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Anotacia
Tato diplomova praca je zamerand na urcenie hodnoty podniku CHEMOSVIT

ENVIRONCHEM, a.s. na zaklade vynosovej metddy. Prva Cast’ sa venuje teoretickym
koncepcidam a metdédam ohodnocovania. Druha cast’ obsahuje strategickl analyzu,
finan¢nt anlyzu, SWOT analyzu, finan¢ny plan a vynosovi metodu diskontovanych

penaznych tokov. Zaverom je vyrok o hodnote podniku k 31.4.2011.

Annotation

This  thesis contains  business  valuation of company CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s. based on income approach. The first part discusses theoretical
concepts and methods of valuation. The second part includes strategic, financial and
SWOT analysis, financial plan and income based discounted cash flow valuation. In

conclusion, the valuation statement as at 31.4.2011 is reported.
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Objektivizovand hodnota podniku, vynosova metdda stanovenia hodnoty, metoda
diskontovanych penaznych tokov, priemerné vazené naklady kapitalu, strategicka

analyza, finan¢na analyza, SWOT analyza, finan¢ny plan.
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Objectified company value, income approach to business valuation, discounted cash
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Uvod
Riadenie hodnoty podniku vytvara predpoklady pre tvorbu hodnoty pre vlastnikov

navrhom a aplikaciou ,,zdravych strategickych a prevadzkovych planov (Copeland,
1991, s. 75). Na tvorbu planov je potrebné poznat sucasnu hodnotu podniku, ktord je
vysledkom cinnosti manazmentu, Struktiury kapitalu, konkuren¢ného tlaku na trhu, a
inych faktorov.

Vynosové metdody konsStruuju hodnotu podniku na definovanych penaznych tokoch,
primeranej diskontnej miere a ¢asovych horizontoch.

Urcenie hodnoty podniku je proces komplexnych analyz narocnych na ¢as, informéacie a
skusenosti oceniovatela. Podl'a ucelu pouzitia hodnoty sa voli kategéria hodnoty a

prislusna metodologia.
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Ciele prace, metody a postupy spracovania
Cielom préce je na zéklade vynosovej metody diskontovanych penaznych tokov urcit

hodnotu podniku CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. k 31.04.2011.

Doévodom ohodnotenia nie st zmeny vo vlastnictve podniku (v postupoch nie su
zohl'adnené ciele protistrany alebo investora), ale potreba poznat’ hodnotu pre podporu
riadenia hodnoty (nem. Steuerungsfunktion).
Pre tieto Ucely bola urcend objektivizovana hodnota, ktord vychadza z realistickych
udajov a ocenovatelom zdovodnenych ocakévani v rdmci trhovych moznosti podniku.
Zadavatel'om ohodnotenia je manazment podniku.
Metodoldgia vypoctu hodnoty je zalozena na myslienke dokonalého hypotetického trhu
(trhovy koncept), z ¢oho vyplyva vela obmedzeni a abstrakcii modelu (dokonald
konkurencia, Gplné informécie, raciondlne rozhodnutia jednotlivca). S vedomim tychto
obmedzeni, ju vSak povazujeme za vhodnu. Toto ohodnotenie podla Standardov IVS
vycisl'uje kategoriu hodnoty int nez trhovu.
Vynosové modely DCF su Struktirované podla Specifickych podmienok a casovych
horizontov a predpokladaji nepretrziti existenciu podniku. Buduce vynosy su
kalkulované v beznych cenach, diskontna miera zahriuje aj inflaciu. Kalkulujeme
s dafiou z prijmu na trovni hodnotené¢ho podniku.
Ciastkové ciele prace odrazaju postup vypoétu:

* zostavenie strategickej analyzy za uclelom zistenia potencidlu going concern

podniku a stanovenia planu trzieb,
* zostavenie finan¢nej analyzy pre podporu vysledkov strategickej analyzy a
upresnenie majetkovej a kapitalovej Struktury,
» zostavenie finan¢ného planu na zaklade planu trzieb,

* aplikacia vynosovej metddy DCF entity.

V praci boli vyuzité vedecké metody:
* komparacia, v kapitole Analyza konkuren¢nych sil,
* analyza, v kapitolach Strategickd analyza a Finan¢na analyza,
* syntéza, v kapitole SWOT analyza a Zaver,
* abstrakcia, v kapitole Finan¢na analyza a Navrh ohodnotenia,

* analogia, v kapitole Navrh ohodnotenia,

11



Statistické metody (regresia, extrapolacia, korelacnd analyza), v kapitole
Prognoza trzieb,

predpoved’, v kapitolach Prognéza trzieb, Finan¢ny plan a Navrh ohodnotenia.
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1  Teoretické vychodiska prace
1.1 Podnik

,Firma nie je len Cierna schranka s uc¢elom maximalizovat’ zisk, ale zlozité socialno-
ekonomické prostredie. Vyskum behavioralnych faktorov na mikroekonomickej urovni
potvrdzuje dolezitost’ firemnej kultury a socidlneho prostredia ako ddlezitého zdroja
konkuren¢nej vyhody pre dosiahnutie uspechu‘ (Krabec, 2009, s. 77).

,Podnik je pre tcely hodnotovych analyz nutné chapat’ ako vec hromadnt, vyznacujucu
sa primarnym goodwillom (zvySuje hodnotu funkéného celku zardbajuceho svojim
vlastnikom peniaze nad realizaéni alebo likvida¢ni hodnotu jednotlivych aktiv).
Teoreticko-ekonomické zdovodnenie tejto vlastnosti veci hromadnej vychadza
z analogickej tvahy v pripade Coaseovej tedrie firmy. Tato teoria vysvetlujuca dovod
existencie firmy ako stiboru zdkladnych, ucelne kombinovanych vyrobnych faktorov, je
zalozend na transakénych nékladoch, ktoré st vd’aka isporam z jednotnej organizacie a
riadenia takto znizované oproti inym formam organizacie vyrobného a podnikatel'ského
procesu na mikroekonomickej urovni*“ (Krabec, 2009, s. 17).

Obchodny zékonnik €. 513/1991 Zb. z. v § 5 definuje podnik pre ucely tohto zdkona
ako ,,stibor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloziek podnikania. K podniku
patria veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatelovi a sluzia
na prevadzkovanie podniku alebo vzhladom na svoju povahu maju tomuto ucelu

slazit.“

1.2 Hodnota a cena

Pojem hodnota a cena boli dlho v ekonomickej teorii synonyma. Aristoteles rozlisil
pojmy hodnota Uzitkové a hodnota zdmeny, avSak teériu ceny eSte nedefinoval.

Od polovice 18. storocia tedria smeruje k objektivizacii hodnoty na zéklade nékladov,
realna uzitkovd hodnota sa vytvara pracou, mnozstvo prace vynalozenej na vyrobu
produktu a jeho transport na trh je veli¢inou, ktorou sme podla nékladovej teorie
hodnoty schopni hodnotovo vy¢islit. Trhova cena sa v kratkom obdobi pohybuje okolo
prirodzenej ,,objektivnej* hodnoty statku iba vplyvom dopytu. ,,Tento myslienkovy
smer mal pomerne zna¢ny vplyv na praktické oceiiovanie aktiv. ... Bohuzial, mnozstvo

prace obetovanej na vyrobu statku ¢i pripravu sluzby moze byt pre ich trhovli hodnotu
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(v zmysle IVS) nedostato¢né, ak neexistuje dopyt, ktorého preferencie by statok
uspokojoval“ (Krabec, 2009, s. 50).

Od 70. rokov devitnasteho storocia sa predstavuje ,,protichodné* marginalisticka teoria.
Krabec uvadza definiciu hodnoty podla Carla Mengera ako: ,,d6lezitost, ktori maji
pre nas konkrétne statky, pretoze sme si vedomi, ze na uspokojenie nasich potrieb s nimi
musime mat’ moznost' disponovat. ... Hodnota akejkol'vek komodity moéze byt
vyjadrena inou komoditou rovnakej hodnoty“(tamtiez, s. 51). Pracuje tu teda
s ordindlnymi mierami a hodnoteny statok zarad’'uje do relativnej uzitkovej Skaly,
nevycisl'uje v§ak absolutnu hodnotu.

V neoklasickej ekonomickej teorii je mozné chapat’ pojmy cena a hodnota ako
synonyma. Alfred Marshall nahradil pojem hodnota rovnovéaznou trhovou cenou, ktora
je uréena az aktivnou interakciou dopytu a ponuky, a teda sa ned4 ur¢it' mimo priebehu
transakcie.

V sucasnosti v discipline praktického ohodnocovania je pojem cena chdpany ako
vysledok ponuky a dopytu sutazného trhu, vyznacuje sa Specifickymi vlastnostami a
moze sluzit’ ako vychodisko pre odhad trhovej hodnoty podl'a IVS. Pojem hodnota sa
spaja s konkrétnou kategoriou hodnoty a ak ucel ohodnotenia nesuvisi so zmenou

vlastnickych prav, nemal by sa stotozinovat’ s cenou.

1.3 Ohodnocovanie

UrCovanie hodnoty zahffia interdisciplinarnu analyzu predmetu hodnotenia, ktoru
vykonava k tomu opravneny ocenovatel. Stavia na poznatkoch ekonomickej teodrie,
teodrie a praxe podnikovych financii a na ocenovacich Standardoch. Vysledkom je odhad
urcitej kategorie hodnoty vyjadrenej intervalom alebo jednou hodnotou, ktora je platna
pre konkrétny ucel, pre ktory sa ohodnotenie spracovava (Krabec, 2009, s.16).
Subjektami ohodnotenia rozumieme osoby, ktoré maji zdujem o ohodnotenie podniku.
Ak je zadavatel'om tretia strana, napriklad sud alebo $tatny organ, alebo ak ho vykonava
neutralny znalec, hovorime o externom ocenovatel'ovi. Likvidny trh s kontinuélnou
kotaciou rovnovaznej ceny aktiva Standardizovaného mnozstva a kvality nevyzaduje
ucast’ ocenovatel’a. V pripadoch, ked’ z likvidnych trhov nie je mozné cenu vycitat’ kvoli
diverzifikovanym vlastnostiam aktiv, alebo ak likvidny trh kontinualne neexistuje, je

potrebny odborny usudok ocenovatela pri odhade zvolenej kategorie hodnoty.
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Terminoldgiu ohodnocovania ovplyviiuje ekonomickd a finan¢na teéria len minimalne.
Délezity vplyv maji miestne platné zakony a terminoldgia v nich obsiahnuta, odborna
literatura a preklady zahrani¢nych Standardov, ktoré su vSak Casto nepresné.
Podl'a Krabca st vo svetovej praxi dve roviny terminologie:
* ocenovanie (z nem. Preisfindung, z angl. appraisal) - ocenovatel urcitym
sposobom stanovuje cenu platna pre daiiovu regulaciu,
* ohodnotenie (z nem. Bewertung, z angl. valuation) - oceiovatel stanovuje
hodnotu vo vyske ocakéavatel'nej ceny transakcie vychadzajucej z podmienok zadania
alebo zist'uje kategdriu hodnoty objektu, ktord so zmenou vlastnickych prav nesuvisi
(tamtiez, s. 16).
Podl'a vyznamov, aké boli pripisované pojmom hodnota a cena dnes rozliSujeme rézne
teoretické mySlienkové smery. Tieto budt charakterizované v nasledujucich

podkapitolach.

1.3.1 Objektivna koncepcia

Tieto koncepcie sa snazili o maximalne odosobnenie a zameriavaju sa na objekt
ohodnotenia a vycislenie ,prirodzenej ceny*. Hodnota je teda vlastnost'ou statku, nech
sa transakcie zucCastiiuje ktokol'vek. Matschke objasiuje:,,... pojem objektivneho je
v beznej reCi spojovany s vedeckostou, poctivostou, uritostou, overiteInostou a
vSeobecnou platnostou. Bohuzial’ ekondmia nikdy nebola exaktnou vedou stavajiicou
na prirodnych konsStantdch so vSeobecnou platnostou (in Krabec, 2009, s. 112).
Odosobnenie transakcie od =zuacastnenych subjektov znizuje relevanciu vypoctu.

Objektivna hodnota neexistuje.

1.3.2 Subjektivna koncepcia

Podla tejto koncepcie ma kazdy podnik v dany okamih prave tol'ko hodnoét, kolko je
zucCastnenych subjektov. Zaklada sa na principe subjektivity, vztahu k buduicnosti a
ohodnocovania podniku ako celku. Kazdy subjekt ma totiz iné preferencie a ciele,
financné moznosti, dosledky synergii, vyjednavacie schopnosti a moznosti alokécie
kapitalu.

Krabec vymenuva subjektivne typy hodnoty:
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* hodnota uzitia (Gebrauchswert, value in use), hodnota zostatkového vyuzitia
aktiva,

* hodnota pre rozhodnutie (Entscheidungswert), hrani¢ny prijatelny kompromis
pre odobrenie transakcie,

* argumentacna hodnota, obhajovana pozicia pri vyjedndvani subjektov,

*  hodnota vymeny (Tauschwert), vysledok konkrétneho vyjedndvania; ak
o konflikte rozhodne nezavisla tretia strana, ide o rozhodcovsku, arbitraznu
hodnotu,

* normovand hodnota (Normwert), vytvorena pre subjekt na zdklade zvolenych
noriem.

Nézor, ze hodnota je pre kazdého rozna, je blizky realite, vSak z pozicie externé¢ho

ocenovatel’a je nezistitel'na.

1.3.3 Trhova koncepcia

V ramci tedrie ohodnocovania hovori trhova koncepcia o nahradeni skuto¢ného trhu
(vramci Standardov IVS je vysledkom ind nez trhova kategéria hodnoty), ktory
pre hromadné aktiva spravidla kontinudlne neexistuje, hypotetickym neoklasickym
dokonalym kapitdlovym trhom. ,,Podnik je redukovany na aktivum prinasajuce svojmu
vlastnikovi pefiazné toky pri urcitom riziku. ... Bez zjednodusujtcich predpokladov by
modelové uvahy boli neuskutocnitelné, a to prevazne pre nemoznost obstarat’ vSetky
informacné vstupy. Ked'ze ide o modelové uvahy, ktoré su do zna¢nej miery odvodené
z predpokladov fungovania neoklasického trhu, treba prevziat’ zodpovednost’ za to, Ze
tieto modely dostatocne verne zobrazuju realitu” (Krabec, 2009, s. 119).

Neoklasické ponatie burzovo organizovaného trhu kapitalu stavia na nizSie zmienenych
hypotetickych vidzbach, pricom ale ani na rozvinutych kapitdlovych trhoch nie je
predpoklad o efektivnom fungovani udrzatel'ny:

* Obchodné aktivum je homogénne, investori st nasledne bez preferencii.
Ohodnocovanym aktivom s rozdrobené¢ majetkové podiely, ktoré nedovoluju
svojim vlastnikom vykon ekonomickej moci, cena je teda exogénnou veli¢inou.
Pritom sme si vedomi, ze hodnota podniku, alebo jeho cCasti nie je identicka

s trhovou kapitalizaciou majetkovych podielov.
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* Trh funguje bez transakénych nakladov a s dokonalym a okamzitym tokom
informacii.
* Vsetky zndme informécie st zahrnuté v cene prave teraz, v jednom casovom
okamihu.
* Investori konaju racionalne.
* Neoklasicky spotrebitel maximalizuje svoj Uzitok merany penaznym tokom,
casom jeho obdrzania a rizikovostou.
Ekonomia a ani ohodnocovanie nie su exaktnymi vedami, v ktorych by bolo mozné
pouzit’ matematické a fyzikalne metddy a takémuto vysledku prikladat’ hlavny vyznam.
Neoklasické tedria nikdy nebola konstruovana na popis skuto¢ného sveta. V redlnom
svete nie je mozné spolichat sa na dokonali konkurenciu, uplné informacie a
racionalitu jednotlivca (Krabec, 2009, s. 20). Vylucuje evolu¢ny vyvoj hospodarstva a
tym popiera najdodlezitejSiu vlastnost’ konkurencie — inovacnu aktivitu. ... Napriek tomu
nemdzeme tito tedriu oznacit za mylnu, jej poznatky vypovedaji o podmienkach

rovnovahy a sposobe, akym sa do rovnovéahy dostava“ (tamtiez, s. 67-69).

Matik prizvukuje, Ze ,,trhovi hodnotu nie je v beznom slova zmysle mozné vypocitat’.
Ohodnocovanie je prevazne umenim zalozenym na sktsenostiach. Iba v mensej miere
tu hrajui ulohu exaktné postupy* (in: Krabec, 2009, s. 124).

Ocenovatelia intuitivne a chybne Casto priraduji vysledok ohodnotenia vychadzajuci
z vynosovych metdd (zaloZzeny na trhovych finanénych parametroch) do kategorie
trhovej hodnoty (definovand IVS ako vysledok trhovych metéd, teda metod
porovnatelnych transakcii a podnikov). Cim vol'nejsie je vymedzenie pojmu, tym $irsi
je interval hodnoty a interpretdcii. V takom pripade straca vypocet relevanciu

pre uzivatela a aj ocetiovatel’ sa vystavuje riziku metodickej alebo numerickej chyby.

1.3.4 Funkcionalna koncepcia

Funkcionalna koncepcia generalizuje subjektivne teérie hodnoty a dopliia ich o princip
zavislosti vysledku na ucelu hodnotenia. Kombinuje tedriu ohodnocovania podniku
s tedriou rozhodovania, bez toho, aby abstrahovala od samotného hodnoteného
subjektu. Obchod neprebicha na anonymizovanom trhu podla Standardizovanych

pravidiel. VSetci UcCastnici trhu maju vlastné preferencie a ciele, na dosiahnutie ktorych
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vyuzivaju ekonomickt moc (exkluzivne uzivatel'ské ¢i vlastnicke prava, trhovy podiel,

obchodné skusenosti, ...). Metodologia odhadu hodnoty moze byt identicka priméarne

s trhovym konceptom, koncept sa vsak liSi vdzbou vypovedacej schopnosti vysledku

na ucel ocenenia. Tato systematizacia prispieva k lepSej transparentnosti, zjednoteniu

vypoctovych procesov a interpretovatel'nosti vystupov.

Krabec uvadza dovody ohodnocovania a na nich postavené hlavné a vedl'ajSie funkcie

hodnoty:

Funkcia pre rozhodnutie v zavislosti na moznostiach konkrétneho subjektu.
~Hodnota pre rozhodnutie vyjadruje, pri reSpektovani systému cielov a
rozhodovacich mozZnosti subjektu, pri akych hraniénych podmienkach
uskutocnenie urcitej transakcie nezmenSuje Uroven naplnenia cielov, ktoré su

dosiahnutelné aj bez tejto transakcie (Krabec, 2009, s. 144).

Kedze nepozname individudlne subjektivne hodnoty pre rozhodnutie zicastnenych

stran, nie je mozné urCit’ jednu jednoznacnl hodnotu, naopak funkcionalna koncepcia

stavia na zdorazneni vyznamu neistoty buducich pldnov a zobrazeni vysledkov

vo forme intervalu hodndt, v ktorom by si subjekty mali zvysit’ svoj subjektivny uzitok.

Funkcia sprostredkovania. Ocenovatel je sprostredkovatel, ktory vycisli
rozhodcovskii hodnotu kompromisu, ktorej zmyslom je zjednotenie ocakavani
trhovych stran. Umoznuje konsenzudlne vyrieSit konflikt, v ktorom nie je
dominantnej§i subjekt. Podmienkou odhadu st uZ dostupné hodnoty
na rozhodnutie vSetkych subjektov.

Funkcia argumentac¢na. Ocenovatel' tvori argumentacnu hodnotu, ktoru tvori
okrem ceny aj ¢o najviac argumentov na zlepSenie vyjednavacej pozicie jednej
7o stran, aby dany subjekt dosiahol maximalny UZitok z transakcie. Vychadzame
z predpokladu, Ze subjekty poznaju alebo ocakévaji aj hodnotu na rozhodnutie
protistrany. Tato hodnota teda umoziiuje kooperaciu a odhal'uje mozné vyhody

pre obidve strany tak, aby sa transakcie uskutocnili ¢i urychlili.

Vedrl'ajsie funkcie ohodnocovania nevychadzaji z majetkovych zmien, ale inych potrieb

riadenia podniku, ako napr. podpora pri poskytnuti tiveru, podpora riadenia, motivacie,

pri prekonavani krizy, funkcie vyplyvajuce zo zdkona ¢i Standardu.
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1.3.5 Standardizacia procesu ohodnocovania

So silnejucou globalizaciou finan¢nych trhov a pritomnostou nadnarodnych
spolocnosti, ktoré vo velkej miere podliehajii anglosaskej finan¢nej teorii zalozenej
na hypotetickom kapitdlovom trhu sa presadzuje Standardizacia procesov,
zjednocovanie externé¢ho finanéného vykaznictva. Nepresnosti a skreslenie vysledkov sa
prejavuju pri transakcidch podnikov uskutociiovanych na eurdpskom mimoburzovom
trthu a su prehlbované s individudlnymi podmienkami predmetnej transakcie. Ponat’
mnozstvo faktorov a reakciu hodnoty na ich zmenu je v zdsade komplikované.
Zjednodusenie pre ocenovatel'a poskytuji International valuation standards (IVS), ktoré
synchronizujl postup vypoctu a dant kategoriu hodnoty.

Standardizacia procesov je vzdy spojena s vychodiskovym teoretickym systémom,
stavia na obchodnych zvyklostiach a beznej praxi kodifikovanych v pravnom systéme,
na zaklade ktorého funguju trhové vztahy.

Objekt ohodnocovania mé hodnotu len vo vzt'ahu k subjektu ohodnocovania, na tento
fakt nadvézuje aj potreba kategorizacie hodnoty v modernom ohodnocovani, ktoré sa
snaZi o vykreslenie redlneho trhu.

V prostredi Ceskej a Slovenskej Republiky vychadza tato disciplina z Medzinarodnych
ohodnocovacich standardov (IVS), ktoré definuju trhové (IVS 1) a iné nez trhové
kategérie hodnoty (IVS 2) a zo Standardov nemeckého institutu auditorov (z nem.
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland, IDW S1) (Krabec, 2009, s. 30). Spravny
preklad nie je ocenovanie, ale ohodnocovanie podniku (z angl. business valuation,
z nem. Unternehmensbewertung).

Standardy IVS sa nevenuja konkrétnej metodologii, poskytuju len prehlad moznej
klasifikdcie metodologie sposobu odhadu hodnoty aktiva. Ich aplikaciu a interpretaciu
nechavaju na posudenie oceniovatel'ovi. Preto je vel'mi dolezity spravny vyber kategorii,

ktoré podmienuju vyber metod. IVS rozliSujii majetkové, vynosové a trhové metody.

1.3.6 Metody stanovenia hodnoty podl’a IVS

R6zne metddy stanovenia hodnoty su stavané na podnikatel'ské podmienky a kvalitu
trhov krajiny povodu metddy. Zarovent musime zvazovat’ vhodnost’ metdd pre kotované
podniky a podniky mimo burzu, pretoze pri tychto sa bezne zvazuju iné ukazovatele a

casové horizonty. Podl'a Krabca (2009, s. 22) posudok samozrejme nezavisi len
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na zvolenych metddach, ocenovatel moze plnit’ funkciu poradcu jednej zo stran a
dopomoct k vyhodnejsej cene a podmienkam.

,»Kde su k dispozicii trhové data podporujice hodnotenie, je odvodena trhova hodnota
podla IVS, ak su trhové data nedostatocné, alebo ak sa vychadza zo zvlastneho zadania,

vysledkom bude netrhova kategéria hodnoty* (Krabec, 2009, s. 190).
Kazdé ohodnotenie podniku musi byt’ jednoznaéné v tychto okruhoch:
* identifikécia podniku, vlastnickych prav na podnik alebo cennych papierov,
* rozhodny datum ohodnotenia,
* definicia hodnoty,
* vlastnik majetkového podielu,
* Ucel a pouzitie ohodnotenia.

Literatira uvadza 3 zakladné vypoctové metody.

Trhové metody

Trhové metody su zalozené na kompardcii podobnych podnikov (akvizicny trh),
majetkovych podielov a cennych papierov (verejny akciovy trh), ktoré boli predané
na trhu. Délezité st kritéria porovndvania. Porovnatelné by mali byt v odvetvi,
podl'a kvantitativnych a kvalitativnych charakteristik, podl'a dostupného mnozstva a

podrla overitel'nosti dat a adekvatnosti dat k daitumu hodnotenia (Krabec, 2009, s. 205).

,»1thova hodnota v zmysle IVS by mala vychadzat’ z dat o uskuto¢nenych obchodoch
s porovnatelnymi podnikmi v danom mieste a ¢ase, aby bolo mozné zohl'adnit’ skuto¢né
preferencie tvorcov trhu. Postup pouzivajuci sprostredkujuce finanéné parametre moze
viest' ku kvalitnym odhadom trhovej hodnoty v pripade transparentné¢ho, velkého a
inStituciondlne homogénneho trhu. V kontinentdlnej Eurépe vSak sutazny trh
s porovnatelnymi alebo substitu¢nymi aktivami vo forme vlastnickych prav na podnik

(spolocnost’) definovat’ nemdzeme* (Krabec, 2009, s. 188).
Ohodnotenie na zakladne analyzy trhu (2007, s. 37) Marik klasifikuje:

* ohodnotenie na zéklade trhovej kapitalizacie,
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* ohodnotenie na zédklade porovnateI'nych podnikov,
* ohodnotenie na zéklade udajov o podnikoch uvadzanych na burzu,
* ohodnotenie na zédklade porovnateI'nych transakcii,

* ohodnotenie na zaklade odvetvovych multiplikatorov.

Vynosové metody

Metody vyuZivaju dostupné objektivizované, teda na zaklade sutazného procesu
vzniknuté data, ktoré v sebe uz zahtfiiajii vSeobecné o¢akdvania a vnimania investorov a
ostatnych ucastnikov trhu ohl'adom budiceho vyvoja. Za predpokladu sutazného trhu,
penazné toky a trhovo odvodena pozadovand miera vynosnosti by mali aproximovat’
hodnoty ziskané¢ metdédou porovnatelnych transakcii. Modely discounted cash flow
(DCF) st struktirované podla Specifickych podmienok a doby trvania. Podl'a vychodisk
a sposobu tvorby predpokladov mézu byt vysledkom spominanych metdd kategorie
hodnoty: investi¢na, rozhodcovska, objektivizovana, hodnota uzitia, ... (Krabec, 2009, s.

208).

Ohodnocovanie na zéklade analyzy vynosov ( 2007, s. 37) Matik klasifikuje:
* metoda diskontovanych peniaznych tokov (DCF),
* metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov,
* kombinované (korigované) metddy,

* metoda ekonomickej pridanej hodnoty.

Majetkové metody

Principom ohodnocovania je ur¢it hodnotu substiticie, teda hodnotu néakladov
replikacie aktiva. Suvaha podniku je teda precenena do trhovych hodnét jednotlivych
aktiv k daitumu hodnotenia. IVS odporucaju pouzit’ tieto metddy pri spolocnostiach,
ktoré drzia aktiva r6znych foriem, ktoré musia byt ohodnotené separatne, alebo ak nie

je splnend podmienka going concern podniku (Krabec, 2009, s. 209).
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Ohodnocovanie na zéklade analyzy majetku (2007, s. 37) Matrik klasifikuje:

* Uctovna hodnota vlastného kapitalu na principe historickych cien,
* substancna hodnota na principe reprodukcnych cien,

* substan¢nd hodnota na principe tspory nakladov,

* likvidacna hodnota,

* majetkové ohodnotenie na principe trhovych hodnot.

1.3.7 Kategorie hodnoty podl’a subjektu ohodnocovania

Kategorie hl'adanej hodnoty vymentiva Maiik takto:

* trhova hodnota,

* subjektivna hodnota,

* objektivizovana hodnota,

* komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly (niektoré kategorie hodnoty boli

rozobrané v kapitole Funkcionalna koncepcia).

Trhova hodnota (z angl. market value, z nem. Gemeiner Wert) je ,,odhadnuta Ciastka,
za ktoru by mal byt majetok zameneny k datumu hodnotenia medzi dobrovolnym
kupujiicim a predavajicim pri transakcii medzi samostatnymi a nezavislymi partnermi
po nalezitom marketingu, v ktorej by obe strany rokovali informovane, rozumne a
bez natlaku* (Martik, 2007, s. 22). Tato definicia vSak dava priestor Sirokému intervalu
hodnoty, pricom ale ,,trhova hodnota podl'a IVS je podmienend radom d’alSich nutnych
podmienok, hlavne existenciou likvidného trhu  porovnateného  aktiva
s ohodnocovanym aktivom* (Krabec, 2009, s. 29).
Investicna hodnota (z angl. investment worth) je hodnota majetku pre konkrétneho
investora alebo triedu investorov so stanovenymi investicnymi ciel'mi. Tento
subjektivny pojem spaja Specificky majetok so Specifickym investorom. Investi¢na
hodnota aktiva moze byt vyssia alebo nizsia nez jeho trhova hodnota. Budiice penazné
toky reprezentuju v podstatnej miere predstavy manazmentu alebo investora. Diskontna
miera je stanovend na zaklade alternativnych investicnych moznosti zadéavatela

ohodnotenia (Maiik, 2007, s. 27).
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,, Objektivizovana hodnota (z nem. objektivierte Unternehmenswert, z angl. objectified
worth) predstavuje typizovanu a inymi subjektmi overiteI'nt vynosovi hodnotu, ktora je
stanovena z pohladu tuzemskej osoby — vlastnika (alebo skupiny vlastnikov),
neobmedzene podliehajica daniam, pricom predpokladdme, Ze podnik bude pokracovat
v nezmenenom koncepte (pocita len s vynosmi, ktoré sa k datumu hodnotenia javia ako
nesporné a dolozitel'né), pri vyuziti realistickych o¢akévani v ramci trhovych moznosti,

rizik a d’alSich faktorov posobiacich na hodnotu podniku* (Matik, 2007, s. 28).

1.4 Strategicka analyza

To, aky méa podnik vynosovy potencidl z dlhodobého hladiska, zavisi od jeho
vonkajSieho a vnitorného potencidlu, ktoré su predmetom skumania prave strategickej
analyzy. Vystupom analyzy je identifikacia rizik a prilezitosti vonkajsieho prostredia a
,»do akej miery je podnik schopny vyuzit tieto Sance a celit’ rizikam* (Mafik, 2003,
s. 48). Konkrétne poskytuje odpovede na otazky: aké su perspektivy podniku
z dlhodobého hladiska; aky vyvoj trzieb moZeme ocakavat’; aké rizika podnik ohrozuju.
Postup strategickej analyzy:
* analyza a prognéza relevantného trhu,

* analyza a progn6za konkurencie a vnatorného potencialu,

* progndza trzieb.

1.4.1 Analyza vonkajSieho trhu

Vymedzenie relevantného trhu (odvetvia) a zozbierané data o fiom ndm umoZzZnia
posudit’ atraktivitu (vzt'ah podnikatel'ského rizika a vynosnosti) a nasledne prognézovat’
d’alsi vyvoj. Podl'a Sedlackovej (2000, s. 23-25) musi byt Struktira odvetvia chapana
ako premenliva a charakteristicka v tychto okruhoch:

* velkost trhu — celkové trzby, objem produkcie,

» geografické hranice konkurencie — globalne, regionalne, lokélne,

» féaza Zivotného cyklu — vyvoj dopytu,

* pocet a relativna velkost’ konkurentov,

* pocet a vel'kost’ zakaznikov,

» stupen vertikdlnej integracie,
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* naroky na kapital:

o vstupné bariéry — absolutna nakladova vyhoda, investicné néklady, vynosy
z objemu, skusenostny efekt, lojalita zdkaznikov, legislativa,

o vystupné ndklady — vysoké bezvariantné investicie, fixné vystupné naklady,
previazanost’ firiem,

* tempo zmien technoldgie,

* vyrobkové inovacie,

» diferencované vyrobky (oslabuju silu kupujuceho),

* miera hospodarnosti — vynosy z objemu, skusenostny efekt, trhovy podiel.

Relevantny trh je prostredie, na ktorom su akcie, ohodnocovany podnik, ¢i s nim
hodnotené aktiva predmetom kontinualnej vymeny. Je definovany na vecnej a tizemnej
rovine v zakone €. 136/2001 Z. z. o ochrane hospodarskej sut'aze, § 3 ako ,,priestorovy a
casovy subeh ponuky a dopytu takych tovarov, ktoré su na uspokojenie urcitych potrieb
z hladiska uzivatel'a zhodné alebo vzajomne zastupitelné. ... Tovarovy relevantny trh
zahffia zhodné alebo vzajomne zastupitelné tovary schopné uspokojit’ urciti potrebu
uzivatel'ov. ... Priestorovy relevantny trh je vymedzeny uzemim, na ktorom st stit'azné
podmienky také homogénne, Ze toto izemie mdze byt od¢lenené od ostatnych uzemi
s odliSnymi sut’aznymi podmienkami.*
Ocenovatel sa pred odhadom vstupnych udajov musi stotoznit s formou trhu a
konkurenénym prostredim. Pre mnohé aktiva organizovany trh s predpokladom likvidity
vObec neexistuje, teda nie je mozné odhadnut’ bezné podmienky transakcie ani stupen
konkurencie na trhu. Tu si m6zeme pomdct’ faktom, ze kazdy trh sa vyznacuje dopytom,
ponukou a procesom konkurencie, ktory uvadza systém v priebehu ¢asu do rovnovahy.
Ak mé cenovy mechanizmus koordinovat’ ekonomické procesy a poskytovat’ spolahlivé
vstupy pre ohodnocovanie, je nutné, aby bola na trhu pritomnd konkurencia, ktord
zabezpe¢i maximalizaciu blahobytu ucastnikov a je prostriedkom k ,,najvysSiemu a
najlepSiemu vyuzitiu aktiva® (Krabec, 2009, s. 40).

Struktiru odvetvia zobrazuje Porterov model:
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Schéma 1: Porterov model konkuren¢nej Struktiry odvetvia (Zdroj: Mafik, 2003, s.

113, vlastné spracovanie)

Na analyzu trhu nadvézuje prognézovanie jeho buduceho vyvoja pomocou Statistickych
metdd (analyza cCasovych radov a extrapoldcia, regresnd analyza). Vychodiskom je
analyza hlavnych faktorov, na ktorych bola dokdzand wurcitd zavislost vyvoja
relevantného trhu. Hlavné skupiny faktorov Matik vymedzuje nasledovne (2003, s. 58):
* narodohospodarske (HDP, priemyselna vyroba, spotreba, ...),
* vSeobecné faktory dopytu (prijmy obyvatel'stva, cenova hladina, demograficka
Struktira obyvatel'stva),

» faktory Specifické pre konkrétne produkty (mddnost’, spotrebné zvyklosti, ...).

,»Vyslednd progndza by teda mala byt jednoznacne podlozend urcitou technikou a
zaroven rozumne posudena odhadcom* (Marik, 2003, s. 59).
Spomenieme niekol’ko vSeobecnych a pravdepodobnych (ceteris paribus) vplyvov
konkrétnej konkuren¢nej Struktury v odvetvi na podnikové generatory hodnoty (Matik,
2003, s. 114-115):

* intenzita priamej konkurencie rastie s vyrovnanost'ou trhovych podielov,

» ziskové marze klesaju s rastiicou priamou konkurenciou,

* ¢im viac stalych zdkaznikov a zastupiteInych dodavatel'ov podnik ma, tym je

jeho vyjednéavacia schopnost’ lepsia,

* ¢im lepSie zastupitelné produkty, tym vysSia intenzita konkurencie,
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* ak je podnik s ucastnikom trhu (dodavatel’, odberatel’) zmluvne zviazany, jeho
konkurenc¢na sila klesa,

* nestabilny dopyt vytvara nadbyto¢né kapacity, zvySuje intenzitu konkurencie a
znizuje ziskové marze,

* rastuci trh s bezproblémovym vstupom znizuje intenzitu konkurencie,

* Dbariéry pre vstup novych podnikov udrzuji ziskové marZze vySSie pre tie

existujuce.

1.4.2 Analyza konkurenénych sil a vnitorného potencialu podniku

Na zédklade konkurencnej sily ,,odhaduje vyvoj trhového podielu ohodnocovaného
podniku v budicnosti®“ (Marik, 2003, s. 62). Na zaklade predoslého vyvoja relevantného
trhu a podniku mézeme zostavit’ vyvojovy rad trhovych podielov, ktoré su syntetickym
vyjadrenim konkuren¢nej sily v ¢ase. Dalsim krokom je identifikicia hlavnych

konkurentov a zhromazdenie informadcii relevantnych pre posudenie ich trhovej pozicie.

Analyza vnatorného potencialu a konkuren¢nej sily hodnoteného podniku (Priloha 1)
odkryva vnutorné vyvojové moznosti podniku, ako je schopny vyuzit' Sance, celit
konkurencii a podnikatel'skym rizikdm (Maftik, 2003, s. 64). Petiazné toky do podniku,
potrebné investicie a rychlost’ rastu zavisia od vyvojovej fazy zivota podniku.
Schopnost’ podniku udrzat a pripadne zvysit podiel na trhu sa d4 sledovat
fundamentdlnou analyzou hlavnych faktorov, ktoré preukazatelne ovplyviiovali
konkurenénu silu podniku v minulosti. Maiik uvadza priame a nepriame faktory:
* priame (prvky marketingového mixu) - kvalita produkcie, technicka uroven,
ceny, dostupnost’, distribu¢ny systém, servis, cielenost reklamy, povedomie
o firme,
* nepriame - kvalita manazmentu, vykonny personal, vydaje na vyskum a vyvoj,

riadenie akosti, investicie do majetku a I'udského kapitalu.
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Infragtruktira podniku

Riadenie ludskych zdrojoy

Fodparné
cinnast Technoldgie
mMakupna finnost
Riadenie vstuphych operaci

Wroba a prevadzka
Primarne ) o . i
tinnost Riadenie wstupnych operacii Marke

Marketing a predaj

Servishé sludby

Schéma 2: Hodnotovy retazec podla Portera (Zdroj: Sedlackova, 2000, s. 71, vlastné

spracovanie)

Vysledky manazmentu je t'azké hodnotit’, je vSak ddlezité, aby ocenovatel prihliadal aj
na tento faktor, pretoze ma vel’ku véahu pre buduci vyvoj podniku.

,ldedlny stav je, ked’ podnik dokdze vyvijat’ a na trhu uplathovat’ nové produkty a
zédrovein dba o registrdciu svojich prav. ... Primerany majetok je zékladnym
predpokladom podnikania vo velkej Casti odvetvi a odborov (Maiik, 2003, s. 72-73).
Sortiment produktov by mal mat primeranii hibku a $irku a pdsobit komplexne

na zakaznika.

1.4.3 Prognoza trzieb

Na zéklade vysledkov analyz vonkajSicho a wvnatorného prostredia postdime
perspektivnost’ podniku napr. pomocou ,bostonskej* matice. Tempo rastu trZzieb
hodnoteného podniku odhadneme z prognézovaného rastu trhu (analyza a prognoza
vonkajSiecho prostredia) a rastu trhového podielu podniku (analyza vnttorného

potencialu a konkuren¢ne;j sily).
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Wevaj narodného hospodarstva
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podniku
Wndtorng potencial podniky Konkurenéna Struktira trhu
‘r Droterajsi trzny podiel podniku
Riadenie
Analyza konkurentoy

Marketing

Personal
Inovacie

Kapacity
Financie

Schéma 3: Odvodenie progndzy trzieb (Zdroj: Mafik, 2003, s. 81, vlastné spracovanie)

1.5 Financna analyza

Finan¢na analyza je d’alSim krokom v odhade dlhodobej perspektivy podniku. Ak
strategickd analyza preukdze predpoklad pokracujicej hodnoty podniku, twlohou
finan¢nej analyzy je preverit finan¢né zdravie podniku a vytvorit' zaklad pre financny

plén (generatory hodnoty).
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1.5.1 Analyza finanéného zdravia podniku

Téato analyza sa zaobera finan¢nou situdciou podniku k datumu ohodnotenia, jej
historicky vyvoj a prognozu.
Samotny postup analyzy je nasledovny (Maftik, 2003, s. 83):

* preverenie spravnosti a uplnosti vstupnych dat,

* analyza zékladnych uctovnych vykazov,

* vypocet a vyhodnotenie pomerovych ukazovatel'ov,

* stuhrnné zhodnotenie zistenych poznatkov.

Analyza uctovnych vykazov sa venuje suvahe za dlhSie obdobie, konkrétne hodnoti
vyvoj bilan¢nej sumy, Struktiru a vyvoj aktiv a pasiv v Case s dorazom na ich
primeranost’, taktiez sleduje vztahy medzi zlozkami. Analyza vykazu ziskov a strat by
mala ukazat, ktoré polozky mali najzavaznejsi vplyv na vysledok hospodarenia.
Vo vykaze penaznych tokov sa sleduju prevadzkové, investicné a financné toky.
Podl'a Matika st to prave penazné toky, ktoré najuzSie suvisia s hodnotou podniku
(2003, s. 87), pretoze predstavuji potreby podniku a jeho schopnost’ vytvarat’ petlazné

prostriedky a peniazné ekvivalenty.

Elementarne metody finan¢nej analyzy predstavuji:

* analyza absolutnych ukazovatel'ov (horizontdlna analyza trendov; vertikalna
analyza poloziek),

* analyza rozdielovych ukazovatel'ov (analyza Cistého pracovného kapitalu),

* analyza cash flow,

* analyza pomerovych ukazovatelov (analyza platobnej schopnosti a likvidity,
riadenia dlhu, majetkovej a financnej Struktury, vyuzitia aktiv, ziskovosti,
prevadzkovych nédkladov, analyza ukazovatel'ov kapitdlového trhu),

* analyza sustav ukazovatelov (bonitné modely: rychly test, indikator bonity;
bankové modely: Altmanov index financného zdravia, IN indexy, indikator

budicej finan¢nej tiesne).
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Interpretacia pomerovych ukazovatel'ov rychlo a zrozumitelne hodnoti disponibilitu
finan¢nych prostriedkov, schopnost’ podniku hradit’” dlhodobé zéavizky, dosahovani
vynosnost’ a iné¢ (Matik, 2003, s. 88). Tieto musia byt porovnavané v Case a priestore,
teda s inymi podnikmi a alternativnymi investiciami. Rozhodujuce nie je, aby kazdy
ukazovatel' odrazal zelany priemer, dblezity je celkovy vysledok. ,,Zaver financ¢nej
analyzy pre potreby ohodnocovania by mal byt’ do istej miery jednozna¢ny a mal by
odpovedat na otazku ¢i je firma v podstate zdrava a ¢i mézeme pocitat’ s jej dlhodobou
existenciou‘ (Marik, 2003, s. 95).

V analyze budu sledované tieto pomerové ukazovatele:
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Ukazovatelelikvidity
Obezné aktiva

Bezna likvidita=

cana fviana Kratkodoby cudzi kapital

Obezné aktiva—zasoby

Kratkodoby cudzi kapital

Okamzita likvidita= Kratk?doby ﬁ’nancn’y maJe,tok
Kratkodoby cudzi kapital

Pracovny kapital = Obezné aktiva— Kratkodoby cudzi kapital

Rychly pomer =

Ukazovatele dlhodobej financnej rovnovahy

Dynamické :
Doba splacania dlhov = Cudzzrkap zla{ — Rezervy
Prevadzkovy cash flow
, , . Zisk pred urokmi a danami

Urokové krytie= Platené tiroky
Statické :

, . ,_ Cudzie zdroje
Celkova zadlzenost' = Collové akiiva

Viastny kapital

Koeficient samofinancovania = ——
Celkové aktiva

Ukazovatele vykonnosti
Vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenim

ROA=
Celkovy kapital
ROE = Vysledok hospordare'm,a po dani
Viastny kapital
Ziskovd maria—= Vysledok hovs'pordazﬁema podani
Cistetrzby
_ Vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenim
ROS= V p
Trzby celkové
Ukazovatele aktivity
. , Rocné trzby
Pocet obratov akt k=—————
ocet obratovaktiv zarok=" ", -
Zasoby

Doba obratu zasob=
Zvolend vykonova polozZka napr.denné trzby

Pohladavky z obchodného styku

Doba splatnosti obch. pohladavok = - - —
Priemerné denné trzby

Zavdzky z obchodného styku
Priemerné denné trzby

Doba splatnosti obch. zavdzkov =

365

Rychlost obraty=——————
YCRLost obratu Doba obratu
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1.5.2 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Aktiva prevadzkovo nutné vyuziva podnik na zakladné podnikatel'ské cinnosti
v Specifickej velkosti a Struktare vratane primeranych kapacitnych rezerv. Vsetky
ostatné aktiva povazujeme za prevadzkovo nepotrebné. Vacsina metdd ohodnocovania
vyzaduje takéto rozdelenie aktiv. Zaroven naklady a vynosy plynuce z tychto aktiv by
mali byt vymedzené na rovnakom principe a od¢itané z vysledku hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti (Matik, 2003, s. 103). Vy¢lenit’ by sa mali aj aktiva nestvisiace
s prevadzkou aj ked urCité prijmy prinaSaju, pretoze tieto prijmy podstupuji ina
rizikovost’ ako prijmy z hlavnej ¢innosti.

Kratkodoby finanény majetok (cenné papiere a podiely), ktory moze byt v kratkej dobe
predany bez vplyvu na prevadzku a plni funkciu strategickej rezervy, povazujeme
za prevadzkovo nepotrebny (Mairik, 2003, s. 106). Prevadzkovo primerany objem
kratkodobého finanéného majetku mozeme zistit’ zo vzt'ahu likvidity:

Penazné prostriedky

Peraznd likvidita=
CHAZNG RVIEHA= "4 tkodoby cudzi kapitdl

Likvidita ma mat’ hodnotu priblizne 20%, alebo odvetvovy priemer. Je vSak potrebna
konzultacia s manazérom podniku.

Dlhodoby finan¢ny majetok (cenné papiere a p6zicky), ktory ma portfoliovy charakter
bez priamej vizby na zakladna ¢innost’ podniku, alebo ak nie su dostupné informacie

o jeho charaktere, by mal byt’ z prevadzkovo nutnych aktiv vy¢leneny.

1.5.3 Analyza a prognoza generatorov hodnoty

Generatory hodnoty su zakladné podnikovo-hospodarske veli¢iny, ktoré v celku urcéuju
hodnotu podniku. ,,Rozhodujuce pre dlhodobu Zzivotnost’ podniku je jeho schopnost’
zarobit’ si na investicie nutné pre prezitie. Takze jadrom rozboru generatorov hodnoty je
analyza a prognoza trzieb a k tomu potrebnych investicii* (Marik, 2003, s. 122).
NajbeznejSie sa pracuje s tymito veli¢inami:

* trzby aich rast,

* marze korigovaného prevadzkového zisku,

* investicie do pracovného kapitalu,

* investicie do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku,
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* diskontna miera,
* spoOsob financovania (velkost’ cudzieho kapitalu),

* doba predpokladaného generovania pozitivneho peniazného toku.

Vy¢lenenie a analyza veli€in, ktoré rozhodujiicim sp6sobom ovplyviiuji vol'né petiazné
toky ndm umozni vytvarat dlhodobé projekcie. Prognoza generatorov hodnoty je aj

zakladnou kostrou finan¢ného planu (Matrik, 2003, s. 110).

Trzby a prevadzkova ziskova marza

Prognoza trzieb, ktora je vystupom strategickej analyzy, moze byt doplnena o kapacitné
moznosti podniku.

Prevadzkova ziskova marza (PZM) je definovana ako:

_ Korigovany HV z hospoddrskej cinnosti pred darnou | korigovany NOPBT |

PZIM é
Trzby

Na to, aby sme vedeli prognézovat vyvoj PZM musime poznat’ minuly vyvoj a
zakladné faktory, od ktorych sa odvija. Zakladné faktory mozu predstavovat:
konkurencna Struktura, osobné naklady, ostatné naklady (Matik, 2003, s. 112).

Intenzita konkurencie ovplyviiuje PZM v urcitom odbore podnikania hlavne pésobenim
na podiel pridanej hodnoty na trzbach a zvySovanim nakladov na marketing. Intenzita
konkurencie zavisi od Struktiry trhu, ktort znazornuje Porterov model (nacrt v kapitole

Analyza a prognoza vonkajSieho prostredia).

Pracovny kapital
Pracovny kapitdl zbaveny o polozky, na ktoré nie mozné stanovit' naklady kapitalu

vypocitame nasledovne:

Kratkodoby financny majetok
+Zasoby

+ Pohladavky

— Neurocené zavdzky
+Casové rozlisenie aktivne
—Casové rozliSenie pasivne
Pracovny kapital
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Uvedené polozky zapocitavame uz iba ako prevadzkovo nutné aktiva. Kratkodoby
financny majetok mozZeme urcit’ bud’ absolutnou ¢iastkou, alebo odvodenim zo ziaducej
likvidity. Hlavne zasoby, pohladavky a kratkodobé zavéizky by sa nemali planovat’
extrapolaciou ich minulych hodnét, ale sledovat’ odporti¢any postup:

* zachytit’ vizbu medzi vykonmi a zlozkou pracovného kapitalu, napr.:

Zlozka pracovného kapitalu
Vykonova polozka
365

Doba obratu aktiva v diioch =

Odporuca sa vztahovat zlozky pracovného kapitalu na polozku, ktort najzretelnejSie
ovplyvituji. Mozné kombindacie su uvedené v nasledujicej tabul’ke.

Tabul’ka 1:Kombinacie zloZiek pracovného kapitalu a generatorov hodnoty pre vypocet
narocnosti vykonov na jednotlivé zlozky pracovného kapitalu (Zdroj: Matik, 2003,
s. 118)

Zlozka pracovného kapitalu Vykonova polozka
Pohladavky Trzby
Zasoby tovaru Néklady na predany tovar

Zasoby materialu

Spotreba materidlu

Zasoby vyrobkov Vykonova spotreba + Osobné naklady
Obchodné zavizky Naékup alebo trzby

* preskumat’ hlavné pri¢iny minulého vyvoja naro¢nosti vykonov,

* na zaklade predpokladov o posobeni zistenych faktorov do budicnosti odhadnut’
vyvoj naro¢nosti vykonov na polozky pracovného kapitalu (doba obratu aktiva).
Posledny krok je vypocet zloziek pracovného kapitalu do buducnosti, na zéklade

prognézovanych vykonovych poloziek (Maiik, 2003, s. 117-120).

Investicie do dlhodobého majetku

Planovat’ naro¢nost’ na investicie do dlhodobého majetku je najtazSia Cast' analyzy
generatorov hodnoty, pretoze investicie nie su plynulé v Case. Taktiez by sme ich mali
chépat’ globalnejSie a zahriiovat’ k nim aj investicie do 'udského kapitdlu, vyskum a

vyvoj (Mafik, 2003, s. 120). Pri ich planovani méZeme zvolit’:
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kDMz_

1.6

globalny pristup, ak st investicie do dlhodobého majetku pravidelné. Koeficient
naroc¢nosti rastu zisku na rast investicného majetku vyjadrime:

_ A prevadzkovo nutného dlhodobého majetku
A korigovaného VH z hospodarskej cinnosti

Je vhodné sledovat’ koeficienty v dlh§om obdobi, ked’ze je pravdepodobné, zZe st
volatilné.

predikcia podl'a hlavnych poloziek podnikovych investicnych planov, ktoré
zahfnaju konkrétne projekty,

pristup zaloZzeny na predpoklade, Ze rastlice a stagnujuce podniky musia

investovat’ hodnotu nad mieru odpisov.

Zostavenie finan¢ného planu

Nosnou kostrou finanéného pladnu su tieto progndézované generatory hodnoty, ktoré

zasadnym sposobom ovplyvituji hodnotu podniku (Maftik, 2003, s. 131):

trzby z predaja hlavnych produktov,
ziskova marza a prevadzkovy zisk,
planovana vyska zasob, pohl'adavok a zavazkov,

prognoéza investicii do dlhodobého majetku, ktoré¢ budia potrebné k udrzaniu

hlavnej prevadzky.

Pre zostavenie kompletnych uctovnych vykazov musime zostavit’ d’alSie plany:

plan financovania (potrebny aj ako kontrola redlnosti prognézy generatorov
hodnoty),

planované hodnoty menej vyznamnych poloziek (ndklady a vynosy, pohl'adavky
a zavizky, ktoré sa opakuju),

polozky nesuvisiace s hlavnou prevadzkou podniku (plan predaja nepotrebného
majetku, investicie do cennych papierov),

predpokladané vyplaty dividend, podielov na zisku,

formalne dopocty (celkové penazné toky, nerozdeleny zisk, fondy).

Zakladny postup tvorby finanéného planu zobrazuje nasledujica Schéma 4.
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Schéma 4: Postup tvorby finan¢ného planu (Zdroj: Matik, 2003, s. 133, vlastné

spracovanie)
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1.7 Vynosova metéda diskontovanych peniaznych tokov

Vypocet hodnoty vynosovymi metdodami zavisi od kategorie hl'adanej hodnoty (trhova,

subjektivna, objektivizovand), od zohl'adnenia inflacie vo vynosoch a diskontnej miere

(stale a bezné ceny) a od spdsobu kalkulacie dani (Mafik, 2003, s. 144).

Hodnota statku vycislend vynosovymi metdodami je urcena ocakdvanym uzitkom

pre jeho drzitel’a, teda oCakdvanymi pefiaznymi tokmi.

Varianty metody:

metdda ,.entity vychadza z hodnoty podniku ako celku. Hodnota brutto je
diskontovany penazny tok plynaci pre vlastnikov aj veritelov z hlavnej
prevadzky podniku. Berieme do uvahy len investicie do prevadzkovo nutného
majetku a naklady a vynosy spojené s tymto majetkom. Hodnotu netto (Cistého
obchodného majetku, teda vlastného kapitalu) dostaneme odc¢itanim cudzieho

kapitalu od hodnoty brutto:

Korigovand hodnota brutto
— Hodnota uroceného cudzieho kapitalu

Korigovana hodnota netto viastného kapitalu
+ Hodnota prevadzkovo nepotrebnych aktiv

Vysledna hodnota viastného kapitdlu

metoda ,,equity vycCisl'uje hodnotu vlastného kapitalu diskontovanim pefiazného
toku plynuceho iba pre vlastnikov,

metdda ,,adjusted present value (APV)“ v prvom kroku vycisl'uje hodnotu brutto
ako stdet hodnoty podniku pri nulovom zadiZeni a su¢asnej hodnoty dafiovej
uspory z urokov. Hodnota netto je potom rovna hodnote brutto zniZzenej o cudzi

kapital.

Investovany kapital

Diskontna miera predstavuje naklady na investovany kapital, ktory sa ohodnocuje.

Problematike vycislenia ndkladov na vlastny kapitadl sa budeme venovat v kapitole

Vypocet diskontnej miery pre DCF entity.
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Rezervy priradujeme k nédkladom podla ich povahy ako Specificky vlastny kapital,
alebo dlhodoby cudzi kapital.

Korigovany pracovny kapital sa 1isi od bezne chapaného pracovného kapitalu tym, ze
obezné aktiva zniZzujeme o neurocené zavizky, nie kratkodobé zavizky a kratkodobé
bankové uvery. Takymto spésobom vyluc¢ime z vypoctu kratkodobé zavizky, obvykle

z obchodného styku, na ktoré nie je mozné urcit’ naklady.

Vlastny kapital a
Dihodobé aktiva droéeny cudzi Irive stovary
kapital kapital pre
metddu DiCF
Korigovany pracovny kapital

OheZné akiiva

Medroceny kapital

Schéma 5: Korigovany pracovny kapital pre vypocet investovaného kapitalu (Zdroj:

Maiik, 2003, s. 147, vlastné spracovanie)

Vymedzenie prevadzkovo nutného investovaného kapitdlu (prevadzkovo nutny
korigovany pracovny kapital a prevadzkovo nutné dlhodobé aktiva) je zasadné
pre vypocet volnych penaznych tokov podniku. VoIny peniazny tok (angl. free cash
flow, FCF) pre metddu DCF predstavuja prostriedky, ktoré s k dispozicii vlastnikom a
veritelom. Zjednoduseny vypocet (Marik, 2003, s. 150, 154):

Vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti

— Prevadzkové vynosy nepravidelné a nesuvisiace s hospodarskou cinnsotou
+ Prevadzkové naklady nepravidelné a nesuvisiace s hospodarskou cinnsotou
+Vynosy z financnychinvesticii suvisiacich s prevadzkovo nutnym majetkom
— Financné naklady suvisiace s prevadzkovo nutnym majetkom

Korigovany vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti pred zdanenim
—Upravend dan z prijmu

Korigovany vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti po zdaneni
+Odpisy

+Ostatné naklady , ktoré nie su vydajmiv beznom obdobi

Predbezny penazny tok z prevadzky

— Investicie brutto do korigovaného prevadzkovo nutného pracovného kapitalu
— Investicie brutto do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku

Volny penazny tok
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Investicie brutto zahfiiaji obnovu aj rozsirovanie majetku.
[bruttot:I +Oz:Kz_Kt—1+0z
pricom :
K ,=uctovna hodnota investicii do prevadzkovo nutného kapitalu v rokut
O,=odpisy v rokut

nettot

Techniky vypoctu DCF

Vynosové metdody ohodnocovania su postavené na predpoklade going concern podniku.
Predpovedat’ penazné toky do nekone¢na nie sme schopni, v praxi je tento problém
rieSeny dvoma metédami (Maiik, 2003, s. 157):

* dvojfazova metoda,

*  metody zalozené na odhade priemernych temp rastu.

Nasledujuci text sa venuje len dvojfazovej metode. Prva faza zahtiia obdobie, v ktorom
je ocenovatel’ schopny prognézovat’ vol'né peiiazné toky na kazdy rok. Na nu nadvizuje
druha faza, ktora pokracuje donekonecna a pocita pokracujicu hodnotu.
Vzorec pre vypocet hodnoty brutto podniku (Matik, 2003, s. 158):
T
H,=). FCF (1+i,) '+ PH-(1+i,)"
t=1
kde :
FCF,—volny penazny tok v rokut
T — dizka prvej fizy vrokoch

PH — pokracujuca hodnota
i, — diskontna miera na virovni WACC

VoI’ba ¢asového horizontu

Prva faza by mala trvat’ tak dlho (T), aby podnik preukazoval stabilitu obchodov,
respektive ako dizka procesu plnenia uréitej vizie vedenia. Praktické odporGiéania
uvadzaji 5 - 7 rokov. Matik podotyka, Ze v eurdépskych podmienkach by dlhodobejsie
plany boli vo véacsine pripadov zat'azené neumernym rizikom. ,,Ocefiovatel’ by si mal
byt vedomy implikacie roznej doby drzby investicie, pretoze kratke doby drzby utvoria
vysledok hodnotenia viac zavisly na terminalnej hodnote na ukor periodickych cash

flow* (Krabec, 2009, s. 207).
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Techniky vypo¢tu pokracujicej hodnoty

Jeden z ddlezitych metodologickych problémov tvori odhad finanénych parametrov
v ramci analyzy a prognozy generatorov hodnoty, od nich sa odvijaju penazné toky, ich
sticasna hodnota a predovSetkym velkost’ pokracujicej hodnoty. Pokracujica hodnota
tvori Casto podstatni Cast odhadovanej hodnoty podniku a jej vypocet je zalozeny
na predpokladoch stability rastu FCF a zakladnych parametrov (ziskovd marZa, obrat a
rentabilita kapitalu, miera investicii, ...).

Zakladné koncepty vypoctu (perpetuita, Gordonov vzorec, parametricky vzorec) st
postavené na typizovanom vyvoji penaznych tokov. Strana dopytu sa vSak nesprava
v sulade so zdkladnymi predpokladmi vynosovych teorii, resp. trhy ani kontinudlne
neexistuju. Vypocet je dalej zavisly na historickych a predpokladanych makro

ukazovatel'och.

Matik (2003, s. 159) metodiku vypoctu pokracujucej hodnoty vedie dvoma smermi,
podla toho, ¢i sa zakladd na diskontovanych prijmoch alebo na nevynosovych

modeloch:
* Gordonov vzorec sa pouziva ak sa prva faza pohybuje v intervale 4 - 14 rokov a
druha faza predpoklada stabilny vyvoj FCF. Pokracujica hodnota predstavuje

tento nekone¢ny ¢asovy rad FCF:

Vo v FCFT-H

Pokracujuca hodnota v caseT = ﬁ
k

kde :

T — poslednyrok prognozovaného prvého obdobia

i, — diskontna miera na urovni WACC

g —tempo rastu FCF pocas druhej fazy

FCF —volny prenazny tok

pricom

FCF,, =FCF,(1+g)
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* Parametricky vzorec zalozeny na faktoroch tvorby hodnoty:

1

KPVTH-(1—§)

Pokracujica hodnota = -
Li—&

kde

KPV . ,— korigovany VH z hospodarskej cinnosti po zdadeni

v prvom roku po uplynuti prvej fazy prognozy

r,— rentabilita Cistych investicii

g — predpokladané tempo rastu FCF pocas celej druhej fazy

m,— mierainvesticii , podiel zisku na Cistych investiciach

_g _ Investicie netto
m,==-=

r, KPV
pricom :
__ KPV,—KPV,_,
"TTTAK
KPV ,—KPV,_,— celkovy prirastok previdzkového zisku po zdaneni
AK, =K, ,—K,_,—investicie netto, prirastok prevadzkovo nutného

investovaného kapitalu v rokut — 1 (ti¢tovnd hodnota)

Za predpokladu staleho vyvoja miery investicii m; su parametricky a Gordonov vzorec
z dlhodobého hl'adiska zhodné.

Rentabilita Cistych investicii »; vykazuje variabilitu v case. Odhad r», pre vypocet
budicej hodnoty preto vychddza z priemernej hodnoty za dlhSie obdobie a predpoklada,
Ze tato sa bude v Case blizit' ndkladom kapitélu.

Predpokladame tiez, ze tempo rastu VH z hospodarskej Cinnosti po zdaneni g sa bude
pre vacsinu podnikov v dlhom obdobi blizit’ k tempu rastu narodného hospodarstva.
Korigovany VH z hospodarskej ¢innosti po zdaneni (KPV) predikujeme extrapolaciou
minulého normdalneho vyvoja vo finanénom plane. Ak vSak vyvoj zasahuje

do konjunktury alebo recesie, je potrebny subjektivny usudok ocenovatela.

* Pre pokracujucu hodnotu zaloZzenu na inych nez vynosovych modeloch Maiik
spomina koncepty vypoctu:
o likvida¢na - rezidudlna hodnota za predpokladu ohrani¢enej zivotnosti

podniku,
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© na zéklade analyzy P/E ratio (z angl. Price/Owner's Equity ratio)
porovnatel'nych podnikov alebo priamo hodnotené¢ho podniku a jeho
progndzy do obdobia pokracujucej hodnoty vieme urcit’ trhovu hodnotu,

o uctovna hodnota.

1.8 Vypocet diskontnej miery pre metodu DCF entity

Naklady kapitalu tu predstavuju néklady obetovanej prilezitosti investorov, ¢i vazeny
priemer prijmov pozadovanych vlastnikmi a veritel'mi podniku (Matikova, 2005, s. 43).

K, K

WACC=ncy(1-d) % Kz g

kde

WACC — weighted average cost of capital , priemerné naklady kapitalu

n o, — ocakavand vynosnost cudzieho kapitalu veritelom do doby splatnosi

1y — ocakdvand vynosnost viastného kapitalu viastnikom , pri danej zadlzenosti
CK — trhova hodnota cudzieho kapitalu viozeného do podniku

VK — trhova hodnota viastného kapitalu
K — celkova trhova hodnotainvestovaného kapitalu

Teoretické modely zaroven vyuzivané pri vypocte diskontnej miery:
* model ocetlovania kapitalovych aktiv CAPM,

* model kapitalovej Struktiry Millera a Modiglianiho.

Postup vypoctu WACC:
* Vahy zloziek kapitalu
Kapitalova Struktira sa v case meni, k dispozicii nie je trhovd hodnota vlastného
kapitalu (lepsie je to s cudzim kapitalom), G€tovna hodnota je stabilnejSia, ale hlavne
v rychlo sa rozvijajicich odvetviach sa moze vyrazne lisit’ od trhove;.
Tieto problémy stanovenia kapitdlovej Struktary podniku obchadzame zékladnymi
vypoctovymi metodami:
o orientaénymi odhadmi (cielova Struktara),
= odhadom trhovej hodnoty sucasnej Struktury,
= na zéklade Struktury kapitalu porovnatel'nych podnikov posudit’ cielovi
Strukttru kapitalu ohodnocovaného podniku v trhovych cenéch,
= na zaklade predstav vedenia o ciel'ovej Strukttre financovania v trhovych

cenach,
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= priblizit' sa optimalnej kapitdlovej Struktire na zdklade minimdalnych
WACC.

o iteraénymi postupmi. Na zdklade vychodiskovej Struktury (i¢tovna, ciel'ova)

sa ur¢i hodnota podniku, z tejto zase nova kapitalova Struktura. Postup sa

opakuje, kym sa Struktura neustali. Je to dosial’ najpresnejsi odhad véah

WACC.

* Naklady cudzieho kapitalu ur¢ime ako vaZeny priemer efektivnych tirokovych
sadzieb.
V pripade pevne stanovenych efektivnych sadzieb plati zékladny vzorec:
LU (1+d)+S
A1+d)+s,

2

=1 ( 1+i )t

kde:

D — Cistd hodnota vypozicky

U,— urokové platby za dany casovyinterval

d — sadzba dane z prijmu
S.— splatka dlhulistiny za dany ¢asovy interval

n— pocet obdobi , pocas ktorych sa splaca dlh
i — hladana vyska efektivneho uroku

Tento postup nie je mozné pouzit, ak aktudlne Grokové miery na kapitadlovom trhu su
iné ako tie nomindlne, dohodnuté za Specifickych podmienok pre dant formu cudzieho
kapitalu.

Pri nizkej bonite dlhu sa musi pouzit’ alternativny postup zalozeny na trhovych datach,
teda stanovit’ aspoil orientacne rating dlhu a na jeho zaklade tento dlh priradit’ do take;j
skupiny dlhopisov na trhu, ktora je zatazena rovnakym rizikom (Marik, 2003, s.179).
ZjednoduSene sa rating urci na zaklade urokového krytia. O odporicant prirazku
prislichajucu k ratingu sa navysi aktudlna vynosnost’ Statnych dlhopisov a tak sa

odhadne trhova vynosnost’ uverov prijatych podnikom.

* Naklady na vlastny kapital su dané vynosovymi ocakavaniami investorov, teda

moznymi alternativnymi vynosovymi prilezitostami pri porovnate'nom riziku.
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Odhad nakladov viastného

kapitalu
Zakladné metddy Pomocné metddy
Triha Irvesticng . .
— Dividendowy model
hodnota hodnota k
Vo dzavanie N
nakladoy priamo AP Stavebr)lcn\fa o Priemerna rentabilita
2tth metoda
P Odvodenie nakladoy wiastného
— Histaricha beta p— , . .
kapitalu z cudzieho kapitalu
_—e Metdda analigie
Mezavisla prognoza heta na
> zaklade zvolenych faktorow

Schéma 6: Prehl'ad metdd pre odhad nakladov vlastného kapitalu (Zdroj: Matik, 2003,
s. 181)

Capital asset pricing model (CAPM)

,»CAPM je najpouzivanejsi nastroj pre odhad diskontnej miery, respektive pozadovanej
vynosnosti z investicie do vlastného kapitdlu podniku. ... Prémia ziskana
za investovanie na trhu (trhové riziko) zodpovedd rozdielu medzi ocakavanou
vynosnostou z rizikovo optimalneho portfolia a bezrizikovej Urokovej sadzby.
Pozadovana vynosnost’ z investicie sa potom odhaduje na zéklade vztahu rizikovosti
tejto investicie a rizikovosti trhu. Prave koeficient beta je normovanou mierou
systematického rizika kapitdlovej investicie vo vztahu k trhovému portféliu
(nesystematické riziko je eliminované dostupnou optimalizdciou portfolia

bez transakénych nakladov) (Krabec, 2009, s. 126-127).
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Podrla vzt'ahu pre o¢akavanu priemerna vykonnost’ cenného papiera plati (Matik, 2003,
s. 182):

E<RA):rf+(E(RM)_rf)'BA

kde :

E (R ,)— strednd ocakdvand vynosnost cenného papiera A
E(R,,)— strednd ocakdvand vynosnost kapitalového trhiu M

r ;= bezrizikovavynosnost

B ,— relativna rizikovost' cenného papiera A vzhladom natrh M

Vysledna ocakéavana vynosnost’ cenného papiera podniku je hl'adany ndklad vlastného
kapitalu nyx. Koeficient beta je jediny faktor, ktory sa viaze na podnik.

Bezrizikova miera 7, je vynosnost’ dlhodobych Statnych dlhopisov obvykle s expiraciou
cca 10 rokov, pri¢om sa odporuca pouzit’ priemerni vynosnost’ skupiny dlhopisov.
Rizikova prémia trhu vyjadruje vynosové ohodnotenie rizikovosti trhového portfolia
oproti bezrizikovému. Budice prémie odhadujeme na =zaklade historickych dat
kapitadlového trhu. Matik (2003, s. 159) odporiaca geometricky priemer ¢o najdlhSieho
casového radu narodnych akciovych indexov alebo dat amerického kapitalového trhu

vhodne upravenych na podmienky narodného trhu.

Metody odhadu koeficientu beta
* progndza beta na zéklade historickych hodnét.
Predpoklada stalost’ vyvoja koeficientu, co vSak i na stabilnych trhoch nie je bezné.
Historickd beta sa d& urcit’ len pre obchodované akciové spolocnosti. Za spolahlivé
modzeme povazovat' len beta prepocitané z USA a britskych kapitalovych trhov. Riziko
je vyjadrené smerodajnou odchylkou vynosnosti cenného papiera od jeho priemernej
vykonnosti. Zahfna len riziko systematické, ked’ze tento model predpoklada dokonaly
trh a moZnost’ diverzifikacie nesystematického rizika (Maftik, 2003, s. 182-183) Pre beta
plati:
_cov(R,R,)
A~ Sil
kde :
cov(R ,R,,)— kovariancia vynosnosti cenného papiera A atrhového portfolia M

SL — rozptyl vynosnosti trhového portfolia
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* Metdda analodgie
Vyuziva beta podobnych podnikov, ktoré su obchodované a ich Cinnost' nie je
diverzifikovana. Variantne mézeme vyuzit’ udaje za dany odbor ¢i odvetvie a zohl'adnit’

Specifika tychto priemernych dat.

* Odhad beta na zéklade analyzy faktorov

Metoda vhodna na doplnenie predchadzajucich dvoch. Faktory s podstatnym vplyvom
na beta su oblast’ podnikania, prevadzkova péka, finan¢na paka.

Aby bolo mozné progndézovat’ beta na zdklade metdody fundamentdlnych faktorov,
museli by byt dostupné data z efektivneho kapitalového trhu a vypocet prispdsobeny
slovenskym podmienkam.

Prognoza beta na zéklade analyzy prevadzkového a finan¢ného rizika sa zdd byt
vhodnejsia na naSe podmienky. Zakladd sa na odhade obchodného (v zasade citlivost’
prevadzkového zisku na narodohospodarske ukazovatele) a finanéného rizika
(predstavuje miera zadlZzenia podniku, ktord pdsobi na kolisanie penaznych tokov
v dosledku fixnych zavdzkov plyntcich zo Struktary financovania podniku).
Nesystematické riziko odporac¢a Martik zohladnit’ pomocou analyzy scendrov (2003,

s. 196).

Stavebnicova metoda vypoctu nakladov vlastného kapitalu

Diskontnd miera podla stavebnicovej metdody by mala byt vicsia od CAPM
o nesystematické riziko. Podl'a Mafika je stavebnicovd metdda néastrojom netrhového
(hlavne subjektivneho) ohodnocovania podniku. Ako kontrolny prepocet sa moze
pouzit’ aj pri trhovom. Tato metdoda neodvodzuje diskontni mieru z kapitalového trhu,
ale ako sucet niekol’kych rizikovych prirazok (faktory obchodného a finan¢ného rizika)

(2003, s. 216).
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2 Charakteristika podniku
CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a. s. (d’alej len Environchem) vznikol ako dcérska

spolocnost v roku 1997 =z byvalej divizie spracovania druhotnych surovin
CHEMOSVIT, a. s. a je zapisany v obchodnom registri OS PreSov, Sa 10028/P. Podnik
sidli v obci Svit, Slovenska republika. CHEMOSVIT, a.s. vlastni 100 % kmenovych
akcii podniku. Zakladné imanie k 31.12.2010 je 730 266 EUR.

Poslanim podniku je zabezpecovanie komplexného rieSenia odpadového hospodarstva
(nakladania s odpadmi) pre podniky skupiny CHEMOSVIT, a.s., ktoré sa zaoberaju
vyrobou vlakien, flexibilnych obalovych materidlov, folii, produktov z plastov, energii,
d’alej balenim vyrobkov, strojarskymi, udrzbarskymi, lizingovymi, upratovacimi a
rekreaénymi ¢innost’ami.

Viziou podniku je dokdzat’ efektivne a dokonale uspokojovat’ potreby a poziadavky jej
zdujmovych skupin (zdkaznici, dodavatelia, vlastnici, zamestnanci) (CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., 2011).

Logo podniku CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.

yYde

CAHEMOSVT
ENVIRONCHESM

Predmet ¢innosti

Environchem spad4 do sekcie NACE 22.2 podl'a National clasification of economic
activities (vid’. kapitola Legislativne vplyvy). Predmet podnikania zahfnia nakladanie
s odpadom, vyrobu zdkladnych organickych chemickych latok, vyrobu obalov,
vyrobkov, platni a profilov z plastov a vyrobu drevenych obalov.

Nosnou aktivitou podniku je vyroba apredaj produktov zplastov na baze
polypropylénu (PP) a polyetylénu (PE), vo forme recyklatov z odpadov PP a PE, resp.
kombinovanych plastovych odpadov z produkcie skupiny CHEMOSVIT, a.s. (hlavne
TERICHEM, a.s., CHEMOSVIT FOLIE, a.s. a CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s.), ako
aj vybranych druhov plastovych odpadov od externych producentov.

Trzby za vlastné vyrobky zobrazuje nasledujuci Graf 1.
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Vyvoj trzieb za vlastné vyrobky
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1600000 -
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Graf 1: Vyvoj trzieb za vlastné vyrobky Environchemu v rokoch 2006-2010 (Zdroj:
CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Podnik poskytuje sluzby v oblasti prepracovania dodaného odpadu na pozadovany
recyklat (regranulat, aglomerat, drvina). Recyklaty vo forme polotovarov zapracovava
do vstrekovyliskov. Taktiez sa spolo¢nost’ zaobera vyrobou drevenych obalov a ramov
pre balenie vyrobkov vyrabanych v skupine Chemosvit, ako aj pre externych

zakaznikov podla ich poZiadaviek

SluZkry

Y

wheroba - Z- Chchod -

Recyklaty
- aglomerat

Makladanie =

- regranulat FPredaj wrobkow odpadom

- drvina

watrekowylis ky

-wwrobny proces Fredajinakup Chaloveé

- individualna towarow hospodarstea

spotreba
I I

Mlakup wrobnych
wstupow

Predaj sluZieh

Dreveng abaly

Schéma 7: Aktivity podniku (Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné

spracovanie)
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Technologické vybavenie

Hlavné €innosti podnikania st podporované technickym a technologickym vybavenim

(CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.):
* prirecyklécii st odpady na baze PP a PE spracovavané:

© dvomi aglomeracnymi linkami (vystupom je nehomogénny aglomerat,

bez odvakuovania, s nizkou degradaciou plastu),

o regranula¢nou linkou (vystupom je homogénny regranulat,
s odvakuovanim, s vy$Sou degradaciou plastu),
© mlynom (vystupom je drvina),
* pri vstrekolisovani su recyklaty a modifikatory (odlahcenie vyrobku,

nehorl’avé uprava, UV stabilizécia, ...) spracovavaneé:

o piatimi vstrekolismi (vystupom je vstrekovylisok).

Specifické podmienky vyrobného procesu

Materiadlové vstupy a vyrobny proces maji nasledujuce Specifikd (CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s.):

* odpady z vyroby podnikov skupiny Chemosvit nie s0 prioritne
presmerované do Environchemu na spracovanie, odberatel'sko-
dodavatel'ské vztahy v rdmci skupiny funguji na trhovom principe,

* nedostatoné triedenie do skupin u poévodcu odpadu z hl'adiska objemu

1 kvality triedenia, zmes odpadov je potrebné triedit’ vlastnymi kapacitami,

* neStandardny postup vyrobného procesu: vstup (druhotna surovina) nie je
produkovany v Struktare a objeme potrieb odberatel'ov Environchemu, ale

je technologicky dany u povodcu,

* potreba pruznej reakcie pri recyklacii a vstrekolisovani podla zlozenia
materidlovych vstupov, priprava vhodnej zmesi a realizdcia vhodného

technologického postupu vyzaduje odbornost’ a sklisenosti zamestnancov.
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Technologicky postup

Pred drvenim je pevny odpad vizudlne, ako aj detektorom kovov prekontrolovany.
Pevny odpad sa zomelie v drviacom mlyne, pomocou pneudopravy sa vyrobena drtina

vrecuje do Zochov, odvaza a expeduje.

Pri aglomeracii sa vytriedeny a zlisovany foliovy odpad z miesta jeho vzniku dopravuje
do vyrobnej aglomeracnej haly. Tu je zlisovany odpad predsekdvany na zariadeni
gilotinového typu. Odpad je nésledne davkovany do predrezavacieho mlyna. Vlocky
narezané¢ho odpadu st dopravované do zasobnika plastifikdtora. Pomocou pechovacej
zavitovky su tlacené do osi plastifikacnych koticov. Tu vplyvom trecich sil dochadza
ku plastifikdcii materidlu. Kratke struny v plastickom stave st dopravované
do dorezéavacieho mlyna, kedy sa zdroven chladia. V dorezdvacom mlyne sa struny
porezt na hotovy aglomerat, ktory prichddza do plni¢ky vriec. Aglomerat sa vrecuje,

vazi, vrecia sa zvaraju a paletizuju.

Pri regranuldcii surovina prechadza cez detektor kovov do davkovaca, z ktorého
smeruje do drvica s hydraulickym vytlaCanim a nasledne do jednoSnekového extradera
s odvadzanim plynov. Z extridera je tavenina cez vertikdlnu dierovu platiiu vytlacana
anasledne nozmi stierand do vody, kde je samotny regranulat odstredovany

a smerovany do zasobnika. Regranulat sa vrecuje do BIG-BAG alebo PE vriec.

Surovina sa davkuje do konického mieSaCa, premieSa sa a davkuje do zasobnika
vstrekolisu. Cyklus vstrekovania zacina roztavenim materidlu v extruderi vstrekolisu a
jeho intruziou do vyhrievaného adaptéra. Potrebny objem sa nastavi podla hmotnosti
vyraban¢ho vylisku. Tavenina sa z adaptéra vstrekne do vstrekovacej formy pomocou
dusika. Vylisok sa potrebni dobu chladi vo forme, vyklopi sa, nechd sa volne
dochladit’, aby nedoslo k jeho deformacii, orezu a zazehlia sa natoky taveniny. Hotové

vyrobky sa ulozia na paletu a zabalia podl'a baliaceho predpisu.
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3  Strategicka analyza
»Zakladom formulacie stratégie podniku je ndjdenie suvislosti medzi podnikom a

okolim. Proces formulécie je zlozity proces, ktory vyzaduje systematicky pristup
na identifikaciu a analyzu vonkajSich faktorov pdsobiacich na podnik a ich konfrontaciu
so zdrojmi a schopnostami podniku. Hlavnym ucelom stratégie je pripravit podnik
na vSetky situacie, ktoré s vel'kou pravdepodobnostou mézu nastat’.” Postup zahriiuje
rozne analytické techniky (Sedlackova, 2000, s. 3). Pre ucely ohodnocovania podniku je
vystupom strategickej analyzy konStatovanie o predpoklade jeho pokracujucej
existencie ako podnikatel'ského subjektu, o schopnosti ¢elit’ hrozbam trhu a predpoklad

vyvoja trzieb.

3.1 Analyza makroprostredia

Analyza okolia identifikuje a rozobera faktory, vyvoj ich trendov, ktoré¢ ovplyviuji
strategicka poziciu podniku a vytvaraju potencidlne prilezitosti a hrozby. Pozadovany
objem informacii zavisi od vecnych a personalnych okolnosti podniku. Ciel'om nie je ¢o
2000, s. 8).

Pomocou metdody PEST analyzy identifikujeme oblasti zmien, ktoré podnik nema
moznost’ ovplyvnit,, ale na zaklade ich analyzy mdéze predikovat’ trendy a pripravit’ sa

na alternativy.

3.1.1 Legislativne vplyvy

Vyznamny dopad na rozvoj priemyslu mal vstup Slovenskej republiky do Europskej
tnie (EU) v maji 2004, ktory umoznil jednoduchsi vstup nadnarodnych spolo¢nosti

na slovensky trh, ale aj povinnost’ zosuladenia eurdpskej a slovenskej legislativy.

Odvetvova klasifikacia ekonomickych &innosti (OKEC) presla v januari 2009 na novy
systém Nomenklatiry ekonomickych ¢innosti v Eurdpskych spolocenstvach (SK NACE
Rev. 2). SK NACE Rev. 2 je adaptaciou verzie NACE Revision 2, ktord bola vydana
nariadenim Europskeho Parlamentu a Rady €. 1893/2006. Pouzivanie tejto klasifikacie

je v oblasti Statistiky pre vSetky clenské Staty Eurdpskej unie zdvdzné. Chemicky
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priemysel je organizovany v NACE 19 az NACE 22 (NACE 22 — Vyroba vyrobkov
zgumy a plastu) (MH SR, 2008). NACE 22.2 zahfila spracovanie novych alebo
odpadovych (recyklovanych) plastov do polotovarov alebo konecnych produktov,
napriklad s pouzitim procesov ako lisovanie, vytlac¢anie, vstrekovanie, vyfukovanie a
liatie. Tymito vyrobnymi procesmi je vyprodukovand Sirokd Skala produktov.
Environchem sa tak preklasifikoval z kategoriec OKEC-25240 do skupiny NACE-
22.290.

V jini 2007 vstapilo do platnosti nariadenie Eurdpskej unie (ES) ¢. 1907/2006 z
18.12.2006 o registracii, hodnoteni, autorizacii a obmedzovani chemickych latok
(REACH). Slovenska adaptacia je v zakone NR SR ¢. 163/2001 Z.z. (posledna novela je
zakon NR SR ¢. 405/2008 Z. z.). Nariadenie uklada povinnost’ podrobit’ testovaniu
kazdua chemicku latku, ktoré sa vyraba alebo vyuziva v podnikoch na d’alSie spracovanie
v objeme vi¢Som ako tona roéne. V EU by sa malo zaregistrovat’ priblizne 30 tis.
chemickych latok. NajnebezpecnejSie karcinogény, mutagény ¢i toxiny maji tvorit’
desatinu. Na Slovensku sa vyraba 800 chemickych latok, d’alSie stovky sa importuju
(Haluza, 2008). Niektoré podniky, a to najmd divizie NACE 20 budd musiet
prehodnotit’ svoj vyrobny program a ndkladne obmenit menej nebezpecnymi
chemickymi latkami. Slovensky chemicky priemysel odhaduje ndklady na zavedenie
tejto legislativy 32 mil. EUR roc¢ne. Poziadavky REACH bude nutné splnit’ do desiatich
rokov (SARIO, 2009). Toto nariadenie by teda mohlo zatazit podniky skupiny

Chemosvit, ako spracovatelov rafinérskych ropnych produktov.

Vyznamna ulohu pri zmene pristupu k odpadom komerénych subjektov priniesla
novelizacia zdkona ¢. 223/ 2001 Z.z. o odpadoch. Podla nej je totiz za odpad
zodpovedny jeho pdvodca. Povodca odpadu je kazdy, koho ¢innostou odpad vznika,
alebo ten, kto vykondva upravu, zmieSavanie alebo iné¢ ukony s odpadmi (Cvecek,
2003). Ulohou Recyklaéného fondu (RF) je v zasade dotovat’ podniky a obce v oblasti
odpadového hospodarstva a riesit’ otazku historického odpadu (Cvecek, 2004).

Zakon NR SR ¢. 137/2010 Z. z. o ovzdusi nahradil povodna pravnu upravu - zékon

oovzdusi & 478/2002 Z. z. Specifické emisné limity pre urité technologie
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v pripravovanych vyhlaskach vychadzaju z doterajSej pravnej upravy, zo stcasného
stavu techniky a z poziadaviek pravnych predpisov okolitych Statov, ako aj
z medzinarodnych zaviazkov SR (ASPEC, 2010, s. 4). Pripustnd miera znecistovania
priemyselnymi ¢innostami, ktoré spadaju pod integrované povol'ovanie ma zodpovedat’
najlepsej dostupnej technike (Best available techniques - BAT). Pri striktnom
uplatiovani principov BAT sa o¢akavajii ekonomické prinosy 7 az 28 mld. EUR roc¢ne,
znizenia predCasnej umrtnosti o 13 az 125 tis. zivotov, znizenie eutrofizicie a
acidifikdcie. JednotnejSie zavadzanie BAT by pomohlo odstranit konkurenénu
nerovnovahu v ramci Eurdpskej unie. Na Slovensku st predovSetkym v oblasti
priemyslu, viaceré prevadzky so zariadeniami na hranici Zivotnosti, je preto opravneny
predpoklad vysokej ekonomickej naro¢nosti zosuladenia s BAT. Hodnoty emisnych
limitov uvedené v prilohach smernice st len minimalnymi poziadavkami pre udelenie
vynimky, ktorda méze byt udelend len vynimoc¢ne, vo vac¢Sine pripadov musia byt
nevyhovujice zariadenia vyradené¢ ihned’ (ASPEC, 2010, s. 34). Pre Environchem
z tejto pravnej upravy nevyplyvaji ziadne obmedzenia, ked’ze disponuje vyspelym
technologickym vybavenim. Naopak, obmedzuje sa spalovanie odpadov, napr. aj

v prospech recyklacie.

3.1.2 Politické vplyvy

Europska komisia sa v suvislosti s hospodarskou situdciou niektorych ¢lenskych Statov
(Spanielsko, Grécko, Portugalsko) zaobera mozZnostou zvySenia finanénych
prostriedkov v eurovale na dvojnasobok. V tom sa v roku 2010 nachddzalo 750 mld.
EUR. Mohlo by to spdsobit’ zvySenie existencnych rizik pre euromenu (zniZovanie jej
relativnej hodnoty), vysSie nédklady pre S$tat, zvySia sa rizikové prirdzky na cely
slovensky dlh (Bariak, 2010). Kedze Environchem exportuje hlavne do krajin
s domacou menou (Ceska republika, Pol'sko), pripadné oslabovanie eura vyvolava

kurzové straty.
Rozpoctova disciplina vlady viedla k verejnému dlhu SR v roku 2008 vo vyske 27,7%

HDP. ZniZenie prijmov a nehospodarne konanie pri verejnych nakupoch tovarov a

sluzieb a nezavedenie centradlneho obstardvania viedlo pocas dvoch rokov k zvySeniu
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slovenského verejného dlhu nad 40 % HDP. Podl’a institatu pre ekonomické a socialne

reformy zat'azia PPP projekty v oblasti dopravnej infrastruktiry rozpocet v buducnosti.

Stav rozpoctu, miera deficitu a miera dlhu verejnej spravy
2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Graf 2: Stav Statneho rozpoctu, miera deficitu a miera dlhu verejnej spravy SR v

rokoch 2005-2010 (Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)

V porovnani s inymi eurépskymi krajinami bol dlh Slovenska niz§i. RUZ vsak
upozoriiuje na to, ze tempo rastu dlhu je na Slovensku najvyssie z okolitych krajin
(Luppova, 2010). Na neefektivnost’ protikrizovych opatreni l'avicovej vlady upozornili
aj analytici. Najviac kritizovanymi krokmi st Srotovné a socidlny rozpocet (pocet

reforiem ku koncu roka 2009 bol 38 — viac nez v krajinéach, ktoré boli v recesii).

Celkové systematické riziko je na Slovensku relativne malé. Euler Hermes
Kreditversicherungs AG ohodnotilo krajinu k marcu 2011 stupiiom AA, ¢o predstavuje
vel'mi dobré hodnotenie rizika kratkodobej podnikatel'skej platobnej neschopnosti
spdsobenej politickymi a/alebo ekonomickymi faktormi.

Podl'a tohto hodnotenia je Slovenska republika dobre ukotvenou parlamentnou
demokraciou s ¢lenstvom v EU, NATO, OECD a WTO. Pretrvavajucou hrozbou je
pomalé sudne konanie. Odhliadnuc od sporadickych konfliktov s Raktskom a
Mad’arskom, prevladaju dobré regiondlne a medzindrodné vztahy (Euler Hermes,
2011). Hodnotenie podnikatel'ského prostredia Slovenska ma v kontexte ohodnocovania

podniku vplyv na vypocet nakladov vlastného kapitalu.
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3.1.3 Ekonomické vplyvy

Posledné desatroCie je charakteristické vyraznymi trendmi (SARIO, 2009):
» zosilnenie pozicie 4zijskej konkurencie,
* rast slovenskej ekonomiky vplyvom prilevu zahrani¢nych investicii,
* posilnovanie SKK, ktoré malo negativny vplyv na slovensky export,
* vstup Slovenska do eurozony,
* globaliza¢né tendencie,
* vykyvy cien potravin a fosilnych paliv (Priloha 2),
* rozmach priemyselnych sektorov (automobilovy a elektrotechnicky) vdaka

zahrani¢nym investiciam.

Cena severomorskej ropy Brent (Graf 9 v Prilohe 2), podl'a ktorej sa ocentuje 65 %
svetovych dodavok tejto suroviny, dosiahla vo februdri 2011 120 USD za barel, ¢o je
hodnota, na ktorej sa naposledy obchodovala v auguste 2008. Americkd l'ahka ropa
West Texas Intermediate (WTI) prekrocila 100 USD za barel. Trhy st v napiti
z revolucii v Egypte, Libyi a z rozS8irenia revolucie do kl'i¢ovejSich krajin vyvazajiacich
ropu, najmd do Saudskej Arabie. Spustacmi demonstracii boli najvyssie ceny potravin
za najmenej 21 rokov a vysoka nezamestnanost, ktora v arabskych krajinach dosahuje
takmer 3-ndsobok celosvetového priemeru. Pripadné demonstracie a nepokoje by
sposobili vypadky v produkcii (Debnar, 2011). ZvySovanie ceny ropy a ropnych
produktov  zvySuje naklady na vstupné suroviny vyrobnych podnikov
CHEMOSVIT, a.s., ale zarovenl zniZzuje relativnu cenu recyklatov voci primarnym

surovinam, a tym zlepsuje konkuren¢nu poziciu Environchemu.

Rast HDP Slovenskej republiky moderoval v priebehu roka 2010 z 4,7 % v 1. §tvrtroku
na 3,5 % v 4. Stvrtroku. Za cely rok 2010 vzrastlo HDP o 4 % (silné oZivenie
v Nemecku o 2,2 % Q2/Q1 2010), po poklese o 4,8 % v roku 2009, a to hlavne pre nizsi
zahrani¢ny dopyt, vypadok vyroby v klIi¢ovych podnikoch pocas plynovej krizy (januar
2009), prepad cCistého exportu, znizenie produkcie exportne orientovanych podnikov,

nizSia produkcia mala za néasledok aj pokles zamestnanosti. Vyvoz sa v roku 2010 zvysil
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0 16,4 % a dovoz o 14,9 %. Investicie vzrastli o 3,6 % a verejné vydavky len o 0,1 %,

zatial’ ¢o sikromna spotreba pokracovala v poklese o0 0,3 %.

HDP (stale ceny zret'azené na rok 2000)
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Graf 3: Medzirocny vyvoj HDP SR v rokoch 2005-2010 (béazicky rok cien 2000)
(Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)

Ocakavany rast HDP spomali na priblizne 3,5 % v roku 2011, ovplyvneny fiSkalnou
konsolidaciou a slabSim zahraniénym dopytom (Euler Hermes, 2011). Domace;j
ekonomike by pomohlo vyrdst najmi to, o jej v Case prepadu neprospievalo: jej
otvorenost. HDP bude naberat’ rastové tempo v reakcii na ozivenie u eurdpskych
obchodnych partnerov. Z prognozy rastu HDP Slovenska vychadza predikcia vyvoja
relevantného trhu hodnoteného podniku a aj metdéda DCF pri vypocte pokracujlicej

hodnoty.

Od januara 2009, kedy Slovensko prijalo euro, presla monetarna politika do pravomoci
Europskej centralnej banky. Okrem straty kurzového rizika, by ako stimul
pre podnikanie mohli pdsobit’ nizSie trokové sadzby (Mucka, 2008). Inflacia zostala
pod kontrolou napriek rasticim cenam potravin a energii (vid. Graf 4), s vrcholom
4,6 % v roku 2008. Podl'a Narodnej banky Slovenska presiahla v §tvrtom mesiaci 2011
hodnotu 3,6 % (NBS, 2011). Pripadné zvySovanie cien potravin, ktoré by vyvolalo ich

znizenu spotrebu, by taktiez mohlo mat’ dopad na objem vyroby plastovych folii pre
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potravinarstvo skupinou Chemosvit. Nasledne by sa znizil aj objem produkovaného

technologického odpadu.

Indexy cien oproti rovhakému obdobiu min. roka
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Graf 4: Indexy cien oproti rovnakému obdobiu predchadzajiuceho. roka za obdobie

2005-2010 (Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)

Nezamestnanost’ kulminovala v roku 2010 na 14 % a jej zniZovanie by malo byt len
postupné (ij, 2009). Do roku 2005 zamestnanost’ v chemickom sektore neustale klesala
aZ pod hranicu 32 tis. zamestnancov. V roku 2007 uz velké chemické firmy
zamestnavali vySe 34 tis. zamestnancov. Vo vyrobe plastov zamestnavali takmer 15 tis.
zamestnancov, dvakrat viac ako v roku 2000 (Haluza, 2008).

Mzdy predstavuju vyznamnu nakladovu polozku podniku a dolezity zdroj domaceho
dopytu po tom, ako sa rast novych pracovnych miest v roku 2008 prakticky zastavil
(mm, 2008). Priemerna nominalna mesa¢na mzda zamestnanca hospodarstva dosiahla
v 2. Stvrtroku 2009 732,50 EUR (medziro¢ny rast 2,8 %) (Sirota, 2009). Medziro¢ne
v roku 2010 vzrastla o 3,8 % na 844 EUR. Kvdli nizkej inflacii priemerna realna mzda

stipla 0 2,7 % (CTK, 2011).
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Miera nezamestnanosti a index zamestnanosti v
priemyselnej vyrobe
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Graf 5: Miera nezamestnanosti a index zamestnanosti v priemyselnej vyrobe v rokoch

2005-2010 (Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)

Hlavnymi exportnymi komoditami v roku 2009 boli stroje a transportné zariadenia
(55,5 % z celkového exportu), vyrobené medziprodukty (18,5 %), vyrobeny spotrebny
tovar (10,5 %), chemikalie (4,5 %), a to hlavne na trhy EU 27 (85 % z celkového
exportu v roku 2008), Nemecka (19,5 %), Ceskej republiky (13 %) a Francuzska
(6,5 %). Vysoka zavislost’ na exporte zvysila citlivost’ krajiny na vonkajSie ekonomické
vykyvy. Slovensky chemicky priemysel je dost vyrazne orientovany na export, a to
hlavne v divizidch NACE 20 (Vyroba chemikalii, chemickych produktov) a NACE 22
(Vyroba vyrobkov z gumy a plastu). Vyznamnd cast produkcie podnikov
CHEMOSVIT, a.s. sa exportuje, konkrétne Environchem viac ako 50 % celkového
objemu (vid. Tabulka 18). Preto v zasade vSetky faktory, ktoré ovplyviiuji objem
exportu chemického priemyslu (napr. oslabovanie eura), maji dopad aj

na Environchem.

Hlavnymi importovanymi komoditami v roku 2009 boli stroje a transportné zariadenia
(42,5 % z celkového importu), vyrobené medziprodukty (15 %), palivo (12 %),
chemikalie (9,5 %), a to hlavne z trhov EU 27 (67 %), Nemecka (19,5 %), Ceskej
republiky (17,5 %) a Ruska (10, 5 %) (Stamer, 2010).
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3.1.4 Technologické vplyvy

Hlavnym vystupom publikéacie European Innovation Scoreboard 2008 — Comparative
Analysis of Innovation Performance, January 2009 je hodnotenie krajin v oblasti
inovacnej vykonnosti vyjadreného hodnotou tzv. sumarneho inova¢ného indexu.
Slovensko patri do kategorie Dobiehajtice (najhorsie hodnotenie).

Je to dosledkom slabého R&D systému, ktory neumozZiluje kooperaciu
medzi akademickou sférou a priemyslom. Hodnota hrubych vydajov statu na R&D bola
v roku 2007 0,49% HDP (Graf 10 v Prilohe 2). Slovensko nemd Ziadnu narodnt ani
regiondlnu inova¢nu radu alebo vybor. Podiel firiem na inovacnych aktivitach sa zvysil
z 19% na 23% v 2000-2004, stile je to len skoro polovica priemeru EU 27 (MH SR,
2009, s. 14).

3.2 Analyza mikroprostredia

,Prosperita podnikov je zdvisla na intenzivnej komunikécii s trhovymi partnermi,
na schopnosti v€as rozpoznat a reagovat na nové poziadavky, na schopnosti
uspokojovat’ potreby ucinnejSie a efektivnejSie ako konkurencia a na schopnosti
vytvarat’ nové trhové prileZitosti. Zdrojom poznania optimalnej orientdcie podniku je
systémova analyza odvetvia a konkurencnych sil* (Sedlackova, 2000, s. 22).

Nasledujuci text sa venuje skupine CHEMOSVIT, a.s. a chemickému priemyslu v SR.

3.2.1 Skupina CHEMOSVIT, a.s.

CHEMOSVIT, a.s. sa zacal delit’ na konci 90. rokov. Ako prvé vznikli dnes najvicsie
dcérske spolo¢nosti TERICHEM, a.s., Svit a CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s., Svit.

Postupne sa vytvorila skupina firiem na Slovensku, Ukrajine, Cesku.
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Tabulka 2: Kapitalova u¢ast CHEMOSVITu, a.s. (50% a viac) (Zdroj: CHEMOSVIT,

a.s., 2011, vlastné spracovanie)

Dcérska spolocnost Podiel (%) Cinnost’
CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s. 70 polypropylénove Makna|
CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. 100 produkty z plastoV
CHEMOSVIT FOLIE, a.s. 100 obalové materialy
LUCKCHIM LUCK (Ukrajina) 100 wroba obalowych folii
CHEMOSVIT BOHEMIA (CR) 66 flexibilné folie a obaly
CHEMPACK, a.s. 100 baliace Cinnosti
STROJCHEM, a.s. 100| strojarske produkty, baliace automaty
TERICHEM, a.s. 50 folie pre elektrotechnicky priemysel
TERICHEM-LUCK (Ukraina) 50 folie pre elektrotechnicky priemysel
LUCKPLASTMAS (Ukrajina) 82,3 produkty z plastov

Silnou strankou skupiny Chemosvit je potla¢ a zoSlacht'ovanie plastu a produkcia
zakladnej folie. Spolo¢né vyrobné kapacity a vysokd spotreba granulatu, posiliiujua
vyjednavaciu silu skupiny. Granulat je nakupovany vicSinou od SLOVNAFT, as.,
Bratislava, a je dalej spracuvany. Pre flexibilny chod podnikov je obstardvanad aj
zékladna folia, rocne cca 5 tis. ton (Sobinkovi¢, 2004). Vyznamna cCast’ produkcie
skupiny Chemosvit sa exportuje (napr. CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s. 90 % v roku
2007, CHEMPACK, a.s. 50 % v roku 2007, CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. 75 %
v roku 2008) (Informacny spravodajca CHEMOSVIT).

Podl'a podpredsedu predstavenstva Vladimira Baloga je vyhodou skupiny SirSie
portfolio Cinnosti. Pri optimalizacii a racionalizacii vyrobnych nékladov sa spolicha
prevazne na sluzby dcérskych spolocnosti, na ktorych riadeni sa podiela aj
predstavenstvo materskej firmy (Sobinkovic, 2004). V nasledujucich podkapitolach
budu spomenuté najvicsie podniky skupiny Chemosvit, hlavni dodavatelia plastového
odpadu pre Environchem (v roku 2009 cca 3800 ton) (CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., 2011).

CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s. vd’aka talianskemu spoluvlastnikovi Ambra (od roku
2004 — 30 %) vyvaza do Talianska (tretina vyrobeného vldkna) a Pol'ska (Haluza, 2005).
Fibrochem vyraba aj polypropylénovy textilny hodvdb, z coho 92% exportuje
do zahrani¢ia (CHEMOSVIT, a.s., 2011). V. Balog vSak vidi pre firmu perspektivu
najmi v automobilovom priemysle, predovSetkym vd’aka prisnejSim kritéridm v oblasti

recyklacie aut a ich jednotlivych komponentov. Polypropylénové vldkna z Fibrochemu
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patria k ekologickym produktom a mozu sa pouzivat’ do vnutornych vyplni motorovych
vozidiel. Toto vlakno sa v textilnom priemysle eSte len za¢ina presadzovat’, lebo vyroba
je zlozita, a tak azijské vyrobky nepredstavuju konkurenciu ako pri polyamidovom ci

polyesterovom vlakne (Sabinkovic, 2005).

TERICHEM, a.s. je dcéra spolocnosti CHEMOSVIT, a.s. a finskeho AB Rani Plast OY
(od roku 1995 — 50 %). V ramci skupiny Chemosvit ide dlhodobo o jednu
z najvykonnejsich a najziskovejsich prevadzok. Do portfolia produktov sa zaraduju
plastové folie najmé pre potravinarstvo a do priemyselnych kondenzatorov. Dcérskou
spolo¢nostou je zavod na Ukrajine TERICHEM LUCK (od roku 1999). V roku 2010
spolo¢nost’ zamestnavala takmer 400 I'udi, z toho 220 na Slovensku a bol dosiahnuty
obrat vySe 46 mil. EUR. Kapacita oboch zavodov dosiahla vyse 21,5 tis. ton plastovych
folii v roku 2010 (CHEMOSVIT, a.s., 2011). Nova linka by mala mat’ kapacitu 30 az 40
tis. ton rone. Do obnovy a automatizacie sa rocne investuje asi 2 mil. EUR (OREF,
2008). V roku 2004 bola rekonStruovand rezacia linka, zavedené digitdlne riadené
pohony. Automatizaciou sa zvysila kapacita starej vyrobnej linky z 5 tis. ton na 11 tis.
ton. V potravinarstve su najvacsi klienti Terichemu tabakové spolo¢nosti. Mensia ¢ast’
produkcie ide na d’alSie spracovanie do skupiny Chemosvit, kde sa obaly aj potlacaju.
TERICHEM, a.s. exportuje dlhodobo cca 90% produkcie. Stratégiou firmy proti lacnym
dovozom z Azie bude $pecializacia na high-tech produkty, najméi supertenké folie
s hribkou 5 aZz 3 mikrometre (ORF, 2008). Na rok 2011 az 2013 je planované zvySenie
vyrobnej kapacity metalizovanych folii a vyrobna linka pre vyrobu kondenzatorovych

folii (TERICHEM, a.s., 2011).

3.2.2 Chemicky priemysel v SR

Priemysel tvoril v roku 2007 asi 20,1% HDP EU, ale treba brat’ na vedomie, Ze
chemicky priemysel prispieva k vSetkym oblastiam priemyslu. Nemecko, Francuzsko,
Taliansko a Vel’ka Britania produkovali v roku 2007 aZ 2/3 celkovej produkcie EU.
Slovensko sa delilo o poslednych 11,7% trzieb s dalSimi 19 menej vykonnymi
krajinami. V ramci EU vyrazne prevazujt mikro podniky s 1-9 zamestnancami - podiel
az 61%. AvSak 4% najvacSich podnikov s viac ako 250 zamestnancami pokryva 72%

trzieb a 65% zamestnanosti (MH SR, 2009, s. 26).
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Trzby a index priemyselnej produkcie

Vyska obratu chemickych podnikov na Slovensku sa odvija od vyvoja cien surovin a
chemickych vyrobkov na svetovych trhoch. Prijmy spolo¢nosti vzrastli v roku 2006
0 25% na 247 mld. Sk, ¢o predstavuje najvyraznejsi ndrast za poslednych sedem rokov.
Chemikov postiva nahor zvySovanie cien zédkladnych surovin: ropy a zemného plynu a
rast globalneho dopytu po chemickych vyrobkoch. Slovensky chemicky priemysel
vyvaza 3/4 produkcie.

Rastie aj domaci trh cez trzby tradiénych chemickych zavodov, ako je Duslo Sala,
Novacke chemické zavody (NCHZ), Chemko Strazske a Chemosvit Svit, ktoré sa
zameriavaji na vyrobu hnojiv, zadkladnych plastov, gumarenskych chemikalii, folii,
lepidiel ¢i vybusnin (Haluza, 2007).

V roku 2007 zaznamenali zisky znacny pokles, ktory bol spdsobeny posiliiovanim
slovenskej koruny, silnejucou azijskou konkurenciou jednoduchsich polotovarov a
rastom cien surovin (SARIO, 2007). Vo vSeobecnosti chemicky priemysel v roku 2008
poklesol v dosledku svetovej hospodarskej krizy.

Uvedeny trend dokumentuje aj index priemyselnej produkcie (IPP) sekcie C-
nového vypoctu IPP v roku 1999. Je kopirovany sekciou DH-vyroba z gumy a plastu
(od roku 2009 SU SR sleduje skupinu spolu s DI-vyrobky z ostatnych nekovovych
mineralnych latok ako NACE 22 a 23).

Index priemyselnej produkcie (rovnaké obd. min roku=100 %)
120 | 1201 === DH vyroba zgumya
plastu
110 e 460 3 142
1068= o2 5 = DI vyroba z nekov.
s 1001 5 miner. latok
90 1 863 —— (C) NACE 22+23
80 - 776
70 D (C) priemysel
2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 ‘ 2010
NACE 1 NACE 2
Rok

Graf 6: Vyvoj indexu priemyselnej produkcie SR v rokoch 2005-2010, v skupinach
NACE 23 a NACE 22 a sekcie C - priemyselna vyroba (predosly rok = 100 %)
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Najviac sa darilo vyrobcom chemickych vlakien. Pocet podnikov mierne rastol najmi
v oblasti vyroby vyrobkov z plastov. V celom chemickom a farmaceutickom priemysle
SR v roku 2008 podnikalo viac ako 170 podnikatel'skych subjektov (s viac ako 20
zamestnancami), v ktorych bolo zamestnanych vySe 30 tis. zamestnancov. Vyrazny
pokles trzieb sa prejavoval od 9/2008 do 1/2009. Niektoré odvetvia chemického
priemyslu, ako napr. divizia NACE 19, divizia NACE 22 aj v tomto obdobi dosiahli

oproti rovnakému obdobiu roku 2007 nérast vyroby.

Trzby za vlastné vykony a tovar (C 22+23)

[ predaj
E’ 6 000 zahranicCie
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‘@ 499 4 ' 447
,§ 4000 { Tpeeti®4 : 2235'50\594-1.4-6/ tuzemsko
14
S 2000 | 2469
w b 3834 zgggiga 503:8G o ]
— 1000 | 328% 1 003,48 £ 050,29 trzby za
S 0 | wrobky z
2006 2007 2008 2009 2010 plastu

Rok

Graf 7: Trzby v NACE 22 a 23 (Vyroba vyrobkov z gumy, plastu a ostat. nekovovych
mineralnych vyrobkov) (Zdroj: SU SR, 2011, vlastné spracovanie)

K marcu 2009 (2010) vsak NACE 19 (Koks a rafinované ropné produkty) klesa o 44%
(rastla o 52%) oproti rovnakému obdobiu v roku 2008 (2009). Pokles o 32% (rast
029%) zaznamenala podskupina NACE 20 (vyroba chemikalii, chemickych
produktov). NACE 22 (vyroba vyrobkov z gumy a plastu) klesla o 28% (vzrastla
0 22%) a NACE 21 (farmaceutické vyrobky a pripravky) klesla o 11% (vzrastla o 49%).
Cely chemicky priemysel v porovnani s marcom roku 2008 (2009) klesol o 34%
(vzrastol o0 33%) (SARIO, 2009).

SU SR uvadza tdaje skupiny 22 a 23 spolu, ¢o komplikuje porovnavanie, preto
na zaklade podielu trzieb z plastovych vyrobkov z minulych rokov na skupinach 22+23,
predpokladdme vyvoj trzieb z plastovych vyrobkov na trovni 33% a viac z celkovych
trzieb. Vyvoj trzieb za vlastné vyrobky a sluzby sekcii NACE 22 a 23 bude priblizeny

v kapitole Prognoza trzieb.
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Najsilnejsie podniky a nové investicie v chemickom priemysle v roku 2009

Investicie v roku 2008 rastli v odvetviach NACE 19 a NACE 23. Pokles investicii
vroku 2008 nastal v . NACE 20 a NACE 22 (MH SR, 2009, s. 34).

Medzi najvyznamnejSie podniky chemického priemyslu v roku 2008 patrili podniky
zaradené do skupiny TOP 200 analyzy Trend 2009 (MH SR, 2009, s. 54):

Slovnaft, a.s., Bratislava,

Slovnaft Petrochemicals, a.s., Bratislava,
Duslo, a.s., Sala,

Continental Matador Truk Tires, s.r.0., Puchov,
Continental Matador Rubber, s.r.o0., Piichov,
Novacke chemické zavody, a.s., Novaky,
Chemosvit Folie a.s. Svit,

Nexis Fibers a.s. Humenné.

Bliz8ia charakteristika spomenutych podnikov a vyznamnejSie investicie v odvetvi

recykléacie odpadov st uvedené v Prilohe 3.
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3.3 Analyza konkurenénych sil

Je orientovana na rozbor konkuren¢nej situdcie, zdroje a intenzitu konkuren¢nych
tlakov, akcie a reakcie rivalov. Nadvédzuje na analyzu odvetvia, pretoze prave to tvori
najbliZSie konkurencné prostredie podniku. Zvoleny nastroj skimania je Porterov model
piatich sil. Sila pdsobenia tychto sil je zdvisld od Struktiry odvetvia, teda jeho
zakladnych ekonomickych a technickych rysov. Takto intenzita konkurenc¢nych sil
ovplyviiuje vynosnost’ odvetvia cez trzby za vyrobky a tovar, vyrobnu spotrebu a

naklady na tovar a potrebné investicie.

3.3.1 Potencialna konkurencia

Stipermi v oblasti recyklatov su podniky s hlavnou alebo vedlajSou cinnostou
recyklacie technologického plastového odpadu, disponujuce potrebnym technologickym
vybavenim, ktorého vyrobné kapacity prekracuji ich vlastni spotrebu. Sucasné
rozlozenie firiem sa neprejavuje vyraznym cenovym bojom. Problém vSak moZze nastat’
kedykol'vek, hlavne pri zvySovani kapacity konkurencie. V oblasti vstrekolisovania
(doskovy program) podnik nema vyznamného domaceho konkurenta, ani v Ceskej
republike. Za konkurentov podniku modzeme povazovat subjekty rozdelené

podl'a spominanych skupin produktov (CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., 2011):
* Recyklaty

o FIAM, s.r.o., Presov,

o Jelinek-Trading, s.r.o0., Zlin,

o PPHU Granulat, s.r.o0., Czestochowa,

o LUKOPLAST spol. s r.o0., Partizanske,

o Remarkplast Slovakia, s.r.o., Vrable.
* Vstrekovylisky
o MG Bohemia, s.r.o0., Plana nad Luznici,
o Alfa Plastik, s.r.o., Bruntal,
o ROCHLING Engineering Plastics, s.r.0., Plana nad LuZnici,

o RECY, s.r.o., Snina.
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Pre porovnanie vyvoja uétovnych aktiv a pridanej hodnoty sme vybrali ROCHLING
Engineering Plastics, s.r.0., Plana nad LuZnici (REP) a FIAM, s.r.0., PreSov. Casovy rad

nie je uplny kvoli nedostupnosti udajov.

Aktiva celkom a pridana hodnota
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Graf 8: Vyvoj aktiv a pridanej hodnoty vybranych podnikov v rokoch 2005-2010

(Zdroj: uctovné zavierky pre jednotlivé roky, vlastné spracovanie)

3.3.2 Hrozba vstupu novych konkurentov

Cena plastov stvisi s cenou ropy. Pokial’ bola cena pod 70 USD za barel v roku 2008,
recyklovanie plastov nebolo rentabilné. Co robilo z docasného prebytku plastu
dlhodoby problém. Slovensky plastovy odpad sa premienia na pouziteny regranulat
najmi v zahrani¢i. Odpad sa vozi napriklad do Ciny, kde sa z neho vyrabaji nové folie,

obaly, textilné vyrobky a podobne (Orfanus, 2009).

Vstup novych konkurentov do odvetvia recyklacie plastovych odpadov na baze PP a PE
je vysoko pravdepodobny. Odvetvie je atraktivne pri sucasnej rasticej produkcii
plastov, zvySovani cien primarnych surovin (fosilnych paliv), sprisnovani
environmentalnej legislativy na urovni EU a naslednej implementacii do prostredia SR.
Spracovanie komundlneho ¢i technologického odpadu podporuju Strukturdlne a
environmentalne fondy EU ako aj doticie z Recyklaéného fondu SR. Nové podniky
vznikaju hlavne v miestach, kde je dostatok plastového odpadu alen cast’ kapacity

doplnaji dovozom odpadov z vigsej vzdialenosti pre vysoké naklady na prepravu.
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Vstup novych vyrobcov vstrekovyliskov a vytlaCanych plastov je menej pravdepodobny
z dovodu finan¢nej narocnosti potrebnej technologie, ako aj v sucasnosti dostatocného

pokrytia trhu uz existujacimi podnikmi (CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., 2011).

3.3.3 Vyjednavacia sila kupujucich

Od roku 2008 vo vézbe na vyvoj ceny ropy a svetovl finan¢nu a hospodarsku krizu,
potravinovu krizu a obc¢ianske nepokoje v severnej Afrike a na Blizkom Vychode sa
situacia v tejto oblasti zmenila. Cenovy rozdiel medzi granuldtmi (z primarnej suroviny)
a recyklatmi (a vstrekovyliskami z recyklatov) sa zotrel v prospech sekundarnych
surovin. Tento vyvoj teoreticky zlepSuje vyjedndvacie moznosti podniku. Hlavnymi
odberatelmi su podniky skupiny (TERICHEM, a.s., CHEMOSVIT FOLIE, as.,
CHEMOSVIT FIBROCHEM, a.s.) a d’alej spracovatelia v Cesku, Pol'sku, Rakusku.
Vystupy podniku moézeme charakterizovat’ ako zékladné vstupy pre d’alSie spracovanie,
nie su vSak uréené pre kone¢nych spotrebitelov (CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.,
2011).

3.3.4 Vyjednavacia sila dodavatel'ov

V pripade odpadov na baze PP a PE ako vstupu pre vyrobu recyklatu je dolezita hlavne
kvalita jeho zlozenia (homogénne, nehomogénne), ktord je dana doslednostou jeho

triedenia, od ktorej zavisia vlastnosti vystupu.

Pri nedostato¢ne vytriedenom odpade je vyjedndvacia sila dodavatelov nizka,
u kvalitnych odpadov, na ktoré je v stcasnosti vysokd poziadavka trhu (subjekty
s recyklaénymi kapacitami), je ich vyjednédvacia sila vyssia. Preto treba v tomto ohl'ade
posudzovat’ postavenie podniku pri kazdom dodéavatel'sko-odberatel'skom vztahu

individualne.

3.3.5 Hrozba substitucnych vyrobkov

Substititom plastovych recyklatov (regranuldtov, aglomeratov a drviny vyrobenych

z plastového odpadu) je primarna surovina (granulat z PP a PE). Dopyt po recyklatoch

67



sa odvija de facto od ceny ropy, z ktorého je granulat vyrabany. Cim je cena ropnych
produktov vyssia, tym ,,vyhodnejsi* je recyklat. Treba vSak podotknut’, Ze pri vysokych
kvalitativnych ~ poziadavkach na  parametre plastovych  vyrobkov  (napr.

v automobilovom priemysle), je pouzitel'nost’ recyklatov obmedzena.

Substititom vstrekolisovanych, Struktirne l'ahcenych dosiek su dosky homogénne,
nelahfené, vyrabané technologiou vytla¢ania. Dopyt po vstrekovyliskoch (nadrze,
prepazky) sa odvija taktiez od situacie v stavebnictve, kde st v ¢ase utlmu preferované
lacnejSie materialy. Ked'ze vstrekovylisky sa vyuzivaju v exteriéroch, dopyt po nich je

sezonny, a vyzaduje skladovacie kapacity podniku.

Zhrnutim Porterovho modelu je sthrnné hodnotenie atraktivity trhu zhotovené
po konzultacii s manazmentom skiimaného podniku. Ako sme uz spomenuli vyssie, trh
sucasnej konkurencie je primerane velky produkcii technologického odpadu,
s hodnotenim 51%, ¢o znamend, ze vyhody relativne nizkych vstupnych bariér, nizke;j
citlivosti na konjunktaru hospodarstva, priaznivych vplyvov vonkajSieho prostredia st
vyvazené nevyhodami nasytenia trhu spracovatemi odpadu, priemernou rentabilitou

kapitalu a trzieb a Sirokymi moznostami substitucie produktu.
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Tabulka 3: Atraktivita trhu nakladania s plastovym odpadom k roku 2011 (Upravené
podla: Maiik, 2008, s. 56)

Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Prumér Pozitivnil X
0 1 2 3 4 5 6 Body

Rust trhu 3 x 4 12
Velikost trhu 2 x 2 4
Intenzita

2 x 2 4
konkurence
Primérna

3 2 6
rentabilita X
Bariéry | x 4 4
vstupu
M0@ost1 3 - 5 6
substituce
Citlivost na

3 x 4 12
konjunkturu
Struktura

2 4
zakazniku x 8
Vi

Vyv , 2 x 4 8

prostiedi
Celkem 21 64
Maximalni pocet bodu: 126
Dosazeny pocet bodi: 64
Hodnoceni: 51%

3.4 Analyza vnitornych zdrojov a schopnosti podniku

»Zdrojovo zalozeny pristup pozerd na podnik ako na unikatny subor heterogénnych
zdrojov a schopnosti, ktoré st zékladom konkurencnej vyhody a primarnym zdrojom
zisku“ (Sedlackova, 2000, s. 63). Zakladd sa na identifikacii vSetkych zdrojov
v podniku, ktoré su k dispozicii na dosiahnutie ciel'ov a nasledne na analyze efektivnosti

ich vyuzitia, zoskupovania do funkénych celkov, atd’.

Réamcovo je tito analyza zosumarizovana v nasledujicej Tabul’ke 4 podl'a Matika.
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Tabulka 4: Vnutorny potencial podniku (Upravené podla: Matik, 2008, s. 76)

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Pramér Pozitivnil x
0 1 2 3 5 6 Body
1 Krvahtac 3 4 12
vyrobkl
2 Technicka
uroven 2 4 8
> vyrobkl
19 .
£ 3 Cenova 2 x s | 10
- uroven
(= .
@ 4 Intenzita | x 5 5
é reklamy
& | 5 Vihodymista| 3 x 5 15
6 Vyhody 2 x 5 10
distribuce
7 Image firmy 2 4 8
8 Servi
cvea 2 x s | 10
sluzby
9 Kvalita
3 4 12
o) managementu
) p p
)+ 10 Vykom?y 3 4 12
& personal
N g
g 11 V’yzk.um a 1 x 5 >
= Vyvo)
&1 12 Majetek a 3 x 5 15
4 investice
13 Finan¢ni
‘mannf 5 4 g
situace
Celkem 29 124
Maximalni pocet bodu: 174
Dosazeny poCet bodu: 124
Hodnoceni: 71%

S hodnotenim 71 % konStatujeme, Ze Environchem bude schopny v budicnosti

roz$irovat’ podiel na trhu, priCom manazment podniku vidi najvacsiu silu v:

dynamickej cenotvorbe a relativne nizkych cenach produktov,

umiestneni vo vyrobnom aredli CHEMOSVIT, a.s., v blizkosti hlavnych

dodavatel'ov,

vysokej trovni poskytovanych sluzieb,

primeranosti technického vybavenia a dlhodobych investicii

v nasledujucej Tabulke 5).
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Tabul’ka S5: Vnuatorny potencial podniku — dlhodoby majetok a investicie (Upravené

podla: Maiik, 2008, s. 75)

Kritérium Bodové hodnoceni P¥iklad pro dobré hodnoceni
0 1 2 3 4 5 6
1 P¥iméfenost Kapacity optimalng vyuzité
kapacit k datu X
ocenéni
2 Technick4 Moderngj$i vybaveninezu
Groveii konkurence
dlouhodobého -~
majetku
3 Stav udrzby Pecliva adrzba
A X
(celkovy dojem)
4 Fundovanost Standardni kritéria hodnoceni
posuzovani X investic, scénare
investic
5 Investi¢ni Priib&zna kontrola a zp&tné
controling X hodnoiceni vyznamnych
mvestic
6 Piimétfenost Investice jsou piiméfené
investic X konkrétni situacia
rozvojovym zamerim
Cetnost bodi 0 0 0 0 3 3 0
Body x cetnost 0 0 0 0 12 15 0
Ziskany pocet bodi: 27
Primérny pocet bodi: 5

3.5 Prognéza trzieb

Na zaklade analyz a prognoéz vybranych makroekonomickych ukazovatelov a
relevantného trhu sa pokusime odhadnat’ budtci rast tohto trhu. Taktiez analyza
vnutorného potencidlu a konkurencnych sil podniku dava predpoklady na odhad vyvoja
trhového podielu na tomto trhu. Na zdklade tychto zaverov sme schopni prognézovat’

vyvoj trzieb Environchemu.

Vychodiskom je vyvoj do roku 2010 a predikcie Ministerstva financii SR na roky 2011-
2014 pre ukazovatele HDP v beZnych cenach a index vyrobnych cien PPI (priemerny
rast). Porovnavali sme tri zvolené funkcie (vid’. Tabulka 6), ktoré maji odzrkadlovat’

vyvoj trzieb za vlastné vykony skupiny NACE 22+23.
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Tabulka 6: Varianty teoretickych hodnot v prognézovanom obdobi 2011-2014 (Zdroj:

SU SR, vlastné spracovanie)

f1 | f2 | f3
Skuto¢nost Teoretické hodnoty rastu relevantného trhu
mj. mi. ELR % mi. EUR % mil. EUR % mi. EIR %
Trzby za y = 29,344x4 y=-4045,72 +
Mastné y=-7052,29 + - 464,58x3 + 0,065661*HD
Rok wrobky a | Tempo rastu | 0,0646*HDP | Tempo rastu| 2390,5x2 - | Tempo rastu P+ Tempo rastu
sluzby +73,329°PPI 4242 6x + 44,31229*PP
NACE 22+23 5834,3 I
2004]  3487,687 3450,694 3546,964

2005  3888,666 11,50%  3811,135|  110,45%|  3663,964)  103,30%|  3504,042
2006  4221,021 108,55%| 4455880  116,92%|  4454,204(  121,57%|  3831,038]  109,33%

é 2007  4764,892 112,88%|  4423,369 99,27%|  4890,844 109,80%|  4374,445 114,18%
é 2008]  5074,530 106,50%|  5057,995 114,35% 4651,3 95,10%|  4525,628 103,46%
2009 3817,426 75,23%|  4164,143 82,33%|  4117,244 88,52%|  5055,733 111,71%
2010] 4447157 116,50%|  4338,162 104,18%|  4374,604 106,25%|  4593,067 90,85%
2011 5018,267 115,68%|  3546,964 81,08%| 5116,289 111,39%
g 2012 5314,293 105,90%|  3663,964 103,30%|  5432,282 106,18%
§> 2013 5698,890 107,24%|  4454,204 121,57%|  5820,167 107,14%
o 2014 6122,473 107,43%|  4890,844 109,80%|  6244,658 107,29%
Priem. rast
20102014 |x 8,99%] 2,83% 6,34%
Priem. rast
2004-2010 4,13%| 3,89%] 3,56% 5,56%

Pomocou extrapolacie ¢asovych radov trzieb za vlastné vykony skupiny NACE 22+23
sme simulovali polynomicka funkciu $tvrtého stupiia f2: y = 29,344%x* - 464,58%*x> +
2390,5%x? - 4242,6*x + 5834,3 (R* = 0,7884), kde zavisla premenna y predstavuje trzby

a nezavisla premenna predstavuje rok v sledovanom obdobi (Priloha 3)

Pomocou viacnasobnej linedrnej regresie sme simulovali zavislosti so zahrnutim
extrémneho roku 2009 (f7) a bez neho (f3), kde nezavislé premenné su HDP a PPIL
Podla funkcie f3: y=-4045,72+0,065661*HDP+44,31229*PPI (vyznamnost' F 0,0159)

je priemerny rast trzieb odvetvia 2010-2014 na trovni 6,34 %.

Zvolili sme funkciu f1: y= -7052,29 + 0,0646*HDP + 73,329*PPI (vyznamnost’ F
0,0273), kde zéavisle premenna y predstavuje trzby za vlastné vyrobky a sluzby skupiny
NACE 22+23 (Schéma 9 v Prilohe 4). V regresii bol zahrnuty aj extrémne nizky rok
2009, ¢o spdsobilo, Ze teoreticky geometricky priemer tempa rastu trzieb bol v obdobi

2004-2010 3,9% a 2010-2014 az takmer 9%. Priklaname sa k tejto vysokej prognoze
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na zéklade vysledkov makroanalyzy hospodarstva SR a mikroanalyzy chemického
priemyslu v SR. Geometricky priemer tempa rastu trzieb bol v obdobi 2004-2008
(pred prejavmi hospodarskej krizy) na trovni 9,8%. Pri¢iny vidime aj v ndraste poctu
,»plastikarskych* podnikov v sledovanom obdobi (hlavne v automobilovom priemysle),
celkovom néraste dopytu po plastovych vyrobkoch, v poslednych rokoch aj naraste cien
ropnych produktov a energii, ktoré sa odzrkadlia v cenach vyrobkov. Medziro¢ny rast

trzieb v odvetvi 2010/2009 je na Grovni 16,5%, €o je najviac v sledovanom obdobi.

Podiel podniku na relevantnom trhu sa v minulosti pohyboval v rozmedzi 0,053-0,075%
za poslednych 6 rokov. Na zdklade sthrnnej analyzy vnatorného potencialu podniku
(vid. Tabulka 4) a konkurenc¢nych sil na trhu predpokladdme, Ze podiel podniku na

relevantnom trhu bude v budiacnosti mierne rast’ z 0,061 % na 0,065 %.

Tabul’ka 7: Tempo rastu relevantného trhu, vyvoj trhového podielu podniku a prognéza

celkovych trzieb (Zdroj: vlastné spracovanie)

m;j. mil. EUR % % % EUR
Trzby z’a Podiel na | Tempo rastu Trzby
Vvastné Tempo rastu .. .
. . trhu trzieb celkove
Rok wrobky a | relevantného . . .
. Environchem | Environchem | Environchem
sluzby trhu as as as
NACE 22+23 T T o
2004 3487,687 0,091% 3177800
- 2005 3888,666 111,50% 0,074% 90,78% 2884744
8 2006 4221,021 108,55% 0,074% 108,03% 3116320
E 2007 4764,892 112,88% 0,075% 114,65% 3573015
s 2008 5074,530 106,50% 0,072% 102,10% 3648098
2009 3817,426 75,23% 0,053% 55,55% 2026588
2010 4447,157 116,50% 0,061% 133,01% 2695598
e 2011 5018,267 112,84% 0,0618% 115,10% 3102606
2 2012 5314,293 105,90% 0,0631% 108,02% 3351340
8 2013 5698,890 107,24% 0,0643% 109,38% 3665755
o 2014 6122,473 107,43% 0,0656% 109,58% 4016986
Priemerny
rast podielu
na trhu 2005-
2008 98,959%

Priemerny rastu podnikového podielu na trhu v rokoch 2005-2008 je -1,045%,

abstrahujeme od extrémneho vypadku v roku 2009. Medziro¢ny rast podielu na trhu
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2010/2009 je 14%. Na zaklade analyzy konkuren¢nych sil, ale predpokladdme d’al$i rast

na arovni 2%.
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4 Finan¢na analyza

Cielom finan¢nej analyzy je doplnit’ vysledky strategickej analyzy a stanovit' rizika
podniku, prostrednictvom analyzy majetkovej a financ¢nej Struktiry podniku, odliSnosti
s podobnymi podnikmi, tendenciami v Struktare aktiv a pasiv, hodnot likvidity,
dlhodobej finan¢nej rovnovahy a vynosnosti podniku pre akcionarov. Pre ucely navrhu
hodnoty podniku nadm poskytne prehl'ad o financnom zdravi daného podniku k datumu

ohodnotenia a vytvori podklady pre finan¢ny plan (vyvoj generatorov hodnoty).

4.1 Analyza zakladnych uctovnych vykazov

Spoznanie podnikovych vysledkov prostrednictvom horizontalnej a vertikélnej analyzy
uctovnych vykazov je vhodnym vychodiskom finan¢nej analyzy podniku. Analyzu
prevedieme na suvahe, vykaze ziskov a strat a poznamkach Environchemu v obdobi

2004-2010.

4.1.1 Horizontalna analyza u¢tovnych vykazov

Pri rozbore suvahy sa zameriame na stav a vyvoj bilan¢nej sumy, Struktaru, vyvoj a
primeranost’ aktiv a pasiv a vzt'ahy medzi jednotlivymi zlozkami.

Horizontalna analyza suvahy poskytuje prehlad o medzirocnom vyvoji podnikového
majetku a finanénych zdrojoch, ktorymi je kryty. V roku 2007 zaznamenavame
obstaranie strojov a zariadeni vo vySke cca 2 mil. EUR prostrednictvom finan¢ného
lizingu od Tatra-Leasing, s.r.o. a BAWAG Leasing, s.r.o0., ktoré zvysilo dynamiku rastu
dlhodobych aktiv a ostatnych dlhodobych a kratkodobych zavédzkov, odpisov
dlhodobého hmotného majetku a ndkladovych urokov z istiny lizingu aj v d’alSom roku
2008. Predpokladame, Ze hodnota investicie nebola vyrazne znehodnotena inflaciou
(vid. Graf 4). Zavedenie regranulacnej linky a vstrekolisu do prevadzky zvysilo
medzirocne 2007/2006 trzby z vlastného vykonu o 120 %. Nasledny pokles trzieb stvisi
so znizenim odbytu vyrobkov v suvislosti s vyraznym poklesom ceny ropy v obdobi
2008-2009 a prejavmi hospodarskej krizy. VySe 270% narast stavu zasob v roku 2007
suvisi so zvySenou vyrobou na sklad, pretoze odbyt produktov je sezéonny. V d’alSich

rokoch zaznamenavame miernej$i rast pod vplyvom zniZeného objemu vyroby.
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Tabulka 8: Horizontidlna analyza stuvahy 2005-2010 (predchédzajici rok=100 %)
(Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

CHEMOSVIT

€ ENVIRONCHEMN s NC 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Spolu majetok 1 118,42% 75,58% 191,70%|  93,19%| 89,03%| 90,13%]
A. |Neobezny majetok 2 125,47% 60,98% 227,63% 90,18%| 88,79%| 88,97%
A.ll. | Dlhodoby hmotny majetok 12 125,47% 60,98% 227,63%| 90,18%| 88,79%| 88,97%|
All.2.]Stavby 14 385,07% 0,01% 100,00%)| 358500%)| 96,26%| 96,52%]
A.L.3.|Samostat. hnut. veci a subory hnut. veci] 15 130,83% 56,96%) 245,32%|  90,01%| 88,44%| 88,91%
B. |Obezny majetok 31 98,24%| 129,06% 129,55% | 102,43%| 89,75%| 93,20%
B |Zasoby 32 253,95%| 133,38% 278,08%| 161,58%| 115,46%| 61,06%)
B..1. |Material 33 48,78%| 1295,00% 315,44% 75,89%| 22,32%| 208,99%)
B..2. | Nedokon€ena vyroba a polotovary 34 49,22%|  783,33% 58,56%| 302,77%| 49,19%| 71,81%j
B..4. | Vyrobky 36 358,15% 43,67% 858,87%| 183,73%| 140,63%| 60,84%
B.III._|Kratkodobé pohfadavky 47 103,18%| 114,48% 112,47%|  76,70%| 66,57%| 148,35%
B.I1.| Pohladavky z obchodného styku 48 97,76%| 108,99% 125,52% 64,38%| 66,25%| 157,43%)
B.V. |Finanéné Ucty 55 2,58%| 3606,06% 40,50% 55,60%| 19,13%| 108,70%]
c. |Casové rozlisenie 61 91,21%| 143,37% 118,49% 95,06%| 81,52%| 96,58%
Spolu vlastné imanie a zavazky 66 118,42% 75,58% 191,70% 93,19%| 89,03%| 90,13%)|
A. |Viastné imanie 67 102,27% 79,30% 112,01%| 117,72%| 73,02%| 102,75%
B. |Zavazky 88 196,96% 64,71% 433,71% 75,82%| 106,74%| 80,66%
Bl |Rezervy 89 89,59%| 115,21% 107,76%| 105,99%| 44,09%| 339,95%]
B.IIl._|Kratkodobé zavazky 105 155,66% 97,78% 185,76%) 84,09%| 132,08%| 78,17%|
B.lIL1.| Zavazky z obchodného styku 106 235,44% 97,49% 147,21% 64,82%| 198,94%| 75,22%)
B.V.2.|Bezné bankové Gvery 118| 15099914% 0,00%| 25987519%| 60,90%| 166,44%| 84,60%
c. |Casové rozlisenie 119 92,56% 91,96% 91,26%| 90,36%| 89,38%| 88,12%

Tabul’ka 9: Horizontdlna analyza vykazu ziskov a strat 2005-2010 (predchadzajici
rok=100 %) (Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

CHEMOSVIT
EUR ENVIRONCHEM  a.s. NC 2005 2006 2007 2008 2009 2010
l. Trzby z predaja tovaru 1 80,35%| 121,61%| 78,28%| 25,45%| 143,65%| 214,65%
Naklady vynaloZzené na obstar.
A predaného tovaru 2 78,64%| 120,67%| 80,59%| 25,40%| 141,22%| 219,04%
+ OBCHODNA MARZA 3 | 105,05%| 131,84%| 55,35%| 26,25%| 177.69%| 165,93%
in. VYROBA 4 93,17%| 105,34%| 122,95%| 113,23%| 52,68%| 125,74%
Trzby za predaj viastnych vyrobkov
I.1. |a sluzieb 5 92,41%| 105,45%| 120,60%| 111,99%| 53,24%| 135,02%
B. VYROBNA SPOTREBA 8 93,01%)| 111,48%| 121,16%| 109,02%| 55,95%| 115,90%
+ PRIDANAHODNOTA 11 93,99%| 94,67%| 122,51%| 120,13%| 46,76%| 151,03%
c. Osobné naklady 12 94,56%| 94,56%| 102,28%| 110,12%| 80,59%| 101,19%
D. Dane a poplatky 17 94,11%| 79,60%| 77,26%| 139,63%| 705,11%| 111,13%
E. Odpisy DNM a DHM 18 | 106,13%| 91,01%| 121,38%| 191,75%| 86,16%| 89,29%
. WSLEDOI:(ZHOSPODARENIAZ 26
HOSPOD.CINNOSTI 76,33%| 137,81%| 379,43%| 104,86%| -138,41%| -10,92%
X. Wnosové uroky 38 5,58%| 66,42%| 159,05%| 73,49% 2,35%| 43,67%
N. Nakladové uroky 39 | 880,19%| 109,83%| 469,46%| 137,78%| 62,54%| 77.67%
VYSLEDOK HOSPODARENIA Z
* FIN.CINNOSTI 46 58,35%| 205,82%| 440,06%| -13,37%| -324,37%| 78,22%
S. Dan z prijmov z beznej Cinnosti 48 | 109,18%| 33,69%| 379,65%| 145,45% 4,12%)| -860,84%
VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA
= |UETOVNE OBDOBIE po zdaneni | 61 | 53,25%| 316,01%| 350,51%| 165,32%| -179,08%| -7,46%
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4.1.2 Vertikélna analyza uctovnych vykazov

Vertikalna analyza stvahy a vykazu ziskov a strat nam umoziuje posudit’ adekvatnost’
Struktary majetku a zdrojov jeho krytia a vyuzitie jednotlivych druhov majetku
(Vorbova, 1999).

Odvetvie, v ktorom podnik podnika, si vyzaduje vysoké hodnoty stalych aktiv. Zakladné
imanie sa navysilo v roku 2006 na 730 266 EUR (min. 25 000 EUR podl'a zakona
104/1990 Zb.). Cudzi kapital v priebehu sledované¢ho obdobia mierne stipal. Vyrazny
narast v zdviazkoch a nakladovych trokoch nastal v rokoch 2007 a 2008, ¢o sa prejavilo
aj v podiele straty z finan¢nej C¢innosti na bilan¢nej sume (2007 -1,87 %). Nakladové
uroky zvysSuju aj operativne najmy dlhodobého majetku, materidlu (do roku 2009) a
troch firemnych vozidiel, ktoré sa nevykazuju v majetku Environchemu. Rezervy
vykazuju volatilitu od 0,9 % do 3,45 %, Co sved¢i o nestabilnom vyvoji v sledovanom
obdobi. Kapital kumulovany v polozke vysledok hospodarenia z bezného obdobia
priniesol maximalne 4,6 % z trzieb za vlastné vykony v roku 2008. Od roku 2007
podnik cerpal kratkodoby bankovy uver prostrednictvom kontokorentného uctu
na preklenutie obdobia. Podnik netGctuje o dlhodobom nehmotnom a finan¢nom

majetku, ani kratkodobom finanénom majetku.

Odpisy DHM aj DNM vychédzaji z predpokladanej doby jeho pouzivania a
predpokladaného priebehu jeho opotrebenia. Odpisovat’ sa zacina prvym dilom mesiaca
uvedenia majetku do pouzivania. VSetok majetok sa odpisuje linedrnou metddou.

Zasoby sa oceniuju nizSou z nasledujiicich hodndt: obstardvacia cena, vlastné naklady
alebo Cistd realizacnd hodnota, systémom okamzitych redlnych cien. Pohladavky
(zavdzky) z obchodného styku sa oceniuju ich menovitou hodnotou, postipené
pohladavky (zavédzky) obstaravacou cenou. Majetok poskytnuty operativnym
prenajmom sa vykazuje ako majetok svojho vlastnika, nie najomcu. Majetok
pod finanénym prendjmom s kupnou opciou sa vykazuje ako majetok ndjomcu, nie
vlastnika. Opravné polozky k zasobadm sa tvoria na zohladnenie zniZenia uZitkovej

hodnoty zasob ich nadmernostou alebo nizkym obratom.
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TabulPka 10: Vertikdlna analyza savahy 2004-2010 (Zdroj: CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)
CHEMOSVIT
EUR ENVIRONCHEW 2, NC 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Spolu majetok 11 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%( 100,00%)
A. |Neobezny majetok 2| 74,17%| 78,59%| 63,40%| 7529% 72,85% 72,66%| 71,72%
All. | DIhodoby hmotny majetok 12| 74,17%| 78,59%| 63,40%| 75,29% 72,85% 72,66%| 71,72%]
A.ll.2.|Stavby ) 14 0,17% 0,57% 0,00% 0,00% 0,18% 0,19% 0,20%
A3 |veci 15| 70,62%| 78,02%| 58,80%| 75,25% 72,68% 72,20%| 71,22%]
B. |Obezny majetok 31| 2559%| 21,23%| 36,25%| 24,50% 26,93% 27,14%| 28,07%
B.. |Zasoby 32 1,39%| 2,97% 5,24% 7,61% 13,19% 17,11%| 11,59%)
B.l.1. | Material 33 0,11% 0,04% 0,75% 1,24% 1,01% 0,25% 0,59%
B...2. |Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 0,67% 0,28% 2,87%| 0,88% 2,85% 1,58% 1,26%)
B.L4. | \Wrobky 36 0,59% 1,79% 1,03%| 4,63% 9,13% 14,42% 9,73%
B.1II. |Kratkodobé pohladavky 47|  20,87%| 18,19%| 27,54%| 16,16%| 13,30% 9,94%| 16,37%
B.IL.1.] Pohladavky z obchodného styku 48] 19,87%| 16,40%| 23,65%| 15,49%| 10,70% 7,96%| 13,90%
B.IV. |Financné ucty 55 3,33% 0,07% 3,46% 0,73% 0,44% 0,09% 0,11%
c. |Casové rozliSenie 61 0,24% 0,18% 0,35% 0,21% 0,22% 0,20% 0,21%
Spolu vilastné imanie a
zavazky 66| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%)
A. |Viastné imanie 67| 76,62%| 66,177%| 69,42%| 40,56% 51,24% 42,03%| 47,91%
B. |Zavézky 88| 17,64%| 29,34%| 2512%| 56,84% 46,24% 55,44%| 49,62%
B.l. |Rezervy 89 2,50%) 1,89% 2,89%) 1,62% 1,85% 0,91% 3,45%
B.IIIl. |Kratkodobé zavazky 105| 10,31%| 13,55%| 17,53%| 16,99% 15,33% 22,74%| 19,72%
B.IL1.| ZAvazky z obchodného styku 106 4,37%) 8,68%| 11,20% 8,60% 5,98% 13,36%| 11,15%)
B.v.2.|Bezné bankové uvery 118 0,00%| 10,01% 0,00%| 11,89% 7,77% 14,52%| 13,63%
c. |Casové rozliSenie 119 5,74% 4,49% 5,46% 2,60% 2,52% 2,53% 2,47%

Tabul’ka 11: Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat v obdobi 2004-2010 (Zdroj:
CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)
CHEMOSVIT
EUR NC 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENVIRONCHEM ,a.s.
. Trzby z predaja tovaru 1 22,87% 19,88% 22,93% 14,88% 3,38% 9,13% 14,51%
Naklady vynalozené na obstar.
A. predaného tovaru 2 21,39% 18,20% 20,83% 13,92% 3,16% 8,37% 13,59%
+ |OBCHODNAMARZA 3 1,48% 1,68%| 2,10%| 0,96%| 0,23%| 0,75%| 0,93%
1. VYROBA 4 99,82%| 100,63%| 100,53%| 102,49%| 103,63%| 102,54% 95,49%
Trzby za predaj viastnych vyrobkov
I.1. |asluzieb 5 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
B. VYROBNA SPOTREBA 8 67,18% 67,62% 71,48% 71,81% 69,91% 73,48% 63,07%
+ PRIDANAHODNOTA 11 34,12% 34,70% 31,15% 31,64% 33,94% 29,81% 33,35%
C. Osobné naklady 12 28,96% 29,63% 26,57% 22,54% 22,16% 33,54% 25,14%
D. Dane a poplatky 17 0,09% 0,09% 0,07% 0,05% 0,06% 0,76% 0,62%
E. Odpisy DNM a DHM 18 3,43% 3,94% 3,40% 3,42% 5,86% 9,48% 6,27%
. VYSLEDOK ZHOSPODARENIA Z o6
HOSPOD. CINNOSTI 1,70% 1,41% 1,84% 5,78% 5,41% -14,07% 1,14%
X. \Wynosové uroky 38 0,09% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N. _ |Nakladové Groky 39 0,02%|  0,22%| 0,23%|  0,89% 1,09% 1,28%|  0,74%
VYSLEDOK HOSPODARENIA Z
* FIN. CINNOSTI 46 -0,42% -0,26% -0,51% -1,87% 0,22% -1,36% -0,79%
S. Dan z prijmov z beznej Einnosti 48 0,66% 0,78% 0,25% 0,77% 0,99% 0,08% -0,53%)
VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA
il UCTOVNE OBDOBIE po zdaneni 61 0,62% 0,36% 1,07% 3,12% 4,61%| -15,51% 0,86%
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4.2 Pomerové ukazovatele

Ukazovatel’ beznej likvidity ma vysoku variabilitu. VSeobecne odporti¢ané hodnoty 1,5
— 2,5 nespliia od roku 2007, kedy sa zvysila suma kratkodobych zavizkov a beznych
bankovych uverov. Od rovnakého obdobia vykazuje vel'mi nizke hodnoty aj okamzita
likvidita, kde finan¢né ucty nepokryvaji zavédzky a tvery v odporacanej miere 0,2-0,5.
Podl'a likvidity je podnik platobne neschopny, ma vSak zriadeny kontokorentny ucet
s limitom 332 tis. EUR v komer¢nej banke s ru¢itelom CHEMOSVIT, a.s.

Tabul’ka 12: Ukazovatele likvidity v rokoch 2004-2010 (Zdroj: Environchem, a.s.,

vlastné spracovanie)

Ukazovatele likvidity 2004 2005  2006| 2007 2008  2009| 2010
Likvidita 1. st. Okamzita 0323 0003 07198 0025 0019 0,003 0,003
Likvidita 3. st. Bezna 24821 0901 2068] 0848 1,166 0,728 0,842

Rentabilita celkovych aktiv vypocitana z HV z beznej Cinnosti pred danou a urokmi
rastla az do roku 2008 kedy eSte medzirocny rast trzieb za vlastné vykony dosiahol
112 %. Environchem sa pohybuje pod priemernymi hodnotami ROA za skupinu
NACE 22: Vyroba vyrobkov z gumy a plastu v CR (2007 — 9,19 %; 2008 — 5,6 %).
ROE sa blizila v rokoch 2007-2008 k trovni odvetvového priemeru (pre NACE 22
v CR 2006 — 15,89 %:; 2007 — 18,13 %, 2008 — 11,6 %). Inou porovnavacou hodnotou
moze byt aj priemerné ROE za sekciu Environmental, trh USA (januar 2011 — 11,17 %)
(damodaran.com, updated data, 1.5.2011). Dynamika zhodnotenia vlastného kapitalu
prevysuje dynamiku zhodnotenia celkového kapitalu od roku 2007.

Tabul’ka 13: Ukazovatele rentability v rokoch 2004-2010 (Zdroj: CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Ukazovatele wkonnsoti 2004| 2005 2006] 2007| 2008 2009] 2010,
ROA rentabilita celkového kapitalu z EBIT 27%|  22%| 34%| 6,7%| 113%| -14.2%| 1,6%
ROE rentabilita Viastného kapitélu z EAT 7% 09%| 34%| 107%| 151%| -36,%| 2,7%
ROS rentabilita trZieb z EAT 05% 03%| 09%| 27%| 43%| -139%| 08%
ROS rentabilita trZieb z prevadzkoveho zisku| — 1,4%|  1,2%|  1,5%| 49%| 51%| -126%| 1,0%

Ukazovatele aktivity ndm vytvaraji predstavu o tom, ako podnik hospodari
s jednotlivymi aktivami. Intenzita vyuzitia aktiv ma dopad aj na vynosnost’ a likviditu

aktiv. Z Tabul'ky 14 vyplyva, zZe pocet obratov aktiv sa zniZuje, pretoze doba, za ktoru
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aktiva na seba vyprodukuju trzby, sa predizila v roku 2009 na 11 mesiacov. Suvisi to
s medziro¢nym poklesom trzieb za vlastné vykony 2009/2008 na 52,7 %. Doba obratu
zéasob sa v roku 2010 vracia na uroven 25 dni vd’aka zniZzeniu zasob (hlavne znizenie
stavu nedokoncenej vyroby a vyrobkov). Priemerna doba obratu zasob za skupinu C —
spracovatel'sky priemysel sa pohybovala v obdobi 2005-2008 v CR na urovni 40 dni
(CSU, 2008). Priemerna doba inkasa pohl'adavok prevysuje priemernti dobu splatnosti
zévazkov, Co nepriaznivo posobi na cash flow podniku. Doba splatnosti pohl'addvok
ukazuje na platobni moralku odberatelov, stratégiu podniku, alebo odbytové tazkosti.
Tabul’ka 14: Ukazovatele aktivity v rokoch 2004-2010 (Zdroj: CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Ukazovatele aktivity z celkowch trzieb 2004 2005 2006 2007| 2008 2009 2010
Pocet obratov aktiv za rok 249 1,91 273 1,63 1,79 112 1,65
Doba obratu zasob vdioch 2,03 5,67 701 1699 2689 5589 2565
Doba splatnosti obch. pohfadavok v diioch 2008 3,31 359 3459 2081 2601 3078
Doba splatnosti obch. zavazkov v dfioch 6,39 16,57 1496| 1920 1219] 4366 24,69

Urokové krytie klesa od roku 2007 pod vplyvom rasticich nakladovych trokov
z finan¢ného lizingu, operativnych najmov a kontokorentného tveru. Ukazovatel’ by sa
v buducnosti mal vylepsit zvySenim VH pred danou a urokmi (EBIT). Celkova
zadiZzenost’ v roku 2010 klesla pod 50 % a s fiou aj nékladové uroky. V roku 2007 sa
rapidne zdvihla v stvislosti s investicnou aktivitou. Podkapitalizovanie dlhodobého
majetku pod 1 znaci, ze dlhodoby majetok je kryty aj kratkodobymi zdrojmi, ¢o sa
prejavuje v insolventnosti a nizkej likvidite a koreSponduje s vyvojom Ccistého
pracovného kapitalu (Priloha 5).

Tabul’ka 15: Dlhodoba finan¢nd stabilita v rokoch 2004-2020 (Zdroj: CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Ukazovatele dihodobej financnej rownovahy 2004) 2005 2006 2007) 2008/  2009| 2010
Celkovd zadlzenost (bez rezerv) 151%| 27,5%| 22,2%| 552%| 44/4%| 54,5%| 46,2%
Koeficient samofinancovania 0,77 0,66 0,69 0,41 0,51 0,42 0,48
Urokoé krytie z EBIT 57,14 6,24 6,83 542 6,18 -11,06 1,48
Uverovd zadlzenost majetku 00%| 10,0% 00%| 119%| 7.8%| 145%| 13,6%
Podkapitalizovanie 1,008 0891 1,169 0,889 09%| 0816 0,847
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4.3 Bankrotny model — IN 01

Diagnostické modely hodnotia podnik systematickym koeficientom na zaklade ucelovo
vybranych ukazovatel'ov. Hodnota indexu IN 01 vicsia ako 1,77 znamend, Ze podnik
vytvara hodnotu, a hodnota mensia ako 0,75 naznacuje znehodnocovanie kapitalu.
Vintervale 0,75 a 1,77 je Sed4 zona hodnotenia. Na zdklade nasledujucej tabulky
stdime, Ze podnik sa v sledovanom obdobi prinajlepSom nachadza v Sedej zone, pricom
najvacsia hodnota je aktiva/cudzie zdroje. VH pred danou a urokmi (EBIT) je stale viac
zatazeny nakladovymi Urokmi. Polozka ROA=EBIT/aktiva naznacuje, Ze ndrast aktiv
vroku 2007 na seba eSte nevytvara dostatocny hruby zisk, alebo Zze ma podnik
nadbytocné kapacity ¢i problém s odbytom.

Tabulka 16: IN 01 v rokoch 2007-2010 (Zdroj: Environchem, a.s., vlastné

spracovanie)
Hodnota xi
i Ukazovatel xi Koeficient 2007 2008 2009 2010
x1 aktiva/cudzie zdroje 0,13 1,759362145| 2,162474011| 1,803600954| 2,015426411
x2 EBIT/nakladové uroky 0,04| 5,42086561| 6,176139834| -11,06393652| 1,476539101
x3 EBIT/aktiva 3,92] 0,066795258| 0,11250801( -0,141581259| 0,016282001
x4 Vynosy/aktiva 0,21 1,20 1,80 0,98 1,46
OA/(kratk. zavazky a
x5 bankové uvery) 0,09 0,848467322| 1,165818148| 0,728450418| 0,841536447
IN 01 INDEX 1,035751174] 1,452548806| -0,492469946| 0,76784937

4.4 Tokové ukazovatele

Penazny tok z hlavnej cinnosti je po cela dobu kladny, investicnu aktivitu
zaznamenavame hlavne do obstarania dlhodobého hmotného majetku. Finanénéa ¢innost’
vykazuje hlavne prijmy/vydavky z Gverov poskytnutych bankou a vydavky na thradu
zavizkov z majetku, ktory je predmetom zmluvy o kupe prenajatej veci.

Tabul’ka 17: Penazné toky z Cinnosti v obdobi 2004-2010 (Zdroj: CHEMOSVIT
ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Peniazny tok v EUR # Rok NC 2004 2005 2006| 2007 2008] 2009 2010
Penazny tok z prevadzkowej Cinnosti| A 142136 145954| 54903 276107 274770 53841 243167
Peiazny tok z investi¢nej ¢innosti B | -223694| -331873| 377382| -1008664| -37959|  -5581 -8219
Pefiazny tok z finanénej ¢innosti C 16630[ 144526 -391688| 705072 -141887| -160605| -200860
Penazny tok celkom D 64927  41393|  40596| 27485 94924 -112345[ 34088
Zostatok pefiaznych prostriedkov ku

dfiu zostawenia UZ H 42488 1095  39501| 12016| -149380| -261725| -221017
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5 SWOT analyza

Syntéza vysledkov analyz makro-prostredia, mikro-prostredia, konkuren¢nych sil a
vnutornych zdrojov a schopnosti predstavuje vrcholny krok strategickej analyzy. SWOT
je Tahko pouZiteIny néstroj na rychle spracovanie prehladu o strategickej situacii

podniku a je vychodiskom pre formulovanie stratégie.

Hlavné prilezitosti na trhu

Trh skupiny NACE 22 a 23 (trzby za vlastné vykony) v sledovanom obdobi 2004-2010
rastol medziro¢ne v priemere o 105 %, pri vypusteni prepadového roku 2009 je to
v priemere az 111%. Pozorovany rast cien primarnych vstupov zvyhodiuje a podporuje
recyklaciu odpadov z plastov. Podobny vplyv ma aj sprisiiovanie environmentalnej
legislativy a noriem zneCistenia vyrobnymi podnikmi, ktord taktiez obmedzuje

spalovanie a skladkovanie odpadov.

Hlavné hrozby na trhu

V oblasti recyklacie plastovych odpadov na baze PP a PE je v sucasnosti vyssie riziko
vstupu novych konkurentov na teritoriu pdsobenia podniku, rast kapacit slovenského
trhu je podporovany dotaciami z Recyklacného fondu (aj ked podl'a odbornikov su
v suCasnosti kapacity pokryté dostatocne). V oblasti produkcie vstrekolisovanych,
Struktirne l'ahCenych dosiek je vstup menej pravdepodobny (kapitdlovd narocnost

vstupu na trh).

Relativne Siroku skalu substitutov vstrekolisovanych vyrobkov predstavuji produkty

rovnakého urcenia vyrabané z primarnej suroviny alebo technolégiou vytlacania.

Slabé stranky podniku

V prevaznej miere su vstupy podniku dané produkciou odpadov skupiny
CHEMOSVIT, a.s. Podnik m4 obmedzené moznosti v kontrole mnozstva a kvality
svojich vstupov. Napriek vyhode miesta (umiestnenie vo vyrobnom areali Chemosvitu),

nie cely objem odpadov skupiny spracovava Environchem. PretoZe jednotlivé vyrobné
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podniky diverzifikuju predaj odpadu a aj v tejto oblasti sa spravaji trhovo. Slovensky

trh je maly a podnik musi odberatel'ov hl'adat’ v zahrani¢i.

Environchem exportuje vySe 50% vlastnej produkcie, a teda superi s podnikmi

s vyhodou domaceho prostredia

Tabul’ka 18: Podiel vyvéazanych vyrobkov na celkovom objeme v rokoch 2006-2010
(Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, vlastné spracovanie)

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Recyklaty z plastov| 58,87%| 69,01%| 71,23%| 53,54%| 72,64%
Plastové wlisky 65,05%| 67,41%| 82,01%| 60,64%| 54,81%

Silné stranky podniku

Podnik produkuje kvalitné vystupy s vysokym technickym 0zitkom (homogénnost’ a
kvalitativne ~ vlastnosti  recyklatov,  variabilita  vystupov  vstrekolysovania)
pre spracovatelov, ktora je vSak obmedzenéd kvalitou odpadu. Stipa aj ekonomicka

uzitkovost’ recyklatov s rastucimi nakladmi na obstaranie primarneho granulatu.

83



6  Financny plan

K odhadu hodnoty podniku vynosovou metédou je nutné zostavit’ plan financovania,
ktory musi odzrkadlovat podnikovy plan manazmentu do najbliz§ich rokov.
Za predpokladu neustalej existencie podniku budeme projektovat’ buduce vykazy ziskov
a strat, suvahy a vykazy penaznych tokov. Vychddzame z roz€lenenia majetku
na prevadzkovo potrebny a nepotrebny a predikcie celkovych trzieb podniku, ktord je
vysledkom strategickej analyzy. Nasledne vytvarame plan produkcie, zasob,

pohladavok, zaviazkov, investicii do dlhodobého majetku a plan kapitalového krytia.

6.1 Plan vykazu ziskov a strat

Tempo rastu celkovych trzieb sme odhadli vd’aka strategickej analyze. Neplanujeme
zmenu vnutropodnikovych zéasob, pretoze tato polozka vykazuje velkl variabilitu a
nepodstatni hodnotu. O aktivacii v minulosti podnik netuctoval. Obchodna marza bude

tvorit’ z celkovych trzieb 0,85 % az 0,87 %.

Hlavné nakladové polozky odhadujeme na zdklade predpokladaného podielu
na buducich celkovych trzbach, pricom osobné naklady tvoria 17,80 % az 19,30 %,
vyrobna spotreba 57,33 %, ndklady na predany tovar 12% (Tabulka 31 v Prilohe 5).
Podnik racionalizaciou znizil pocet zamestnancov z 61 na 46 v obdobi 2008-2010.
Predpokladdme len mierny rast poctu zamestnancov kvoli planovanému rozSireniu

vyroby v roku 2012.

Odpisuju sa iba stavby a samostatné hnutel'né veci (Tabulka 30 v Prilohe 5). Osobné
naklady prevysuju odpisy v celom obdobi. Nékladové uroky sa navysia pre pldnované
rozvojové investicie do strojov a zariadeni v rokoch 2012 a 2014. Podnik neplanuje
odpredaj dlhodobého majetku, netctuje o dlhodobom finanénom majetku a neplanuje
mimoriadnu ¢innost. Vynosové Uroky predpokladdme na trovni 1,5% z peitiaznych
prostriedkov na zacCiatku roka. Predpokladdme zachovanu dan z prijmu pravnickych

0s0b 19%.
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Tabul’ka 19: Plin vykazu ziskov a strat Environchemu na obdobie 2011-2014
(CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Hlavna ¢innost 2010 2011 2012 2013 2014
Obchodna marza 22736 26 394 28 755 31723 35 061
Trzby z predaja Mastnych wrobkov a sluZieb | 2 345 170| 2 699 267| 2 915 666| 3 189 207| 3 494 777
Vyrobna spotreba 1550 689| 1778 840( 1921 448| 2101 714| 2 303 088
Pridana hodnota 817 217 946 821| 1 022 972| 1 119 215| 1 226 750
Osobné naklady 615972 598674 615581 667793 714694
Dane a poplatky 15 253 6 860 7410 8105 8 882
Odpisy 153608 237077 292635 300416 355975
Ostatné prevadzkové polozky (zmena rezerv) 6 973 0 0 0 0
Korigovany VH z hospodarskej €innsoti 39357 104210 107 345] 142901 147199
Naklady na cudzi kapital 2010 2011 2012 2013 2014
Néakladové troky 18 030 11 298 8 569 14 083 10 413
Vedrlajsia €innost’ 2010 2011 2012 2013 2014
Vynosy z dlhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 1 28 111 120 131
VH z neprevadzkového majetku 1 28 111 120 131
Celkovy vysledok hospodarenia 2010 2011 2012 2013 2014
Mimoriadny VH pred danou 0 0 0 0 0
Celkovy VH pred dafou 8 592 92 940 98 887 | 128938 | 136917
Dan -12 394 17 659 18 789 24 498 26 014
VH za Uctovné obdobie po dani 20 986 75 281 80099 | 104440 110903

6.2 Plan savahy

Zostatkova hodnota dlhodobého nehmotného majetku je nulovéa a neplanujeme nakupy
v budicom obdobi. V roku 2008 podnik obstaral stavby v brutto hodnote 3 618 EUR,
ktoré Uplne odpiSe pravdepodobne v roku 2015, manazment preto neplanuje dalSie
investicie v sledovanom obdobi. Pre pldnovanie v tomto pripade nie je vhodny
koeficient naro¢nosti rastu zisku na rast investicného majetku pre vysoku variabilitu
investicii v Case. Pre samostatné hnutelné veci manazment planuje udrziavacie
investicie (Tabulka 30 v Prilohe 5) v kazdom roku 2011-2014 po 70 tis. EUR
financované z vlastnych zdrojov a rozvojové investicie v 2012 a 2014 po 430 tis. EUR

zo Sestro¢ného finanéného lizingu (Ostatné dlhodobé zavizky). Plan investicii ma preto
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subjektivny charakter. Plan odpisov pocita s 9 rokmi odpisovania strojov a zariadeni,

planovana doba lizingu je 6 rokov.

Tabul’ka 20: Planovanad stvaha Environchemu v rokoch 2011-2014 (Zdro;:
CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Majetok 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkom 1 569 166 | 1 407 858 |1 656 865 |1 467 947 |1 662 987
Dlhodoby majetok celkom 1167 773 |1 000 696 (1 208 061 977 645 (1 121 670
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 1167 773 |1 000 696 |1 208 061 977 645 (1 121 670
Pozemky 0 0 0 0 0
Stawby 3 331 321 3088 2 961 2832
Samostatné hnutelné veci 1164442 997 485|1204 973| 9746831 118 838
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Prevadzkovo potrebny 0 0 0 0 0
Prevadzkovo nepotrebny 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 397 890 | 403 659 | 445 301 486 799 | 537 814
Zasoby 168 693 | 147007 | 158792| 173690| 190 331
Material 9 601 17 367 18 760 20 520 22 486
Vyrobky 159092 123015| 132877| 145344 159 270
Tovar 0 6 624 7 155 7 826 8 576
Kratkodobé pohladavky 227 347 | 249152 | 269127 | 294 376 | 322 581
Pohladawky z obchodného styku 227 347 | 249152 269 127| 294376 322581
Kratkodoby finanény majetok 1 850 7 500 17 383 18 734 24 902
Prevadzkowvo nutny 1 850 7 409 8 003 8 754 9 593
Prevadzkowo nepotrebny 0 91 9 380 9 980 15 309
Casové rozlisenie 3503 3503 3503 3503 3503
Kapital 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkom 1 530 304| 1 407 859| 1 656 865 1 467 947| 1 662 987
Vlastny kapital 794 696] 876 894 960 998| 1 070 660( 1 187 108
Zakladny kapital 730 266] 730 266 730 266| 730 266/ 730 266
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 11 355 18 272 22 277 27 499 33 044
Zakonny rezenny fond 11355, 18 272 22 277 27 499 33 044
Vysledok hospodarenia minulych rokov 32 089 53 075 128 356] 208 455| 312 895
VH bezného uc. obdobia (+-) 20 986 75 281 80 099( 104 440 110903
Cudzie zdroje 695 163] 651 849 882 245| 591916 679 438
Rezervy 32 930 32 930 32 930 32 930 32 930
Dlhodobé zavazky 117 594 50 965 202 614| 132105 281 389
Ostatné dihodobé zavazky 117 594 50965 202614 132105] 281 389
Kratkodobé zavizky 321772 275088 323834 293014 365118
Zavazky z obchodnych vztahov 182340 148949 160890 175984 192 846
Zavazky vo€i zamestnancom 26 625 27 656 29 873 32 675 35 806
Zavazky zo soc. zabez. a zdrav. pois. 17 430 23 683 25 581 27 981 30 662
Dariové zavazky a dotacie 3 042 6 800 7 345 8 035 8 804
Ostatné kratkodobé zavazky 92 335 68 000] 100 145 48 338 96 999
Bankové uvery a vypomoci 222 867 292 867 322 867 133 867 0
Bankowe uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankowe Gvery 222867 292867 322867 133867 0
Casové rozlisenie 40 445 40 445 40 445 40 445 40 445
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Polozky pracovného kapitalu planujeme na zaklade priemernych dob obratu v minulosti
a budutcich trzieb, konkrétne, zasoby celkom v priemere 20 dni, pohladavky
z obchodného styku 29 dni, zavéizky kratkodobé 24 dni (Tabulka 31 v Prilohe 5).
Podnik vykazoval vysokil premenlivost’ a nizku troven v penaznych prostriedkoch,
ktora bola vykryvana kontokorentnym beznym tverom. Prevadzkovo potrebné petiazné
prostriedky planujeme na Grovni okamzitej likvidity minimalne 0,036. Kratkodobé
finan¢né uéty doplhame z planu cash flow. Casové rozliSenie aktiv a pasiv zostava

na Grovni z roku 2010.

Zakladny kapital a kapitalové fondy nie su zvySované. Zakonny rezervny fond je
zvySovany minimalne o 5% z vysledku hospodarenia za beznej Cinnosti. Neratame
s vyplacanim dividend v sledovanom obdobi. Vysledok hospodarenia za uctovné

obdobie po dani preberame z pldnovaného vykazu ziskov a strat.

6.3 Financna analyza planovanych vykazov

Okamzitd likvidita sa priblizuje k odporucanym hodnotdm a nastalo zlepSenie oproti
minulym ukazovatelom. Koeficient samofinancovania rastie pod vplyvom zniZzovania
kratkodobych tuverov, pretoze predpokladime vysSie vyuzivanie akumulovanych
vlastnych zdrojov. Pri splacani zavizku predpokladdme postupny rast vlastného kapitalu
na hranicu 70%. Rentabilita vlastného kapitalu postupne rastie z 8,6 % na 9,3 %

po investicii do rozSirenia kapacit v roku 2012. Doba obratu aktiv a pasiv je stabilna.
Porovnavacie hodnoty s rovnaké ako v kapitole Pomerové ukazovatele.

Tabul’ka 21: Vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy pre planované vykazy

(CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s., vlastné spracovanie)

Ukazovatele wkonnsoti 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita celkového kapitélu z EBIT 1,7% 7,4% 6,5% 9,7% 8,9%
Rentabilita iastného kapitalu z EAT 2,6% 8,6% 8,3% 9,8% 9,3%
Rentabilita trzieb z EAT 0,8% 2,4% 2,4% 2,8% 2,8%
Rentabilita trzieb z prevadzkowého zisku 1,5% 3,4% 3,2% 3,9% 3,7%
Rentabilita trzeb z prevadzkového cash flow 7,1% 9,0% 10,6% 10,4% 11,0%
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Ukazovatele dihodobej finanénej rovnovahy 2010 201 2012 2013 2014
Koeficient samofinancovania 0,52 0,62 0,58 0,73 0,71
Urokow krytie z EBIT 1,48 9,23 12,54 10,16 14,15
Priemema doba splacania dihov (roky) 3,48 2,20 2,39 1,46 1,46
Uverova zadlZenost 14,6% 20,8% 19,5% 9,1% 0,0%
Ukazovatele aktivity 2010 2011 2012 2013 2014
Doba obratu zasob v diioch 22,84 17,29 17,29 17,29 17,29
Doba obratu obchodnych pohfadawok vdioc 30,78 29,31 29,31 29,31 29,31
Doba obratu obchodnych zavazkov v dioch 24,69 17,52 17,52 17,52 17,52

Ukazovatele likvidity 2010 2011 2012 2013 2014
Okamzita likvidita 0,003 0,013 0,013 0,023 0,068
Pohotova likvidita 0,421 0,452 0,435 0,728 0,952
Bezna likvidita 0,731 0,711 0,684 1,143 1,473

Na zaklade tychto vysledkov m6Zeme potvrdit’ predpoklad pokracujucej existencie
podniku.
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7  Navrh ohodnotenia

Hodnoteny podnik CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. je dcérskou spolo¢nost'ou
CHEMOSVIT, a.s., ktory vlastni 100% akcii. 22 tis. kusov kmenovych akcii na meno
v zaknihovanej podobe nie st obchodované na verejnom trhu. Vyssie popisané analyzy

boli vykonané v obdobi januar-april 2011. Rozhodny datum ohodnotenia je 31. april

2011.

Postup vynosového ohodnotenia je zalozeny na predpoklade pokracujucej hodnoty a
planovanych penaznych tokoch. Pouzitd metoda DCF entity je povazovana za zakladnu
a kalkuluje hodnotu celého podniku, pocita teda s plynicimi buducimi wzitkami

pre vlastnikov aj veritelov.

Pracovali sme s objektivizovanou hodnotou, volili sme teda data relativne
nevyvratitelné na zdklade predpokladov budiceho vyvoja, konzultované

s manazmentom podniku.

Vysledkom ohodnotenia vynosovou metédou je tzv. vnutorna hodnota ,,odvodena
z fundamentélnych parametrov (definované penazné toky, primerand diskontna miera,
volba €asovych horizontov) subjektivne naplanovanych ocenovatelom*(Krabec, 2009,
s. 44) a v chéapani International valuation standards patri medzi netrhové kategorie

hodnoty.

7.1 Vypocet priemernych vdzenych nakladov kapitalu WACC

Vazené naklady predstavuju diskontnti mieru, ktorou sa precenuju budice petiazné toky
z investovaného kapitdlu do ,,pritomnej* hodnoty k datumu ohodnotenia. Néklady
kapitalu vycislujeme pouzitim trhovych informacii, vypocet na zdklade rizikovych

faktorov podniku nie je obsahom tejto prace.

Investovany kapital vSak musi zahfiat' len prevadzkovo nutné polozky, ktoré
vyvolavaji priame urokové naklady. Vlastny kapitdl a nakladové rezervy zatazime
nakladmi vlastného kapitalu, tro¢ené¢ dlhodobé a kratkodobé zavizky nakladmi
cudzieho kapitalu. Majetok prevadzkovo nepotrebny pripolitame az k vyslednej
hodnote vynosového ohodnotenia, ktoré teda nepocita s penaznymi tokmi z tohto

majetku.
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7.1.1 Vahy zloziek kapitalu

Metodoldgia WACC pocita s trhovou hodnotou tak vlastného kapitdlu (VK) ako
cudzieho (CK). Vlastny kapital Environchemu nie je verejne obchodovany, podnik ani
dlhodobo nevyplaca dividendy, preto sme jeho hodnotu odhadli na zéklade priemerne;j
kapitalovej Struktury porovnatel'ného odvetvia, kde pociatocna Struktara bola odhadnuta
na zéklade priemerného koeficientu zadiZenia za odvetvie Environmental, kapitalovy trh
USA (damodaran.com, updated data, 1.5.2011). Z toho odvodeny priemerny koeficient
samofinancovania v uc¢tovnych hodnotach tvori 45,8 % a v trhovych hodnotach 70,9 %.

Pouzita ciel'ova Struktara kapitalu v trhovych hodnotéch teda tvori cca VK/CK = 70/30.

Za predpokladu nezmenenej bonity dlhu v budicnosti, budeme povazovat Uctovnu
hodnotu dlhodobych a kratkodobych tiverov (s ru¢enim holdingu CHEMOSVIT, a.s.),

ako aj finan¢ného lizingu, za dostatocny odhad ich trhovej hodnoty.

7.1.2 Naklady cudzieho kapitalu Nk

Z celkového cudzieho kapitadlu sme vylucili neurocené polozky a de facto zostali len
dlhodobé zaviazky z finan¢ného lizingu (priemerné rocné ndklady 4,0%), ostatné
kratkodobé zavizky a bezny bankovy uver (Grok na trovni: 12 mesacny EURIBOR plus
prirazka podniku = 4,2 %) (Sedlackova, 2000, s. 25-26).

Tabulka 22: Priemerné naklady cudzieho kapitalu (Upravené podl'a: Matik, 2003)

Néaklady na cudzi kapital nck | Trhové | Sucin
hodnota

Viynos do doby splatnosti fin. najmu 4,00%| 117 594 4704

Bezny bankowy Uver kratkodoby 4,20%| 222 867 9360

Suma 340 461 14 064

Priemerné naklady cudzieho Uroceného kapitalu 4,13%

7.1.3 Naklady vlastného kapitalu Nyk

Na vypocet ndkladov vlastného kapitalu pouzijeme zakladni metédu CAPM (vid'.
Teoretické vychodiskd prace, kapitola Capital asset pricing model). Za predpokladu
moznosti  diverzifikacie  nesystematického rizika podniku, pocitame len

so systematickym rizikom kapitdlového trhu Slovenska.
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Tabulka 23: Vypocet nakladov vlastného kapitdlu metodou CAPM (Upravené podla:
Matik, 2003)

r; (aktualna vynosnost’ 10 roénych statnych dlhopisov USA) 3,31%
Beta nezadlzené pre sektor Environmental (trh USA) 0,64
Rizikova prémia kap. trhu USA (geom. priemer 1926-2010) 5,01%
Rating Slovenskej republiky A1
Koeficient zlyhania krajiny (rozdiel dlhopisov AAA - A1) 0,85%
Podiel wolatility trhu akcii k trhu dihopisov (odhad) 1,5
Celkova rizikova prémia krajiny Slovensko 1,28%
Rizikova prémia krajiny upravena o rozdiel inflacii (0,5%) 1,8%
Rizikova prirdzka za mensiu spolo¢nost’ (odhad) 2,0%
Rizikova prirazka za nizku likviditu (odhad) 1,0%
Cudzi/Mastny kapital hodnoteného podniku (trhova hodnota) 54,21%
Dariova sadzba 19%
Beta zadlzena 0,921
Naklady vlastného kapitalu 12,7%

KedZe podnik nie je verejne obchodovany, nepozname porovnatelny podnik
s kotovanymi akciami na verejnom trhu (metdda hisotrické beta), koeficient beta urc¢ime
na zéklade priemernych udajov za odvetvie (metdda analdgie). Predpokladame vsak, Ze
citlivost’ odvetvia na zmeny kapitalového trhu sa nebude vyrazne lisit' medzi krajinami
(USA, SR) (Marik, 2003, s. 191). Pouzijeme nezadlzené beta 0,64 trhu USA, odvetvie
Environmental z januira 2011 (damodaran.com, updated data, 1.5.2011), ktoré po

zohladneni zadiZenia podniku v odhadovanych trhovych cenach predstavuje 0,86.

Ocakavanu rizikova prémiu Slovenska (E(Ry) - r) odhadneme z geometrického
priemeru minulych hodndt (obdobie 1926-2010) kapitadlového trhu USA na 5,01 %,
ktort upravime o rizikova prémiu Slovenska. S dlhodobym hodnotenim Al ma
Slovensko koeficient zlyhania krajiny (z angl. credit default swap spread) zalozeny

na obchodovanych Statnych dlhopisoch 0,85% (damodaran.com, updated data,
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1.5.2011), aproximaciou o priemernu relativnu volatilitu akciového trhu dostavame
1,28%. Ked'Zze je Environchem vlastneny slovenskymi investormi, je potrebna Uprava
o rozdiel inflécii, ktory v roku 2010 €inil +0,6% (miera USA - SR). Podl'a odhadov mier
inflacii v oboch Statoch v najblizsich rokoch sa priklaname k uprave rizikovej prémie

Slovenska o +0,5%.

Pocitame s bezrizikovou trokovou mierou Statnych dlhopisov USA 7, s maturitou 10
rokov (z angl. daily tresury yeald curve rate), ktora ¢ini k 2.5.2011 3,31 %

(treasurygov.com, interest rate statistics, 2.5.2011).

Vypocet WACC

Na zéklade zelanej kapitalovej Struktary sme odhadli, ze trhova hodnota vlastného
kapitalu je asi 1,8-nasobok uctovnej. Podl'a minulych a buducich splatok finanéného
najmu a nakladovych urokov sme odhadli nakladovi mieru 4,0 % p.a.. Kontokorentny
Gver je zatazeny priemernym trokom vo vyske Euribor (12 mesiacov) + 2 %. Dalsie

udaje a konecny vypocet je zhrnuty v nasledujucej tabulke.

Tabul’ka 24: Vypocet WACC (Upravené podl'a: Matik, 2003)

Struktara kapitalu, stav k r. 2010 (Gétovné hodnoty) EUR

Vlastni kapital + nakladové rezervy 827 626
Ostatné kratkodobé zavazky 92 335
Ostatné dlhodobé zavazky 117 594
Bankowni uvery dlouhodobé 0
Bankowni uvery kratkodobé 222 867
Zpoplatnény kapital celkem 1 260 422
Vlastny kapital EUR

Pocet akcii (ks) 22 000]
Nominalna hodnota 1 ks 33,1939
Sucasna trhova cena (odhad iteracnym postupom) 63
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Zavéazky z finanéného lizingu

Priememy ro¢ny naklad do doby splatnosti 4%

Splatonst (rok) 6

Kontokorentny kratkodoby uver

Euribor 12 mesiacov, april 2011 2,2%

Rizikova prirazka banky 2,00%

Urokova miera celkom 4,20%

Splatnost (rok) 1

Vahy poloziek kapitalu EUR Vahy

Vlastny kapital 1314 478  75,2%

Ostatné kratkodobé zavézky 92 335 5,3%

Ostatné dihodobé zavazky 117 594 6,7%

Bankowni Uvéry kratkodobé 222867  12,8%

Cizi kapital celkem 432796  24,8%|

Celkovy zpoplatnény kapital 1747274 100,0%

Polozky kapitalu vo vzorci WACC Vaha | Naklad [ Sucin
Vlastny kapital 752%|  12,7% 9,6%
Cidzi kapital po dani 19% 24,8% 3,3% 0,8%
Priemerné vazené naklady kapitalu 10,4%)

7.2 Vynosova metdda diskontovanych petiaznych tokov

Hodnota, ktora maji k dispozicii vlastnici a veritelia podniku je podla vynosového
modelu DCF entity zohladnend vo volnych penaznych tokoch do firmy (FCF).
Zakladom vypoctu je planovany korigovany VH z hospodérskej Cinnosti (z angl.
corrected NOPAT), ktory nezohladiuje penazné toky z prevadzkovo nepotrebného
majetku ani jednorazové toky. Preto sme neplanovali predaj majetku dlhodobého ani
kratkodobého, aktivaciu, neuctujeme o financnom majetku, mimoriadnej cinnosti,
vynosové uroky zanedbavame pre ich nizku uroven. Celi hodnotu odpisov dlhodobého
majetku v roku 2010 aj v planovanom VZaS povazujeme za odpisy prevadzkového

majetku.
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Tabulka 25: Pomocné udaje z planovanej suvahy a vykazu ziskov a strat (Upravené

podla: Maftik, 2003)

Investovany prevadzkovo nutny kapital k: 2010 2011 2012 2013 2014
Prevadzkowo nutnd likvidita (okamzZit4) 0,006 0,036 0,036 0,036 0,036
Kratkodobé zavazky 321772 275088 323834 293014| 365118
Prevadzkowo potrebny finanény majetok 1850,0 7409,00 80030, 87538 95926
Prevadzkowo nepotrebny finanény majetok 0,0 91,0 9379,6| 9979,8/ 153094
Prevadzkowo potrebny dlhodoby majetok 1167 773|1 000 696| 1 208 061| 977 645(1 121 670
Nutny upraveny pracowny kapital 131511 159538| 175290 195201| 217 444
Investovany kapital celkom 1299 284|1 160 235(1 383 351(1 172 846|1 339 113
Korigovany prevadzkowy HV 39357 104 210| 107 345| 142901| 147199
Korigovany prev. HV po upravenej dani 31879 84410 86950 115749| 119231

Investicie v nasledujucej tabulke vystupuju ako brutto, obnovujuce aj rozSirujlce.

V rokoch 2012 a 2014 su naplénované velké nakupy dlhodobého hmotného majetku,

ktoré prevy$uju roéné odpisy a spésobujii zaporny FCFF. Co znamena, Ze pefiazné toky

nebudu k dispozicii vlastnikom a veritelom, prave naopak, podnik bude musiet’ Cerpat’

7o zdrojov nadobudnutych z minulych rokov. Tento fakt znizuje hodnotu prvej fazy

vypoctu. Predpokladame vsak, Ze manazment podniku prijima len investi¢né prilezitosti

s kladnou cistou sucasnou hodnotou. Prva faza vypoctu hodnoty brutto podniku zahtiia

prognézované penazné toky v obdobi 2011-2014, diskontované k rozhodnému datumu

hodnotenia.

Tabulka 26: Planované vol'né petiazné toky do firmy v prvej faze (Upravené podrla:

Marik, 2003, s. 155)

Volné cash flow pre prvia fazu k roku (t) 2011 2012 2013 2014
Korigovany VH z hospodarskej Cinnsoti 104 210( 107 345 142 901| 147 199
Upravena dar 19800 20396 27151 27 968
Korigovany VHzHC po dani 84 410 86 950| 115749 119 231
Odpisy 237 077| 292635 300416 355975
Uprawy o nepefiazné operacie (zmena rezerv) 0 0 0 0
Investicie do nutného dihodobého majetku -70 000| -500 000/ -70000| -500 000
Investicie do nutného pracowného kapitalu 28027 -15752| -19911| -22243
FCFFt 223 459 -136 167 326 255| -47 036
Odurogitel pre diskontnd mieru (iK) 10,40% 0,9058| 0,8205| 0,7432( 0,6732
Diskontované FCFFt k 31. 4. 2011 202 409 111721 242 465| -31663
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Druhd faza navdzuje na rok 2015 a pocita pokracujicu hodnotu do nekonecna.
Predpokladame, ze z dlhodobého hladiska sa stabilizuju vykonnostné ukazovatele ako
ziskova marza, rentabilita kapitalu, rentabilita investicii (/) a miera investicii (ml),
ktoré zabezpecia stabilny rast vol'n¢ho pefiazného toku. Parametricky vzorec pouziva
vybrané¢ ukazovatele (vid. Tabulka 27). Rentabilita investicii (/) je problémovy
ukazovatel na predikciu z doévodu vysokych vykyvov v planovanych ro¢nych
investiciach. Priemernt hodnotu sme odvodili z pomeru tempa rastu KPV (g) a miery
investicii (ml). Hodnota (r/) by sa mala v dlhom obdobi rovnat’ ndkladom kapitalu.
Priemerna miera investicii casovej rady 2010-2014 je 9,1 %. Priemer rastu KVP (g) by

sa mal v dlhom obdobi rovnat’ priemernému rastu HDP Slovenska.

Tabul’ka 27: Vykonnostné faktory pokracujucej hodnoty (Upravené podla: Mafik,
2003)

Vybrané faktory tvorby pokracujucej hodnoty

Tempo rastu investovaného kapitalu (K) 4,90%
Tempo rastu KPV po dani (g) 6,00%
Mira investic netto do DM a PK (m) 51,92%
Rentabilita investic netto (r;) 11,56%

Matematické vzt'ahy vypoctu pokracujicej hodnoty st uvedené v Teoretické vychodiska

prace, kapitola Techniky vypoctu DCF.

Tabul’ka 28: Pokracujica hodnota v prvom neprognézovanom roku 2015 podla

Gordonovho a Parametrického vzorca (Upravené podl'a: Matik, 2003)

Pokracujuca hodnota v poslednom roku prognézy EUR

FCFF 2015 pre Gordonov vzorec 60 769
Parametricky vzorec 1381 109
Gordonov vzorec 1381 109

Pokracujicu hodnotu brutto 1,361 mil. EUR z roku 2015 diskontovanim premietneme
do roku 2011 (Stucasnd hodnota 2. fazy). S¢itanim prvej a druhej fazy dostaneme
sucasnu hodnotu celého podniku. Od¢itanim urocenych zavéizkov (stav k zaciatku roku
2011) ziskame hodnotu netto vlastného kapitdlu (z prevadzkovo nutného majetku).
Hodnotu nenavySujeme, ked’Ze podnik sa nevenuje nijakej vedl'ajSej ¢innosti a v roku

2010 nevykazoval ziadny prevadzkovo nepotrebny fin. majetok.
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Tabul’ka 29: Vysledna hodnota VK podl’a DCF entity (Upravené podl'a: Maftik, 2003)

Vypocéet hodnoty brutto a netto EUR

Sucasna hodnota 1. fazy 301 490
Sucasna hodnota 2. fazy 929 719
Prevadzkova hodnota brutto 1231 209
Uro€eny cudzi kapitél k 1.1.2011 432 796
Prevadzkova hodnota netto 798 413
Prevadzkowo nepotrebny majetok 0
Vysledna hodnota vliastného kapitalu podla DCF entity 798 413

Hodnota vlastného kapitalu podniku CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.
zostavena metédou diskontovanych penaznych tokov (postup entity) je 798 tis.
EUR.
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Zaver
Cielom mojej diplomovej prace bolo urcit’ objektivizovanu hodnotu vlastného kapitalu

podniku CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. na zéklade trhovych dat a subjektivnych

planov manaZzmentu podniku k rozhodnému datumu 31.4.2011. Na ohodnocovanie bola
zvolend vynosovd metdda diskontovanych penaznych tokov vo variante entity.
Zadavatel'om ohodnocovania je manazment podniku. Vysledna hodnota bude

zohl'adnena pri uplatiiovani manazmentu riadenia hodnoty podniku.

Bola vykonana strategickd analyza okolia, konkuren¢nych sil, vnitornych zdrojov a
schopnosti podniku a finan¢na analyza, ktorych cielom bolo potvrdit' predpoklad
o neobmedzenej existencii podniku a vytvorit' podklady pre predikciu trzieb. Analyzy
ukdzali, Ze podnik v sucasnosti nema vyznamného konkurenta na domacom trhu, ale
v zahrani¢i. Relevantny trh — odvetvie vyroby vyrobkov z plastu a gumy ma rastové
tendencie a manazment zhodnotil pozitivne aj vnutorny potencial podniku. Nedostatky
sa prejavuju v ukazovateloch likvidity, rentability a podkapitalizovania majetku. Treba
vSak podotknut’, Ze analyzované obdobie bolo ovplyvnené hospodarskou krizou hlavne
v roku 2009, kedy sa znizila vyroba a nasledne podnik uétoval o strate, prediZila sa doba
obratu zasob a doba splatnosti zavizkov, zvysila sa urokova zadizenost’ majetku. V roku

2010 naopak zaznamenavame extrémny narast v ukazovatel'och.

Vynosova metéda vychadza z financného pldnu na obdobie 2011-2014. Investicie
do prevadzkovo potrebného majetku (dlhodoby hmotny majetok, upraveny pracovny
kapital) su financované z vlastnych zdrojov, dlhodobych finanénych ndjmov a
kratkodobého bezného uveru. Néklady vlastné¢ho kapitalu boli ur¢ené metédou CAPM.

Pouzita diskontnd miera je vo vyske priemernych vazenych nakladov kapitalu.

Hodnota brutto podniku CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s. k 31.4.2011 vycislena
metodou entity je 1,231 mil. EUR. Po od¢itani trhovej hodnoty cudzieho kapitalu tvori
hodnota netto vlastného kapitalu 798 413 EUR.
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Priloha 1: Analyza vnutornych zdrojov schopnosti podniku
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Schéma 8: Analyza vnutornych zdrojov schopnosti podniku (Zdroj: Matik, 2003, s. 65)
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Priloha 2: Grafické znazornenie vyvoja vybranych veli¢in v ¢ase
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Graf 9: Vyvoj cien ropy Brent a ryze za 10 rokov (Zdroj: International monetary fund,

vlastné spracovanie)

Celkové vydavky na vyskum a vyvoj (GERD)

3,2

2,7

22 = CR

1,7 Nemecko

— — SR

% HDF

1,2

0,7 —

012 T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rok

Graf 10: Celkové vydavky na vyskum a vyvoj ako % z HDP v rokoch 2001-2009

(Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie)



Priloha 3: Doplitujtice informacie k analyze mikro-prostredia

Charakteristika vybranych podnikov chemického priemyslu SR

Vyroba rafinovanych produktov reprezentuje najsilnejSiu zlozku chemického priemyslu
na Slovensku. Najvicsi podiel na trzbach tvori Slovnaft, a.s.(mad’arsky koncern MOL)
s 3 141 mil. EUR v roku 2006, ktory spracoval 5 640 kiloton ropy dovezenej z Ruska.
Hospodarskou krizou klesol (najmd v Q4 2008) prevadzkovy zisk na polovicu.
V buducnosti chce investovat’ do vyroby etylénu a rozsirit aj vyrobu polyetylénu
(SARIO, 2009).

Taziskom Novackych chemickych zavodov, a.s. je vyvoz produkcie najmi na trhy EU,
pre dalSie spracovanie u odberatelov. V septembri 2009 NCHZ, a.s. podali navrh
na vyhlasenie konkurzu kvoli 19,6 mil. EUR pokute od Europskej komisie. Financna
skupina J&T odkupila vdcsinovy balik akcii spolocnosti 1. garantovand, ktora je
vlastnikom Novackych chemickych zdvodov a zacala s pripravou postupného predaja
spolo¢nosti.

Chemko, a. s., Strazske budi likvidovat. Chemko, a.s. sa malo aktivne zapojit’
do likvidacie starych zasob PCB latok vo svojom aredli. Slovensko ich ma na svojom
uzemi povinnost’ zlikvidovat’ do roku 2010 (MH SR, 2009, s. 52).

Chemlon, s.r.o., Humenné (Rhodia Industrial Yarns, a.s.) bol v roku 2009 odstaveny
od dodavok energii, prestal vyrabat’ a prepustil 240 zamestnancov.

Firma Nexis Fibers, a. s., Humenné, ktord sa zaoberd vyrobou polyamidovych vlékien,
oznamila, ze hromadne prepustia v roku 2009 200 zamestnancov z celkového poctu
323. Dévodom ma byt’ zhorSena situacia na trhu (MH SR, 2009, s. 53).

Spoloc¢nost’ SaFoSa Group, prestahoval vyrobu zubnych past z Talianska do spolo¢nosti
de Miclén, a. s. Levice v roku 2007. V roku 2009 sa vyrobilo asi 140 mil. kusov
zubnych past. Takmer 90 % z nich je urcenych na export (MH SR, 2009, s. 53).
Petrochema, a.s., Dubova (strategicky investor Petroenergy Vranov nad Topl'ou) by
mala byt schopna spracovat’ takmer 600 tis. ton ropy po rekonstrukciach v roku 2009.
Chemosvit, a. s., Svit planoval preinvestovat’ 250 miliénov Sk najméd do modernizécie
vyroby folii a strojarskej vyroby (MH SR, 2009, s. 54).

Medzinarodny holding pdsobiaci v oblasti chémie, pol'nohospodarstva a potravinarstva
Agrofert vlastni Salianske Duslo i bratislavsky Istrochem (od roku 2008) (MH SR,
2009, s. 35).



Francuzska spolo¢nost’” Steep Plast, s.r.o., Nitra investovala cca. 10 mil. EUR
do vystavby zavodu na plastové autokomponenty.

Zavod Sony Slovakia (od roku 2010 Foxconn Slovakia) v Nitre prilakal subdodavatel'ov
z oblasti plastov akymi st napr. Ryoka a Daidong.

Predpoklada sa, Ze novy zavod spolo¢nosti Samsung v Trnave taktiez pritiahne
dodavatel'ov plastovych komponentov akymi st Hansol, Samjin a Hanil (SARIO, 2007,
s. 5).

Nadnarodné koncerny sa na zdpade snazia robit vyskum, vyvoj, technologie ¢i
modernejSie produkty a vyrobu jednoduchsich produktov alebo zikladnych komodit
na d’'al§ie spracovanie presuvaju do lacnejSich krajin. Taktiez slovenské firmy ako
Matador, Chemosvit, Grafobal zakladali nové podniky v Rusku, na Ukrajine ¢i v Afrike,

aby ziskali nové trhy a rozsirili vyrobu (Haluza, 2006).

Investicie v oblasti recyklacie plastovych odpadov

Spolo¢nost’  Elektro Recycling otvorila linku na recyklovanie elektrického a
elektronického odpadu v Slovenskej LCupci. Zariadenie pracuje na principe suchej
separacie. Odpad sa v nej drvi a magneticky, vibra¢ne alebo pradom vzduchu separuje.
Vysledkom je roztriedena plastova, sklend alebo kovova drvina. Linka ma kapacitu
10 tis. ton. Podnik chce recyklovat’ odpad od vyrobcov a dovozcov spotrebicov
z Uzemia Slovenska, Ceska a ¢asti Mad’arska a Pol'ska (SITA, 2004).

Spolo¢nost” Castor&Pollux otvara v Lieskovci pri Zvolene recyklaény zéavod
na plastovy odpad najmé zo starych automobilov. Investicia za zhruba 12,8 mil. EUR
vytvori 30 pracovnych miest. Spracovanie plastovych odpadov bude rieSené
inovativnou technologiou, findlny produkt zavodu bude tekuta uhlikova zmes, ktord ma

podobné vlastnosti ako vykurovaci olej (orf, 2008).



Priloha 4: Viacnasobna regresna analyza a extrapolacia ¢asovej rady

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R 0,913543911
Hodnota spolehlivosti R 0,834562477
Nastawvena hodnota spolehlivosti 0,751843715
Chyba stf. hodnoty 279,0797128
Pozorovani 7
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 2 1571598 785798,8 10,08916 0,027369574
Rezidua 4 311541,9 77885,49
Celkem 6 1883140

Koeficienty ba str. hodi t stat Hodnota P  Dolni 95%

Hranice -7052,29419 3443,55 -2,04797 0,109943 -16613,14099

HDP; v beznych cenach
Index wrobnych cien priem.

0,064618175 0,014635
73,32917327 29,35019

4,41517 0,011554 0,023983456
2,498423 0,066879 -8,160184691

REZIDUA

Pozorovani

Ocekavanéeé Trzby za
viastné vyrobky a
sluzby NACE 22+23  Rezidua

NOoO aBRrRWON -

3450,694145 36,99297
3811,135476 77,53062
4455,880062 -234,859
4423,369096 341,523
5057,99502 16,53501
4164,143239 -346,717
4338,162476 108,9944

Schéma 9: Vysledok viacndsobnej regresie pre zavislost’ vyvoja trzieb relevantného

trhu na premennych HDP a PPI (Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)
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Graf 11: Spojnica trendu dvoj-faktorovej zavislosti trzieb relevantného trhu na HDP

v rokoch 2004-2010 (Zdroj: SU SR, vlastné spracovanie)



Priloha 5: Pomocné udaje pre tvorbu planovanej suvahy a vykazu ziskov a strat

Tabulka 30: Plan odpisov a investicii do dlhodobého majetku

vEUR/ Stavku konci roka; 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Stavby brutto 8 564,0 0,0 0,0 3618,0 3618,0 3618,0 3618,0 3618,0 3618,0 3618,0
Stav majetku ku konci roka 22240 8 564,0 0,0 0,0 3585,0 3451,0 3331,0 3211,0 3087,8] 2914 28318
Opréawky 0,0 0,0 0,0 33,2 150,0 270,0 390,0 513,2 639,6 769,2
Odpisy rocné Uctowné 332 0,0 0,0 33,2 116,8 120,0 120,0 123,2 126,4 129,6
Zostatkova hodnota prodaného/wradeného DM 0,0 8564,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investicie netto 63400 -8564,0 0,0 3585,0 -134,0 -120,0 -120,0 -123,2 -126,4 -129,6
Investicie brutto 63732 0,0 0,0 36182 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investicna narocnost rastu trzieb 2005-2008 1,31%
SHV povodné brutto 1559 349,8| 951 635,92 018 355,1| 2 053 640,7| 2 054 389,0| 2 062 609,0] 2 062 609,0{ 2 062 609,0( 2 062 609,0| 2 062 609,0
Stav majetku ku konci roka 899 886,6| 1 177 321,2| 670 649,6( 1 645 222,5| 1 480 880,01 309 710,0( 1 164 442,0] 935263,2| 706 084,4| 476905,7| 247 726,9
Oprawky 382028,6] 280986,4| 373132,6| 572760,7| 744679,01 898 167,0| 1127 345,8|1 356 524,6| 1 585 703,3| 1 814 882,1
Odpisy rocné Uctowné 94236,8] 85806,0 1041290 199627,8| 171897,2| 153488,0] 2291788 229178,8| 229178,8[ 22917838
Zostatkova hodnota prodaného/vyradeného DM 0,0 351850] 438989,0( 7121420 531,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investicie netto 277 434,6| -506 671,7| 974 572,9| -164 342,5[ -171170,0| -145268,0] -229 178,8| -229 178,8| -229 178,8| -229 178,8
Investicie brutto 406 856,4| 18123,3|1790843,9] 35816,3 7272 8220,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investicna narocnost rastu trzieb 2005-2008 294,97%
SHV planované brutto 0,0 0,00 70000,0; 570000,0; 640 000,0{1 140 000,0
Stav majetku ku konci roka netto 0,0 0,0] 62222,2| 498888,9| 4977778 8711111
Opravky 0,0 0,0 77778 711111 142222,2] 268 888,9
Odpisy rocné Uctoné 0,0 0,0 77778 633333 71111,1] 1266667,
Investicie netto 0,0 0,0] 622222 436666,7] -1111,1] 3733333
Investicie brutto 0,0 0,00 70000,0; 500000,0; 70000,0[ 500 000,0
SHV celkom brutto 2054 389,0| 2 062 609,0] 2 132 609,0| 2 632 609,0| 2 702 609,0{ 3 202 609,0
Stav majetku ku konci roka netto 1309 710,0( 1 164 442,01 997 485,41 204 973,3| 974 683,4|1 118 838,0
Oprawky 744 679,0] 898 167,0| 1 135 123,6( 1 427 635,7| 1 727 925,6| 2 083 771,0
Odpisy rotné Uctowné 171897,2[ 153488,0] 236 956,6] 292512,1| 3002899 3558454
Investicie netto -171170,0 -145268,0] -166 956,6| 207 487,9| -230289,9 144 154,6
Investicie brutto 7272 8220,00 70000,0] 500000,0; 70000,0[ 500 000,0
Investicna narocnost rastu trzieb 2010-2014 86,90%




Majetok celkom brutto 0,0/ 1567 913,8| 951635,9|2 018 355,1| 2 057 258,7| 2 058 007,0{ 2 066 227,0| 2 136 227,0( 2 636 227,0| 2 706 227,0| 3 206 227,0
Stav majetku ku konci roka netto 902 110,61 185 885,3| 670 649,61 645 222,5( 1 484 465,0( 1 313 161,0( 1 167 773,0] 1 000 696,4| 1 208 061,1| 977 644,9( 1 121 669,8
Oprawky 00| 382028,6| 280986,4| 373132,6| 5727939 744829,0( 898 437,01 135513,6(1428 148,9|1 728 565,12 084 540,2
Odpisy rotné Uctowné 00 942700 85806,0 104129,0( 199661,0{f 172014,0( 1536080 237076,6] 2926353 300416,3| 3559750
Investicie netto 00 283774,7| -515235,7| 974 572,9| -160 757,5 -171304,0[ -145388,0| -167 076,6] 207 364,7| -230416,3| 1440250
Investicie brutto 00| 4132297 18123,3|1790843,9| 394345 7100  8220,00 70000,0] 5000000 70000,0[ 500000,0
Investicna narocnost rastu trzieb 2010-2014 86,90%
Upravené podl'a: Matik, 2003
Tabulka 31: Pomocné udaje pre predikciu trzieb, ziskovej marZe a pracovného kapitalu
TRZBY Minulost Prognéza
VEUR/ Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tempo rastu trzieb Envronchem 90,78%| 108,03%| 114,65%| 102,10%| 55,55%| 133,01%| 115,10%| 108,02%| 109,38%| 109,58%
Trzby celkové Environchem 3177800 | 2884744 | 3116320 | 3573015 | 3648098 | 2026588 2695598 3102606 3351340| 3665755 4016985,6
Korigobany VHzHC pred odpismi 131641 122792] 131330[ 261449 383942 -83364| 181487 310261| 366467 406659 463005
Priememé tempo rastu VH 2004-2008 130,68% 2011-2014 114,28%
Z2ISKOVA MARZA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ziskoa marza z VHzHC pred odpismi 414%  426%| 421%| 7,32%| 10,52%| 1,00%| 6,73% 10,00%| 10,93%| 11,09%| 11,53%
Obchodnd marza|  1,21%|  1,40%| 1,70%| 082%| 021%| 068%| 084% 085%| 086%| 087%| 087%
Pridana hodnota z wroby aobchodu] ~ 27,81%|  28,79%| 2523%| 26,96%| 31,72%| 26,70%| 30,32%| 30,52%| 30,52%| 30,53%| 30,54%
Osobné néklady|  23,60%| 24,5%%| 21,52%| 19,20%| 20,71%| 30,04%| 22,85%| 19,30%| 18,37%| 18,22%| 17,79%
Dane apoplatky]  0,08%|  0,08%| 0,06%| 004%| 005%| 068%| 057% 02%| 022%| 022%| 022%
Ostatné prevadzkové polozky| ~ 0,15%|  -0,09%|  0,56%| -0,40%| -0,44%| -0,10%| -0,17%| 0,00%| 0,00%| 0,00%|  0,00%
Vykonova spotreba 54,76%| 56,11%| 57,90%| 61,18%| 6533%| 6580%| 57,33%| 57,33%| 57,33%| 57,33%| 57,33%




PRACOVNY KAPITAL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a) Doba obratu v drioch / Rok
Zasoby celkom 2,03 5,67 7,01 16,99 26,89 55,89 25,65 20,81 20,81 20,81 20,81
Materidl 0,16 0,08 1,01 2,17 2,06 0,83 1,30 2,04 2,04 2,04 2,04

NedokonCena wroba a polotovary 0,98 0,53 3,84 1,9 5,81 5,15 2,78 3,52 3,52 3,92 3,52

Vyrobky 0,87 341 1,38 10,34 18,60 47,10 21,54 14,47 14,47 14,47 14,47

Tovar 0,03 1,65 0,50 1,92 0,42 2,82 0,00 0,78 0,78 0,78 0,78

Pohladavky voci odberatefom 29,08 31,31 31,59 34,59 21,81 26,01 30,78 29,31 29,31 29,31 29,31
Kratkodobé zavazky celkom 14,13 24,73 22,74 25,38 19,53 52,06 31,07 24,36 24,36 24,36 24,36
Zavazky z obchodného styku 6,39 16,57 14,96 19,20 12,19 43,66 24,69 17,52 17,52 17,52 17,52

Zavazky k zamestnancom 3,53 3,93 3,30 2,% 3,16 4,82 3,61 3,25 3,25 3,25 3,25

Zavazky zo soc. zabezpeCenia 329 3,57 3,12 2,74 2,93 3,08 2,36 2,79 2,79 2,79 2,79

Zavazky woCi Statu 0,92 0,66 1,36 0,49 1,26 0,50 0,41 0,80 0,80 0,80 0,80

b) Prevadzkovo nutné peniaze v EUR / Rok
FinanCné ucty|] 42488 1095 39501 15999 8 8% 1702 1850

Likvidita okamzita 0,3234)  0,0054| 01975 0,0431| 00285 0,0041| 00057 0,0358| 0,0358] 0,0358] 0,0358
¢) Upraveny pracovny kapitél v EUR / Rok
Zasoby| 17659,2| 448450| 59815,4| 166334,7| 268771,0] 310310,0( 189460,0] 176901,2| 191083,2] 209010,2| 229036,3

Pohledawky voci odberatelom| 253170,01 247493,9| 269733,8| 338578,0| 217984,0] 144413,0] 227347,01 249152,3| 269126,7| 294375,5( 322580,8

Penézni prostfedky provozné nutné] 424882  1095,4| 39500,8] 15999,5| 8896,0] 17020 1850,0f  7409,00 80030 8753,8] 95926
Kratkodobé nutne zavazky| 123049,9| 195479,01 194151,2| 248489,7| 195180,0] 289030,0] 229437,0] 207087,7| 223689,8| 2446759 268119,2

Upraveny pracovni kapital 190267,5| 979553 174898,8| 2724225 300471,0] 167395,0( 189220,0] 226374,8| 244523,1| 267463,7| 293090,5
Koeficient narocnosti rastu trzieb na
pracovny kapital 2004-2008 |  23,43% 2010-2014  7,86%

Upravené podl'a: Martik, 2003



Priloha 6: Stivaha a vykaz ziskov a strat za obdobie 2004-2010
Tabulka 32: Stuvaha za obdobie 2004-2010

€ CHEMOSVIT ENVIRONCHEM  as. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Spolu majetok 1274281 1508996 1140543| 2186384| 2037576 1814042 1635057
A. [Neobezny majetok 945164 | 1185886 | 723130| 1646053 | 1484465| 1318000 | 1172612
A.l. |Dlhodoby hmotny majetok 945164| 1185886| 723130 1646053 1484465| 1318000 1172612
A.l.2. |Stavby 2224 8564 0 0 3585 3451 3331
A.l.3. [Samostat.hnut. veci a subory hnut. veci 899887 1177322 670650 1645223 1480880| 1309710 1164442
A.l6. |Ostatny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0 0 0
A.l.8. [Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 0 0 830 830 0 4839 4839
A.l9. |Poskytnuté preddavky na DHM 43053 0 51650 0 0 0 ol
B. |ObeZny majetok 326097 | 320355 413463| 535650 548662 492415| 458942
B.l. (Zasoby 17659 44845 59815| 166335| 268771 310310 189460
B.l.1. |Material 1361 664 8597 27119 20580 4594 9601
B.L.2. |Nedokon&ena wroba a polotovary 8498 4182 32762 19186 58090 28575 20521
B.l4. |Vyrobky 7535 26987 11784 101208 185952| 261503| 159092
B.16. | Tovar 266 13012 4249 18821 4149 15638 ol
B.L.7. |Poskytnuté preddavky na zasoby 0 0 2423 0 0 0 246
B.IIl. |Kratkodobé pohladavky 265950 274414| 314147 353316| 270995 180403 267632
B.Il.1. |Pohladawky z obchodného styku 253170 247494| 269734 338578| 217984| 144413 227347
B.IL6. |Stat - dariové pohladavky 10025 26456 43982 14273 50820 35609 35440
B.IL.7. | Iné pohladawky 2755 465 398 465 2191 381 4845
B.IV. [Finan¢né ucty 42488 1095 39501 15999 8896 1702 1850
B.V.1.|Peniaze 1295 664 963 564 1826 1572 1661
B.I\v.2.|UCty v bankach 41194 432 38538 15435 7070 130 189|
c. |Casové rozlisenie 3021 2755 3950 4680 4449 3627 3503




Spolu viastné imanie a zavazky 1274281| 1508996| 1140543| 2186384| 2037576| 1814042| 1635057

A. |Vlastné imanie 976300 | 998473 791741| 886842 | 1043981 | 762354| 783341
A.l. |Zakladné imanie 727113| 727113| 730266 730266 730266 730266 730266
A.l.1. |Zakladné imanie 727113 727113| 730266| 730266 730266 730266 730266
A.ll. |Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
A.I.3. |Zakonny rezervny fond z kapital. Vkladov 0] 0 (0] (0] (0] 0 0
A.ll. |[Fondy zo zisku 13244 14904 15900 18622 28148 44158 0
A.llL1. |Zakonny rezerny fond 13244 14904 15900 18622 28148 44148 0
A.l.3. | Statutarne a ostatné fondy 0] 0 0] 0] 0] 10 0]
A.lV. [Vysledok hospodarenia minulych rokov 219810 247859 18456 42887| 128394| 269418 32089
A.V.1.|Nedelitelny zisk minulych rokov 219810 247859 18456 42887 128394| 269418 32089
A.V. |VH bezného uétovného obdobia 16132 8564 27119 95067| 157173| -281488 20986
B. |Zavédzky 224822 | 442807 | 286530 | 1242714 942243 1005789 | 811271
B.. |Rezervy 31899 28580 32928 35484 37609 16583 32930
B.L.1. |Rezerw zakonné dlhodobée 0] 0 0] 0] 0 0 0
B.L.2. |Rezerw zakonné kratkodobé 31899 28580 32928 35484 26157 16583 23437
B.L.3. |Ostatné dlhodobé rezerwy o 0 0 0 0 0] 0
B.L4. |Ostatné kratkodobé rezervy 0 0 0 0 11452 0 32937
B.ll. |DIhodobé zavazky 61542 58720 53641 575914| 434010| 313230 209535
B.I.8. [Zavazky zo socialneho fondu 10456 9294 9427 9859 10688 10594 9514
B.I.9. |Ostatné dlhodobé zavazky 10456 3618 0| 498838| 329981 207815 117594
B.I.10.|OdloZzeny danowy zavazok 40629 45808 44214 67218 93341 94821 82427
B.lll. |[Kratkodobé zavazky 131382 204508 199960( 371440 312355| 412549| 322495
B.llI.1. | ZAavazky z obchodného styku 55633| 130983 127697| 187977| 121855 242424 182340
B.lI.2. | Newyfakturované dodaky 1461 1792 2191 863 896 0 690
B.lL.6. | Zavazky woci zamestnancom 30771 31070 28148 28945 31534 26762 26625
B.lIl.7. | ZAavazky zo socidlneho zabezpecenia 28613 28182 26655 26787 29244 17090 17430
B.lI.8. | Darove zavazky a dotacie 8033 5245 11651 4780 12547 2754 3042
B.IL.9. |Ostatné zavazky 6871 7236 3618 122087 116279| 123519 92368
B.V. |[Bankové lGvery a vypomoci 0 150999 0 259875| 158269| 263427| 222867
B.v.2. |Bezné bankowve uvery Ol 150999 Of 259875 158269 263427 222867
c. |Casové rozlisenie 73159 67716 62272 56828 51352 45899 40445

Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.




Tabul’ka 33: Vykaz ziskov a strat za obdobie 2004-2010

€ CHEMOSVIT ENVIRONCHEM , a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
I. |Trzby z predaja tovaru 592333| 475924| 578791 453078| 115331 165678 355630
Naklady wnaloZzené na obstar. predaného
A. |tovaru 554019| 435673| 525725 423687 107619| 151976 332894
+ |OBCHODNA MARZA 38315 40251 53066 29373 7711 13702 22736
1. |[VYROBA 2585467 | 2408820 2537530| 3119937| 3532767 1860910| 2339968
Trzby za predaj Mastnych wrobkov a
II.1. |sluzieb 2590191| 2393669( 2524182| 3044038| 3409122 1814879| 2450433
B. |[VYROBNA SPOTREBA 1740081 1618510| 1804322 2186043| 2383273| 1333509 1545487
+ |PRIDANA HODNOTA 883700 830561| 786298 963267| 1157205| 541103 817217
C. |Osobné naklady 750088| 709262| 670683 685976 755390 608732 615972
D. |Dane a poplatky 2409 2267 1805 1394 1947 13726 15253
E. |Odpisy DNM a DHM 88824 94267 85790( 104130 199665 172027| 153608
V. |Ostatné wnosy z HC 17477 6327 40032 5453 7249 5457 11612
. |VYSLEDOK Z HOSPODARENIA Z
HOSPOD.EINNOSTI (prevadzkovy zisk) 44090 33653 46376| 175963| 184521 -255391 27879
X. |Vynosowve uroky 2250 126 83 133 98 2 1
N. |Nakladowve uroky 594 5225 5739 26940 37118 23214 18030
VYSLEDOK HOSPODARENIA Z
J FIN.CINNOSTI -10757 -6277 -12919 -56851 7601 -24657 -19287
S. |Dan z prijmov z beznej €¢innosti 17211 18792 6330 24032 34955 1440 -12394
VYSLEDOK HOSPODARENIA Z BEZNEJ
« |CINNOSTI po zdanani 16122 8584 27127 95081 157185| -281488 20986
VYSLEDOK HOSPODARENIA Z
* MIMORIAD. CINNOSTI po zdanani 0 0 0 0 0 0 0
VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA
=+ |JCTOVNE OBDOBIE po zdaneni (EAT) 16122 8584 27127 95081 157185| -281488 20986

Zdroj: CHEMOSVIT ENVIRONCHEM, a.s.
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