: Cesky financni a ticetni casopis. Praha: Vysoka $kola

ekonomicka v Praze, 2008, ro¢. 3, ¢. 2, s.18. [cit. 2018-04-02]. Dostupné na: https://www.vse.cz/.
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