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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaoberd moznostami rozvoja dopravnej spolo¢nosti MK Doprava.
Za pouzitia strategickej analyzy zhodnocuje jeho aktualnu poziciu a navrhuje realizaciu
investiéného projektu, ktorého ekonomickt efektivnost’ posudzuje prostrednictvom

metody Cistej sucasnej hodnoty.

ABSTRACT

Diploma thesis deals with options of development of the transport company MK
Doprava. Using strategic analysis evaluates his current position and suggest realisation
of investment project, whose economic efficiency is measured by net present value

method.
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1 UVOD

Podniky si pocas svojho Zivota stanovuju rozli¢né ciele ¢i uz tykajuce sa zisku,
trhového podielu alebo rastu trhovej hodnoty. Jednou z moznosti, ako tieto ciele
dosiahnut’, je investi¢na &innost’ podniku. Ulohou investiéného rozhodovania je preto
spravne identifikovat prilezitosti mozného rozvoja podniku, navrhnit oblast’

podnikovej investicie a poskytnut’ relevantné informacie pre rozhodovanie.

Investiéné rozhodovanie je povazované za jednu z kliCovych cinnosti podniku,
pretoze ovplyviiuje celkovi prosperitu a vykonnost’ podniku. Za investi¢ne spravne
rozhodnutie méZeme povazovat také, ktoré napomdha celkovému rozvoju podniku
a prindSa vynos pozadovany investorom. Zodpovednost za tieto Cinnosti spravidla
nesie manazment podniku, ktorému v procese hodnotenia ekonomickej efektivnosti
napomahaji rézne metddy. Tie byvaju védcsinou zalozené na odhadovani buducich
prijmov z investicie a preto predstavujii jednu z najtazsich uloh potrebnych pre

stanovenie efektivnosti projektu.

Prave vol'ba vhodnej metddy hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicie je ¢asto
podceitiovanou skuto¢nostou a zavisi od poziadaviek podniku aj investora, pretoze

moze do znacnej miery ovplyvnit’ vysledné rozhodnutie.
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CIEL A METODIKA PRACE

Najvyznamnej$im cielom diplomovej prace je navrhnat’ d’al$i mozny rozvoj zvolenej
spolo¢nosti. Na zdklade strategickej analyzy podniku identifikovat mozné oblasti
rozvoja, porovnat’ podnik s vybranou konkurenciou, analyzovat’ jeho trhovu poziciu

a rozhodnut’ o realizacii navrhovaného investi¢ného projektu.

Pracu moézeme rozdelit’ na viaceré logické Casti. V prvej Casti definuje teoretické
poznatky nevyhnutné pre analyticki anavrhovu cast. Druha cast’ predstavuje
vypracovanie strategickej analyzy podniku ktora zahfiia analyzu odvetvia cestnej
dopravy na trovni Eurdpskej tnie, Slovenskej republiky ale aj regionalneho pdsobiska
pomocou PESTE analyzy a Porterovho modelu 5 konkurenénych sil. Internt analyzu
podnik reprezentuje McKinseyho 7S model a finan¢nd analyza spolo¢nosti. Ta
vyuziva najmi elementarne metddy financnej analyzy pre ich jednoduchost
a interpretovatelnost. Vysledky analyzy rozdielovych, pomerovych a absolutnych
ukazovatelov porovnava s vysledkami vybranych konkurentov a poskytuje tak
moznost’ medzipodnikového porovnania. VSetkych uvedenych metéd su zhrnuté

pomocou SWOT matice.

Posledna cast’ predstavuje navrh projektu rozvoja podniku a rozhodnutie o realizacii
prostrednictvom metddy cistej sucasnej hodnoty. Tomuto rozhodnutiu predchadza
spravne urcenie podnikovej diskontnej sadzby ako vazenych priemernych nékladov na
kapital s vyuZitim modelu CAPM, kapitalovej Struktiry a peniaznych tokov plynucich

z projektu.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Vychadzajic z odbornej literatary, podnikatel'skej praxe alebo legislativy, podnik
sleduje rozne ciele svojej ¢innosti. Jeho jedinym cielom nie je iba tvorba zisku, ktora
by sme mohli oznaCit ako kratkodoby ciel ale chovanie podnikov odpoveda
pluralitnému pojatiu ciel'ov. To znamend, ze podnik sleduje nie iba jeden ciel, napr.
zisk, ale celu ststavu ciel'ov, z ktorych maju financéné ciele ako zisk alebo likvidnost’
podniku prioritu. Okrem finanénych ciel'ov tak sleduje napriklad podiel podniku na
trhu, jeho chovanie, socialne ciele, inovacie zariadeni, technoldgii a produktov,
reSpektovanie pravidiel pre ochranu zivotného prostredia, investicné ciele a iné. Vo
vSeobecnosti tak moézeme podl'a americkej Skoly zhrnut tieto ciele ako maximalizaciu

trznej hodnoty firmy.

Tieto obecné ciele si d’alej rozvijané konkrétnymi ciel'mi, pricom upresiuji dovody
a postupy na dosiahnutie tychto ciel'ov, definuji zdroje potrebné na ich dosiahnutie
a ovplyvituju buduce rozhodnutia. Konkrétne ciele podniku musia obsahovat’ prvky

charakteristik cielov SMART:

e Specificky — zrozumitel'ny pre kazdého vo firme,

e merateny — urcit’ spdsob merania uspesnosti ciel’a,

e akceptovatel'ny — vSeobecne prijaty tymi, ktori ho budu implementovat’,

e realny — stanoveny ciel’ musi byt’ dosiahnutel'ny, nie vSak prili§ jednoduchy,

e Casovo ohrani¢eny — urcenie do kedy chceme vymedzené ciele dosiahnut’ (1, s.
32).

Takto vymedzené poziadavky na ciele platia pre kvantifikovatelné veliCiny aj pre
kvalitativne zmeny. V pripade kvalitativnych charakteristik sa musi zabezpecit’ prevod
dosiahnutého stavu na urciti hodnotiacu stupnicu alebo dopad na iny meratelny ciel’.
Pokial’ navrhnuty ukazovatel' nie je mozné tymto spdsobom ohodnotit’, je nutné ho
zmenit, resp. jeho pouZitel'nost’ je dana prostriedkami vynaloZenymi na jeho meranie.

(2, s. 29).

Stanovenie podnikovych investi¢nych cielov vSak samo o sebe nezaruci ich naplnenie.
K tomuto je potrebné sformovat’ investi¢nu stratégiu, teda postupy a scendre, ako

splnit’ stanovené ciele v ¢o najvicsej miere.
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Investicnd Cinnost' podniku sa vyznaCuje urcitymi Specifikami v porovnani
s prevadzkovou ¢innostou. Prvym $pecifikom je rozhodovanie v dlhodobom ¢asovom
horizonte, ktory zahffia pripravni Cinnost, dobu vystavby a zivotnost investicie.
Spravne investicné rozhodnutie je kl'aicové pre podnik v dlhodobom obdobi, pretoze
ovplyviyje jeho vynosy, likviditu a tvorbu cash flow. V porovnani s prevadzkovou
¢innost’ je investicia nositelom vécsieho rizika, z dévodu dlhSieho ¢asového hl'adiska
a moznosti odklonenia vynosov a nakladov od planu. Dalsim $pecifikom je vysoka
jednorazova kapitalova naro¢nost’ a ¢asova koordinacia procesu. Jedna sa najma
0 zladenie zaujmov investora, poziadaviek $tatu a realizatora investicie ale aj dopad na

ekologiu a infrastruktaru (3, s. 89).

Vo vseobecnosti mézeme povedat, ze tieto Specifikd kladi rézne poziadavky na
techniky rozhodovania o investiciach, ako napr. zohl'adiiovat’ ¢asovi hodnotu penazi,
riziko vyplyvajice z dlhodobych investicii a brat’ do uvahy mnohé faktory (citlivost’
projektu) ovplyviujuce tspesnost’ projektu a pod. (4, s. 13).

2.1 Postavenie strategickej a finan¢nej analyzy v investicnom

rozhodovani
Ako nevyhnutny predpoklad nutny pre investicné rozhodovanie je vypracovanie
strategickej a finan¢nej analyzy, ktora umoziuje podniku analyzovat’ jeho vnttorné
a vonkajsie prostredie a porovnat’ sa s konkurenciou alebo hodnotami dosahovanymi
vV odvetvi. Nemenej dodlezitou informaciou vyplyvajicou zo strategickej analyzy je
odhalenie vyvoja roznych ukazovatel'ov v Case a stanovenie ich trendov do budicna,
vd’aka ktorym mozeme realizovat’ investicné rozhodnutia zodpovednejsie a na vyssej
kvalifika¢nej urovni. Sledovanie okolia a vnaitorného prostredia podniku z inych
hl'adisk zabezpecuju ostatné metddy strategickej analyzy, ktoré analyzuju prostredie
konkurencné odvetvie. Medzi tieto metoddy patri nayjmid PESTE analyza, ktorej cielom
je identifikovat’ zmeny v okoli podniku ¢i uz na tGrovni $tatu alebo regionu, Porterov 5
faktorovy model, podla ktorého analyzujeme odvetvové konkurencné prostredie
podniku azaverom zhrnutie zistenych udajov vyuzitim SWOT analyzy, ktora

vysledky rozdel'uje do matice so 4 poliami ako silné a slabé stranky, prileZitosti
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a hrozby, pri¢om cielom je odstranit’ slabé stranky a eliminovat’ hrozby s vyuzitim

silnych stranok podniku (1, s. 40-41), (4, s. 33).

2.2 Proces pripravy a realizacie projektov
Pripravu a realizéciu projektu, od identifikacie prilezitosti az po realizaciu a likvidaciu

modzeme chapat’ ako sled Styroch faz:

1. pred investi¢na faza,

2. Investi¢na faza,

3. prevadzkova (operacnd) faza,
4

ukoncenie prevadzky a likvidacia (4, s. 16).

Z hl'adiska celkovej uspesnosti projektu je dolezitd kazda z tychto faz. Napriek tomu
by vSak mala byt venovana zvySend pozornost’ pred investi¢nej faze, pretoze uspech
alebo neuspech daného projektu zéavisi predovSetkym na informaciach ziskanych
pomocou technicko-ekonomickej stadie. T4 na zakladne variantného rieSenia pontka
komplexné podklady potrebné pre investicné rozhodnutie. Analyzuje zakladné
komercéné, technické, finanéné a ekonomické poziadavky, definuje ciele projektu,
technologiu, vplyv na zivotné prostredie a pod. Finan¢na cast’ Studie potom zahfna
prepoCty ukazovatelov ekonomickej efektivnosti pre jednotlivé varianty.
Samozrejmostou je tiez analyza zékladnych rizikovych faktorov a hodnotenie ich
dopadov na celkovy projekt. Predpokladom pre zacatie investicnej fazy je vytvorenie
pravneho, financného a organizaéného rdmca nutného pre realizaciu projektu.
Samotnd druha fadza potom obsahuje Cinnosti ako spracovanie zadania projektu,
projektovej dokumentéacie, samotna realizacia, priprava na uvedenie do prevadzky,
skiisobna prevadzka a aktualizacia dokumentacie a systémov. Prevadzkova faza
znamena riadenie celého projektu pocas jeho doby zivotnosti. Poslednou fazou je
ukoncenie prevadzky alikviddcia, ktora sleduje najmd vynosy plyntce

z likvidovaného majetku a naklady spojené s jeho likvidaciou (4, s. 20).
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2.3 Finan¢né metody hodnotenia investi¢nych projektov
Zakladom pre rozhodnutie o prijati dané¢ho projektu a jeho realizacie, alebo ich variant
je prepocet kritérii, resp. ukazovatel'ov ekonomickej efektivnosti. Tieto ukazovatele
spravidla urcuju ndvratnost’ zdrojov vynalozenych na realizaciu projektu. Vo
vSeobecnosti sa musia posudzovat’ podl'a toho, ako prispievaju k plneniu hlavnych
cielov podniku, t.j. k maximalizacii trznej hodnoty podniku. V praxi sa mozeme
stretnit’ s pripadmi, kedy sa vyber alebo rozhodnutie o investicii riadi inymi ako
finan¢nymi kritériami. Jedné sa najmé o pripady, v ktorych chce podnik napr. prerazit’
na novy trh, presadzuje nové technologie, z ktorych mé v plane cCerpat’ zisk az

v buducnosti, projekty vyplyvajuce z legislativnych poziadavkou a pod.

Jednotlivé metddy hodnotenia efektivnosti investicii mézeme rozdelit’ podla toho ¢i
prihliadajii na faktor Casu alebo nie, na dynamické alebo statické metody. Statické
metddy je mozné pouzit vtedy pokial faktor casu nezohrava podstatnu ulohu pri
rozhodovani. Této situdcia moze nastat’ napr. pri jednorazovom ndkupe fixného
majetku alebo pri investicii s kratkou zivotnostou. Naproti tomu dynamické metddy
by mali byt pouzité vSade tam, kde sa pocita s dlh§ou dobou obstaravania a zivotnosti
investicie. Patri medzi ne najmi Cistd sucasna hodnota, vnlitorné vynosové percento,

index ziskovosti alebo doba navratnosti (3, . 79-93).

2.3.1 Cista sti¢asna hodnota
Cista sucasna hodnota, alebo aj Net present value (NPV) je dynamickd metoda
vyhodnocovania ekonomickej efektivnosti investiénych projektov, ktora vychadza
z penazného prijmu z projektu (5, s. 143). Je definovana ako rozdiel medzi
diskontovanymi penaznymi prijmami z projektu akapitalovymi vydajmi, ktoré
v pripade dlhSej doby tiez diskontujeme. Matematicky vzorec pre vypocet ma

nasledujuci tvar:

n n
NPV =) e D e
- N N
= a1+ = 1+

kde:

Pi — peniazné prijmy z projektu pre jednotlivé roky,
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K — kapitalové vydavky projektu,
I — diskontna sadzba projektu.
Interpretacia réznych moznych vysledkov vypoctu NPV mdze byt nasledujica:

1. NPV > 0, diskontované penazné prijmy prevySuju vynalozené kapitalové
vydaje ¢im sa stava projekt pre podnik prijatelny,

2. NPV < 0, diskontované penazné prijmy su mensie ako kapitdlové vydaje,
projekt je pre podnik neprijatelny pretoze nezaistuje pozadovani mieru
vynosu,

3. NPV = 0, diskontované penazné prijmy sa rovnaju kapitadlovym vydajom,

projekt tak neznizuje ani nezvysuje trhov hodnotu podniku (6).

Pre vypoCet NPV je nutné urCit penazné prijmy vyplyvajice z projektu (P;) pre
jednotlivé roky Zivotnosti, diskontnii sadzbu (i), ktord by mala reprezentovat’ riziko
tykajuce sa investicie a oportunitné ndklady investicie. V teérii finanéného
manazmentu sucasnosti sa za peflazné prijmy z projektu povazuje zisk po zdaneni
z kazdého roku Zivotnosti investicie, roéné odpisy, zmeny obezného majetku (CPK)a
prijem z predaja dlhodobého majetku pri konci zivotnosti upraveny o dain. Od takto
zistenych penaznych prijmov odc¢itame kapitadlové vydaje a zistime cCistu stcasnt
hodnotu projektu. NPV predstavuje jednu z najpouzivanej$ich metéd hodnotenia
investicii vdaka svojej jednoduchosti al'ahkej interpretacii vysledkov, pretoze

podniky maju zaujem investovat’ iba do projektov, ktoré zvysuja ich trhovi hodnotu.

Princip diskontovania pouzivany pri vypocte NPV vychidza z predpokladu, zZe
peniaze, s ktorymi podnik obchoduje v sGi¢asnosti, maji pre neho vacsiu hodnotu ako
tie isté peniaze ziskané¢ v budlcnosti. Jednym z ddvodov je napriklad moznost
okamzitého investovania volnych prostriedkov a ziskavanie turoku alebo riziko

spojené s peniazmi ziskanymi v buduicnosti (7, S. 43).

2.3.2 Vnitorné vynosové percento
V anglickom jazyku Internal rate of return, IRR, predstavuje d’alsiu dynamickt
metédu hodnotenia efektivnosti investiénych projektov ktora reSpektuje casové

hl'adisko a zameriava sa na pelazny prijem plynuici z projektu. Vnatorné vynosové
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percento mozeme definovat’ ako diskontnii mieru, pri ktorej je sicasna hodnota
penaznych prijmov plynucich z projektu rovna sucasnej hodnote kapitalovych vydajov

vynaloZenych na investiciu (9).

Na zaklade tejto definicie teda IRR predstavuje taku diskontnu sadzbu, pri ktorej je

NPV rovna nule. Vypocitame ju podl'a vzorca:

kde:

Pn — peniazné prijmy jednotlivych rokov,
i — hl'adana diskontna sadzba,

K — kapitalové vydavky.

Zatial' ¢o vo vypote NPV pocitame so znamou diskontnou sadzbou, v IRR ju
hl'adame. Na zédklade logiky vypoCtu st za prijatelné investicné prilezitosti
povazované tie, ktoré dosahujii vySSiu vynosnost' ako je minimalna pozadovana
vynosnost’ projektu. Pri porovnani viacero variant plati, Ze vyhodnejsia je t4, ktora
dosahuje vysSie IRR a vo vicSine pripadov plati, Ze pomocou vypoctu vnutorného
vynosového percenta sa dopracujeme k rovnakym vysledkom ako pomocou NPV.
Medzi vyhody metédy sa radi fakt, Ze nie je potrebné poznat diskontni mieru,
nakolko ju pocitame. Nevyhodou je naopak skutocnost, ze pre diskontna mieru
projektu moze existovat’ viac hodno6t. Tato situdcia nastava pri zmene petiazného toku
investicie zo zapornej na kladnu viac ako jedenkrat, resp. pri investicii
s neStandardnym investiénym tokom. Pre tieto projekty sa odporuca vyuzit' iné metody

hodnotenia investicii (3, s. 117).

2.3.3 Index ziskovosti
Index ziskovosti, alebo aj profitability index je metdoda podobna NPV, na rozdiel od
ktorej sa vsak vysledok urcuje relativne. Index rentability vyjadruje pomer stucasnej
hodnoty buducich prijmov investicie na jednotku, ak je to nutné, diskontovanych

investicnych nakladov. Matematicky tak predstavuje podiel stcasnej hodnoty

18



budicich prijmov a stcasnej hodnoty investicnych vydajov. Podobnost’ s metddou
NPV sa prejavuje aj pri interpretacii vypocitanych vysledkov. V pripade ze NPV = 0,
index rentability dosahuje hodnotu 0. Pokial’ je NPV vicsia ako 0, index rentability je
vysSi ako 1 apri zapornej NPV je index mensi ako 0. Moézeme teda odporucit
realizaciu projektu ak je index ziskovosti vyssi ako 1 s tym, ¢im je hodnota vyssia,
tym je projekt vynosnejsi. Index ziskovosti vypoc¢itame nasledovne (3, s. 139), (10):

n __ P

h=—f

kde:
P: — pefiazné prijmy jednotlivych rokov,
i — diskontna miera,

K — kapitalové vydavky.

2.3.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti investicného projektu predstavuje Cas, za ktory sa projekt zaplati
zneho vyplyvajicich penaznych prijmov, teda podla praxe zich najcastejSie
pouzivanej formy, z jeho zisku a odpisov. Predstavuje teda obdobie, za ktoré sa prijmy
z projektu vyrovnaju kapitadlovym investiénym vydajom. Pre interpretaciu vysledku
plati, Ze ¢im je nizSia doba navratnosti, tym je projekt hodnoteny pozitivnejsie, pri¢om
za prijatelny projekt je povazovany taky, ktorého doba ndvratnosti je kratSia ako
pozadovana doba, napr. doba Zivotnosti projektu. Z logiky vypoétu doby navratnosti
moézeme tvrdit, Ze nie je metddou merania efektivnosti projektu ale metddou
ocakavanej navratnosti vynaloZenych prostriedkov podniku. T4 je ddleZitd najmé pri
podnikoch, ktoré maju problémy s likvidnostou. Napriek tomu by mala byt’ pouzivana
iba ako doplnok k ostatnym metodam, ktoré zohladnuji efektivnost’ projektu (3, s.
142).

Medzi vyhody pouzitia tejto metddy patri najmid nenaroc¢nost’ vypoctu a lahka

interpretovatelnost’ vysledkov. Naopak, medzi nedostatky metddy patri najma:
e ignordacia prijmov z projektu po dobe tihrady,
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e zdodraznuje rychlu finan¢nt navratnost’ projektu, teda zvyhodnuje kratkodobé
pred dlhodobymi projektmi,
e nereSpektuje faktor Casu — tento nedostatok je vSak mozné odstranit

diskontovanim penazného toku (11).

Prihliadnuc k nedostatkom doby navratnosti sa odporuca vyuzit' tuto metodu najma
v pripadoch kedy likvidita projektu vyrazne ovplyviuje likviditu celého podniku, pri
projektoch s neistymi vynosmi, v ¢ase drahého externého kapitalu alebo v odvetviach

s kratkou zivotnostou projektu, napr. spotrebna elektronika (5, s. 145).

2.3.5 Zhodnotenie predstavenych metéd
Zakladnym vychodiskom pre vyber vhodnej] metddy na urcCenie ekonomicke;j
efektivnosti projektu by malo byt zahrnutie vynosnosti, likvidity, faktoru casu
a faktoru rizika do vysledného hodnotenia. Na zadklade tohto tvrdenia tak modzeme
statické metddy povazovat' iba za metddy orientacné a doplnkové k dynamickym.
V ramci dynamickych metdd je vSak vhodné povazovat metdodu NPV za klucovi,
nakol’ko vypovedd v redlnych penaznych ciastkach. Vyber zpomedzi ostatnych
vhodnych metdod je vecou subjektivneho vyberu podla poziadaviek daného
rozhodovania. Pri poziadavku rychlej navratnosti ziskava opodstatnenie metdéda doby
navratnosti s pouzitim diskontovanych prijmov, alebo metdéda IRR pri posudzovani

relativnej efektivnosti projektu.

Pri pouzity viacerych dynamickych metdd sa nemodze stat’, Ze by vysledky réznych
metod vypovedali proti sebe, teda Ze by investicia jednou metdédou bola vyhodnotena
ako prijatel'na a druhou zamietnutd. Tato skuto¢nost’ vSak neznamena, Ze sa jednou
daji nahradit’ ostatné dynamické metody, pretoZe kazdad z metdd sleduje investi¢ny
projekt z iného uhlu pohladu. Aj ked dynamické metoédy vypovedaju o prijatel'nosti
harmonizovane, v pripade rozhodovani medzi dvomi a viacerymi investiciami mozu
jednotlivé metody priniest mierne odliSnu interpretaciu vysledku vzhl'adom na

Specifické poziadavky investora (5, s. 159).
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V nasledujiicej casti su zhrnuté zdkladné vyhody anevyhody jednotlivych

dynamickych metdd:
Cista sucasna hodnota

Vyhody: zohl'adnuje ¢asovi hodnotu penazi, reSpektuje faktor ¢asu, rizika a priebeh
projektu, vysledok je v absoltitnej hodnote, tzn. ze CSH viacerych projektov mdzeme
sCitat’ a ziskat' celkovy vysledok, vysledok zavisi iba od CF projektu a diskontnej
sadzby.

Nevyhody: vysledkom je absolutna hodnota, ktorda moéze skreslovat’ vysledky pri

porovnani s viacerymi projektmi, nevyjadruje presni mieru ziskovosti projektu
Vnutorné vynosové percento
Vyhody: pri vypocte nie je nutné ur€it’ diskontnt sadzbu, reSpektuje casovy faktor.

Nevyhody: v pripade neStandardného penazného toku mdéze dosahovat rozdielnych

hodnot, nevhodné pre vzajomne sa vylucujice projekty.
Index ziskovosti

Vyhody: zohl'adiiuje ¢asovu hodnotu penazi, reSpektuje faktor Casu, rizika a priebeh

projektu, vhodna pre zrovnavanie viacerych projektov.
Nevyhody: vysledok je citlivy na spravne urcenie diskontnej sadzby.
Doba navratnosti

Vyhody: pozaduje najrychlejSiu navratnost’ vloZenych prostriedkov do investicie,

Vv pripade diskontovaného CF reSpektuje faktor Casu.

Nevyhody: nezohl'adnuje penazné toky po urcenej dobe navratnosti, pozaduje rychlu

navratnost’ projektu (7, s. 288)

2.4 Diskontna sadzba

Diskontnd miera vo vSeobecnosti predstavuje ocakdvani mieru vynosnosti investorom
pri posudzovani buducich penaznych tokov prihliadnuc na riziko, spojené

S moznost'ou tento vynos ziskat’. Z pohl'adu ocefiovania podniku sa jedna o situdciu,
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Vv ktorej investor vlozi svoje volné prostriedky do urcitého projektu vymenou za
budice ocakavané prijmy. Tieto prijmy by mali priniest pozadovany vynos
zohladnujuci faktor Casu a faktor rizika, resp. odmenu za to, ze prijem ziska az po
urCitom case v buducnosti a rizika, ze skutony vynos sa moéze liSit od ocakévani.
Naéklady kapitadlu su vyuzivanou veli¢inou pri oceniovani podniku, je stcastou
mnohych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy alebo ako urCenie pozadovanej vynosnosti
pre investora. Ocefovanie principidlne vzdy znamend porovnavanie 2 variant.
Napriklad pri ocenovani podniku by mala byt ur¢end hodnota rovnaka, ako v pripade
iného podniku, ktory by investorom priniesol rovnaka vynosnost’ S rovnakym rizikom.
To znamend, Ze diskontnd miera by mala byt ur¢end podl'a vynosnosti alternativne;j
investicie, teda by mal byt uplatneny princip oportunitnych nakladov. V praxi vSak
takto zhodné podniky neexistuju, a preto sa na ucely porovnania vyuziva prave
diskontnd miera. O¢akavana miera vynosu z pohladu ocenovaného podniku naopak
predstavuje naklady kapitdlu. Na zéklade tejto spojitosti tak moédzeme tvrdit, ze

diskontna miera ur¢uje naklady kapitalu podniku (12, s. 113-114).

Zakladné pojmy tykajice sa problematiky ndkladov kapitalu, teda ich rozdelenia
a vztahu k investorovi, mozeme ur€it ako ndklady cudzieho kapitalu, néklady
vlastného kapitalu a priemerné vazené naklady kapitalu. V sGcasnosti najcastejSie
pouzivané modely st zaloZené na principe vaZenych priemernych ndkladov na kapital,

ktorého vzorec je nasledovny:

CK VK
WACC = Y.TLCK +?-nVK

kde:  WACC — weighted average capital cost, priemerné vazené naklady na kapital,
Ny« — ndklady vlastného kapitalu,
Nex — néklady cudzieho kapitalu,
CK — cudzi uroceny kapital v trznej hodnote,
VK — vlastny kapitél v trZznej hodnote,
K — celkovy kapital (K=CK + VK).

Problémovou oblast'ou vypoctu WACC sa stdva najmé stanovenie nakladov cudzieho

a vlastného kapitalu. Zatial’ Co vlastny kapital podniku je chapany ako jeden celok,
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cudzi kapitdl méze pochadzat’ z viacerych zdrojov, a preto jeho néklady ur¢ime ako
vazeny priemer efektivnych urokovych mier pripadajicich na jednotlivé druhy
cudzieho kapitalu. Jednd sa najmé o dlhopisy, pri ktorych ur¢ime jeho naklady ako
vynos do jeho splatnosti, bankové tuvery, pri ktorych sa pri splneni urcitych
podmienok pouzivaji priamo bankové trokové sadzby, alebo leasing, najmé finan¢ny,
pri ktorom sa jeho ndklad uréuje podla principu vnitorného vynosového percenta,
resp. podl'a rovnosti Cistej sicasnej hodnoty buduicich prijmov rovnych aktualnej cene
prenajat¢ho majetku. Naproti tomu naklady vlastného kapitalu predstavuji zlozitejsi
problém, na ktorého rieSenie neexistuje dokonale uspokojivy sposob a su neustale
predstavované nové pristupy zodpovedania tejto otazky. V nasledujucej Casti teda
budi predstavené rozne spdsoby odhadu nakladov vlastného kapitalu, ktoré by mali vo
vSeobecnosti zohl'adnovat’ poziadavky investora najmé siladom pozadovanej hodnoty

a sposobu vypoctu nakladov.

V pripade urovania nakladov na vlastny kapital s cielom stanovit’ trhovi hodnotu
podniku je vhodné pouzit metddy vychadzajuce z trhového prostredia, zatial ¢o pri
stanoveni nékladov pre potreby investicného rozhodnutia je odporacané pouzit’ rézne
analytické postupy. Tie obvykle znamenaji odhad jednotlivych zloZiek rizikovej
priraZky, ktorych sucet urCuje naklady vlastného kapitalu. Tieto metddy byvaju vo
vSeobecnosti oznacované ako stavebnicové metody a zahfnaji v sebe rizikové

a bezrizikové prirazky (13, s. 264).

2.5 Model CAPM

V anglosaskych krajinach predstavuje zdkladny model pre odhad nakladov vlastného
kapitalu, no ¢asom sa stal zndmym aj v krajinich zapadnej Eurépy a v Ceskej

republike. Na zaklade tohto modelu ur¢ime naklady kapitalu nasledovne:
ERy) =15+ [E(Rm) — 17)-Ba
kde: E(Ra) — vynosova miera cenného papiera,
I'+— bezrizikova vynosova miera,

E(Rm) — vynosova miera kapitalového trhu,
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Ba — koeficient beta cenného papieru A (14, s. 115-135).

Ocakévana vynosnost’ cenného papiera potom predstavuje pre podnik néklady
vlastného kapitalu. Zavisi teda od bezrizikovej urokovej miery, prémie za trzné riziko
a koeficientu B. Predpoklady na pouzitie metody CAPM st najma existencia
dokonalého trhu, ktory je transparentny, investori oCakavaju rovnaky vynos, nulové
naklady na transakcie a neobmedzené mnozstvo zdrojov kapitdlu. Napriek uvedenym
vychodiskam je v sucasnosti model CAPM najrozSirenejSim nastrojom pre odhad
nakladov na VK na zékladne trhovych dat. Do pozornosti potom vstupuju najmé
odpovede na otazky ako stanovit’ bezrizikovi vynosovi sadzbu, akd velkd ma byt

rizikova prémia trhu a ako urcit’ koeficient 3 (15, s. 33).

Rizikova prémia by mala urcovat’, o kol’ko vynosnejsSie by mali byt rizikové investicie
oproti bezrizikovym. V praxi sa vyuziva metéda odhadu na zaklade minulych hodnét.
Postupuje sa tak, ze sa zisti dlhodoba vynosnost™ akcii (indexu) na kapitalovom trhu,
spocita sa priemerna Uroven vynosnosti dlhodobych S$tatnych dlhopisov a zich

rozdielu je potom urcéend hl'adana rizikova prémia.

Koeficient  vyjadruje citlivost’ konkrétnej akcie k riziku kapitadlového trhu ako celku.
Ur€uje sa bud’ pomocou historickych hodnét — teda zavislostou vynosnosti akcie
podniku a vynosnostou trhu, metédou analogie — vyuzit hodnotu koeficientu beta
podobného podniku, ktory méa obchodovatelné akcie, pricom vplyv pripadnych
odlisnosti sa premieta do vysky beta expertnym odhadom, alebo odhad koeficientu
beta na zaklade analyzy jeho faktorov — teda oblast podnikania (cyklické vs.
necyklické podniky, resp. podniky s vys$Sou vs. nizSou hodnotou beta), prevadzkova
padka ako podiel fixnych na celkovych nakladoch a financna pdka ako pomer cudzieho

kapitalu a vlastného kapitalu.

Model CAPM napriek rade rozporuplnych vychodisk mézeme povaZzovat za jediny

svetovo uznavany sposob kalkulacie diskontnej miery (16, S. 5).

2.6 Riziko a investi¢né rozhodovanie
V praxi je povazovat vysledky investicnej ¢innosti za bezpe¢né Uplnou chybou,

oCakavané penazné toky projektu st prave neisté. Riziko podnikania moZeme
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definovat’ ako stupenn ohrozenia, ze skuto¢né dosiahnuté¢ vysledky budu odlisné od

planovanych vysledkov (17, s. 16).

Tieto odchylky mdzu byt priaznivé alebo nepriaznivé. Pre podnikanie su vSak
podstatné najméd negativne odchylky. Pri zohladiovani ariadeni rizika sa vzdy
uplatiuje variantné rieSenie problému, t.j. hl'adanie optimélneho rieSenia medzi
efektivnostou a rizikom. Jednotlivé faktory, ktoré mozu ovplyvnit' podnikatel'sky
vysledok nazyvame faktory rizika a ich podstata tkvie v tom, ze nedokazeme presne
urcit’ budiace hodnoty tychto faktorov. Neistotu, alebo riziko mézeme znizit' napr.
pozorovanim, lepSimi zdrojmi dat, uplatnenim metdd progndzovania a pod. ale nie je
mozné ho tplne odstranit’ vzhl'adom k nahodnosti vyskytu rizikovych faktorov (4, s.
136).

Podnikatel'ské riziko mozeme klasifikovat’ podl'a viacerych kritérii. Podl'a zavislosti
na podnikatel'skej ¢innosti ho delime na objektivne, ktoré nie je zavislé na Cinnosti
podniku, napr. politické, prirodné katastrofy a subjektivne, ktoré je ovplyvnitelné
samotnym podnikom. Tretou mozZnostou je kombindcia medzi subjektivnym
a objektivnym rizikom. Podl'a ¢innosti podniku mézeme riziko delit’ na prevadzkoveé,
trzné, inovacné, investicné a financné, zatial ¢o podla zavislosti na celkovom
ekonomickom vyvoji na systémové, teda zmeny v celkovom podnikatel'skom prostredi
alebo nesystémové, ktoré je Specifické pre jednotlivé odvetvia alebo firmy. Poslednym
rozdelenim je na ovplyvnitel'né rizika, pri ktorych by podnik mal pdsobit’ najmé na

pri¢iny vzniku a neovplyvniteI'né, pri ktorych na zmiernenie negativneho dopadu.
Ochrana pred rizikom teda méze prebichat’ 2 sposobmi:

e odstranenie pricin rizika — resp. preventivne kroky vzniku rizik. Tato stratégia
sa povazuje za ofenzivny pristup k riadeniu rizika,

e zniZenie nepriaznivych dosledkov rizika na Unosnii mieru — napriklad
zmiernenie nepriaznivych dopadov poistenim. Tato stratégia sa povazuje za

defenzivny pristup k riadeniu rizika. (18, s. 98)

V ramci ochrany a elimindcie nepriaznivych dopadov existuje niekolko sposobov

ochrany pred tymito negativami:

e volba pravnej formy podnikania — spdsob rucenia podnikatel’a,
e obmedzovanie rizika — stanovenie hranic rizik, ktoré podnik neprekroci,
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e diverzifikacia rizika — napr. rozSirovanim vyrobného programu, geograficka
diverzifikacia a pod.,

e delenie rizika — prenesenie Casti rizika na iny zainteresovany subjekt,

e poistenie — prenesenie rizika na poist'oviiu platbou poistného,

e tvorbarezerv v podniku a iné (3, s. 174-181).

Kvalitny rizikovy management sice Uplne neodstraniuje vSetky rizika, ale vyrazne
zvysuje uspesnost’ investinych projektov, stanovuje a prijima tinosné riziko podniku
a vyrazne znizuje riziko ohrozenia existencie podniku nespravnym investicnym

rozhodnutim.

2.7 Analyza citlivosti
Utelom tejto analyzy je skimanie uréitého kritéria vyjadrujuceho ekonomicki
efektivnost’ projektu na zmenu faktorov, ktoré toto kritérium ovplyviiuju. Inymi
slovami teda predstavuje, ako dany faktor, napr. zmena objemu produkcie, ceny,
vySky nakladov, danovych sadzieb, diskontnej sadzby ainych pdsobia na dant,
zvoleni metddu merania ekonomickej efektivnosti. Samotnej analyze citlivosti
predchadza identifikdcia potencidlnych rizik, ktoré sa prejavuji malymi zmenami,
resp. kritérium na ich zmenu reaguje minimalne a vyznamné faktory, na ktoré je

celkovy vysledok citlivi viac (4, s. 151)

Tato analyza testuje zavislost medzi zmenami faktorov a vystupom najmi v ramci
negativnych odchyliek, aj ked’ vynimkou nie je ani pozitivny vyskum zmeny, pricom
zmeny jednotlivych faktorov mozu byt chapané ako variantné vypracovanie analyzy
efektivnosti alebo urcita odchylka od najpravdepodobnejsich hodnét. Zékladna formu
analyzy predstavuje jednofaktorova analyza, pri ktorej sa meni iba jedno kritérium

a ostatné ostavaju nezmenené (19).

2.8 Urcenie peniaznych tokov investicie
Stanovenie peniaznych tokov znamend pre vopred predstavené metddy jedno
z najdolezitejSich ale aj najnarocnejSich kritérii vypoctu. Chyby pri urceni

nespravnych penaznych tokov mozu ovplyvnit' prijatie alebo neprijatie investicie.
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Medzi zékladné dve chyby pri stanoveni tychto tokov patria nespravna Struktira
penaznych tokov, teda vecnost' jednotlivych zloziek penazného toku a druhou

nespravna vyska peniazného toku pocas doby zivota projektu.

Penazny tok pri hodnoteni efektivnosti investicie obsahuje 2 zlozky — investi¢ny
a prevadzkovy penazny tok. Investicny tok reprezentuje stthrn vsetkych kapitalovych
nakladov, ktoré st vynalozené na vybudovanie investicie. Do tohto toku patria
naklady spotrebované na obstaranie dlhodobého majetku, ¢istého pracovného kapitalu
a ostatné kapitdlové ndklady ako ndklady na odstranenie a demontaz predchadzajuce;j
investicie, vyskum, vyvoj, montaz, testovanie, Vvypracovanie projektovej

dokumentacie, udrziavanie a pod. (20, s. 92).

Kapitalové vydaje mozeme tiez ponizit’ v pripade urcitych Specifickych situécii akymi
si napr. vynos z predaja nahradzovaného majetku alebo o danové efekty suvisiace
s predajom nadbyto¢ného majetku. Kapitalovy vydaj realizovany vo viacerych

obdobiach je nutné diskontovat’ podobne ako prijmy z projektu.

Prevadzkovy peniazny tok predstavuje rozdiel medzi prijmami a vydavkami pocas
doby zivotnosti investicie. Existuji 2 postupy vypoctu, a sice priamy a nepriamy.
Priamy znamend rozdiel medzi skutoénymi prijmami a vydavkami v jednotlivych
rokoch Zivotnosti. Ako najpodstatnejSia Cast’ prijmu su povazované prijmy z trzieb
plyntcich z predanych produktov alebo z vynosov za sluzby plynucich z projektu.
Vydaje v priamej metode sa vo vicSine pripadov pre zjednodusenie rovnajii nakladom.
Naproti tomu nepriama metéda vychadza z planovaného vykazu ziskov a strat
projektu pre jednotlivé roky. NajpodstatnejSiu zlozku vynosov predstavujii vynosy
Z trzieb za produkty alebo sluzby a néklady ako sucet jednotlivych druhov nékladov,
napr. spotreba materialu, energii, osobné naklady, naklady na sluzby alebo odpisy.
V poslednom roku Zivotnosti investicie je nevyhnutné zapocitat’ bud’ naklady alebo
vynosy z likvidacie, ktoré mézu vyznamne ovplyvnit’ pefiazny tok projektu. V pripade
dlhej Zivotnosti projektu, resp. jeho pravidelnom obnovovani sa do vypoctu penaznych
tokov Vv poslednom obdobi zahina namiesto likvidacnej zlozky perpetuita
reprezentujiica nekonec¢né peniazné toky prepocitané na Cistti hodnotu posledného roku

zivotnosti projektu.

Vo vSeobecnosti je stanovenie penaznych tokov projektu zloZitou operaciou a preto je

vhodné riadit’ sa urCitymi zdsadami, ktorych dodrziavanim sa da vyhnut urcitému
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skresleniu vysledkov. Medzi ne patri napr. vylacenie utopenych nakladov minulosti,
zahrnutie alternativnych nakladov, zahrnutie peniaznych prijmov plynucich iba z
konkrétneho projektu, pokial’ podnik vykonava viaceré ¢innosti a pod. (20, s. 100-
102).
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3 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

Zahfna analyzu na urovni EU, SR a regiondlneho odvetvia ako aj internt a financnu

analyzu podniku, ktorej vysledky budu porovnané s vybranou konkurenciou.

3.1 Charakteristika podniku

Nasledujica Cast’ prace predstavuje blizSie zoznamenie sa s vybranym podnikom,

ktory bude podrobeny strategickej analyze.

3.1.1 Zakladné idaje
Spolo¢nost MK doprava vznikla formou spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym v roku
2009 ako nastupca subjektu zivnostenského podnikatela s ndzvom Milan Kollar —
AUTODOPRAVA. Podnik zac¢inal s poskytovanim sluzieb na vnutros$tatnom trhu
s jedinym vozidlom AVIA. V roku 1995 odstartoval podniku moderniza¢ny proces,
roz§irovanie a modernizacia auto parku ako aj rozSirenie pdsobnosti 0 medzinarodna
prepravu. V sucasnosti tak poskytuje sluzby nakladnej prepravy s viac ako 20 ro¢nymi

skusenostami v obore.

Regiondlne spadd do Trencianskeho kraja, okres Povazskd Bystrica. Svoju
podnikatel’ski ¢innost’ v sti¢asnosti vykonava pomocou 17 vozidiel nad’alej rozvija
V oblastiach vnutrostatnej a medzinarodnej dopravy, Specidlnej prepravy s ndvesom so
zniZzenou podlahou, prepravy nebezpecného tovaru, predaja motorove] nafty
a poskytovanim skladovacich priestorov. Obchodnymi partnermi spolo¢nosti st nielen

domace, ale aj zahrani¢né obchodné subjekty najma z Nemecka a krajin Beneluxu.

Aktualny vozovy park spolo¢nosti MK doprava disponuje 17 vozidlami znaCiek
Mercedes-Benz, Volvo a Scania, pricom pri obstaravani novych vozidiel vyuziva na
Slovensku ¢oraz populdrnejSiu moZznost’ operativneho leasingu. Typovo sa jedna
0 supravy tandemové, tandemové dvojpodlazné, chladiarenskd navesova suprava,
klasicka navesova suprava a Specidlna stprava na prepravu vozidiel, strojov, zariadeni

a podobne. Podnik v sucasnosti nie je drzitelom ziadneho ISO certifikatu kvality.

3.1.2 Predmet podnikania
Na zdklade prevazujucej cinnosti podniku je podnik zaradeny do klasifikacie
ekonomickych c¢innosti SK NACE rev. 2 pod kédom 49.41.0 Nakladna cestna

doprava, ktord zahfna vSetky druhy prepravy tovaru na cestach, a sice preprava tovaru
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vratanie dreva, zasobovanie, preprava chladiarenskymi dopravnymi prostriedkami,
preprava tazkych nakladov, preprava nadmerného tovaru a prepravu V cisternovych
vozidlach, preprava dopravnych prostriedkov a preprava odpadu a odpadového
materidlu bez zberu alebo jeho likvidacie. Okrem iného tiez zahffia prenajom
nakladnych dopravnych prostriedkov s vodiCcom aprepravu tovaru dopravnymi

prostriedkami tahanymi ¢lovekom alebo zvieratom.

K vykonavaniu spomenutej Cinnosti je pre podnik nevyhnutné taktiez vyuzivanie
urcitych softwarovych produktov. Jednd sa najméd o programovy balik Microsoft
Office, zabezpecujuci bezni agendu v podniku, elektronickt postu a podobne. Podnik
dalej vyuziva S$pedi¢né databanky Raaltrans a TimoCom a software DynaFleet
poskytovany spolo¢nostou Volvo Trucks. Ten sluzi ako online dopravno-informacény
systém na zvySovanie ziskovosti. Umoziiuje v realnom Case sledovat’ aktudlnu polohu
vozidiel, aktudlnu spotrebu, pracovny c¢as vodiCov, servisné intervaly vozidiel,
komunikaciu medzi vodi¢mi a Speditérmi, Skolenia vodicov Fuel management service

a mnohé iné.

Dlhodobé vzt'ahy s odberateI'mi povazuje podnik za kI"iovy aspekt tispechu obzvIast
v odvetvi dopravy. Podniku sa dari udrziavat’ tieto vztahy s viacerymi spolocnostami,
ktorych dopyt postacuje na vytaZenie vacSinovej Casti kapacit podniku. Pripadné
volné kapacity potom podnik dopliia pomocou 3pedi¢nych databank alebo
nepravidelnych odberatel'ov. Vytazenost' prepravnej plochy pre podnik predstavuje
dolezity faktor efektivity Cinnosti, ktord do prepravnych mozZnosti supravy zvySuje
prekladkami tovaru, resp. zlu€ovanim prepravy pre obdobné trasy alebo ndkupom
prepravy do vysky vol'nej kapacity na pribuznej trase s viacerymi vykladkami. DalSou
nemene] podstatnou vyhodou dlhodobych vztahov je vykondvanie prepravy na
zéklade ramcovych dlhodobych zmlav. Tie jednak zniZzuju riziko straty zakaznika,
definuji podmienky spoluprace ale prejavuju sa aj vo financnej miere tym spdsobom,
ze pre vyrobny podnik zabezpecuju prepravu priamo, bez dalSich Spedicnych

sprostredkovatelov.

Podnik d’alej disponuje servisnou dieliiou, v ktorej vykonava jednoduché servisné
ukony na jazdnych supravach. Jednd sa najmd o inSpekciu vozidiel, pneuservis
a odstraiiovanie I'ahkych technickych nedostatkov podla noriem. Tieto ¢innosti vSak

podnik nevykonava komerc¢ne ale iba pre vlastné potreby.
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3.1.3 Organiza¢na Struktira
Spolo¢nost’ v stiCasnosti zamestnava 27 zamestnancov. NajvicSiu skupinu tvoria
vodi¢i nakladnych vozidiel. Ostatni zamestnanci zastavaju pozicie ekonomického

oddelenia, udrzby a skladu, z ¢oho vyplyva nasledujtica organiza¢na Struktara:

a Ny
Konatel’
- W
| |
a Ny .
[ Veduci dopravy ] Veduci ekon. useku [ Veduci skladu ]
- W

[ Vodici ] [ THP pracovnici ]

Obr. 1: Organiza¢na $truktira (Zdroj: Interné udaje podniku)

3.2 Analyza odvetvia
Odvetvie dopravy Vv sucasnosti vytvara priblizne 8 % hrubého domaceho produktu
a priblizne 4 % pracovnych miest na Slovensku. Okrem tychto skuto¢nosti predstavuje
vyznamnu sucast” ekonomiky Slovenska aj z hl'adiska podmiefiovania ekonomického
rastu, prispieva k efektivnemu fungovaniu ekonomiky a dopliiuje ostatné podmienky
pre maximalne vyuZitie hospodarskeho potencidlu krajiny. Doprava tak umoziuje
vol'ny pohyb osob, tovarov, sluzieb a kapitdlu a podmieniuje fungovanie jednotného

trhu v ramci EU.

3.2.1 Analyza na urovni EU
Slovenské podniky posobiace v doprave st vo vel'kej miere ovplyvilované situaciou
v EU, resp. velkostou exportu a importu produkcie. V ramci obdobného porovnania
mnoZstva prepraveného tovaru v EU ziskaného zo Statistického uradu Eurostat bola

situacia nasledovna:
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Graf 1: Objem cestnej prepravy v tis. ton v EU (Zdroj: http://ec.europa.eu/eurostat)

Z grafu Goods transport by road, ktory v§ak nebol dostupny pre rok 2010, je viditel'né,
ze celkova uroven prepravovaného tovaru cestnou dopravou nedosiahla Uroven, na
ktorej sa nachddzala na zaciatku hospodarskej krizy. Nutné je podotknut, Ze ostatné
formy dopravy ako vlakova, leteckd alodnd svoj pomer ku celkovému objemu
prepravy vyrazne nezmenili a neskresl'uji uvedené vysledky. Rast objemu prepravy na
Slovensku, oproti rastu EU moézeme zddvodnit' prilevom novych investicii, resp.
vy$$im tempom rastu HDP krajiny. V rdmci podrobnejSej analyzy odvetvia dopravy je
tiez nutné¢ zohladnit' vyvoj ekonomiky Nemecka, ako najvécSieho exportného
partnera, konkrétne bude pouzity vyvoj nemeckych priemyselnych objednavok, ktoré
maju priamy a okamzity vplyv na velkl cast’ priemyselnej produkcie na Slovensku
ateda aj odvetvie dopravy. Pouzité tidaje boli analyzované spolo¢nostou Deutsche

Bundesbank.
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GERMANY FACTORY ORDERS
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2010 2012 2014

Graf 2: Vyvoj objemu nemeckych priemyselnych objedniavok percentuidlnom vyjadreni (Zdroj:
http://www.tradingeconomics.com/germany/factory-orders)

Z uveden¢ho grafu je pocas celého obdobia zrejmy pokles trovne priemyselnych
objednavok, ktory pokracuje az do sucasnosti. Tieto hodnoty vSak mozu byt z Casti
zavadzajlce, nakol’ko st vyrazne ovplyviiované geopolitickou situaciou, docasnymi
dopytovymi Sokmi a obchodnymi partnerstvami. Tieto vplyvy st vSak vécSinou
jednorazovou zaleZitostou a z dlhodobého hladiska nemaju vyrazny vplyv a tento
negativny vyvoj ovplyviiuje objem produkcie na Slovensku iba minimalne, najma
z dovodu ekonomickych vyhod priemyselnych podnikov plyntcich z postavenia
Slovenska v ramci EU, najmi nizich prevadzkovych nakladov. Od posledného
Stvrtroku 2015 je vSak na zdklade predikénych modelov a buducich o¢akavani podla
webového portalu www.tradingeconomics.com predpovedana postupna stabilizacia
situdcie a vyvoj objednavok v kladnych hodnotach. Pozitivne vyhliadky taktiez
podporuje odhadovany rast ukazovatel'a HDP slovenskej republiky zverejneny NBS

na urovni viac ako 3 %.

Inou podnikatel'skou prilezitostou je vyuzitie tzv. kabotaze. Jednd sa o prepravu
nakladu alebo oséb v ur¢itom State prepravcom, ktory v iom nema sidlo alebo trvalé
bydlisko. Vzhl'adom na prepravné ceny najmé v strednej a vychodnej Europe st tak
tieto subjekty vyhladdvanou moznost'ou celoeurdpskych Spedi¢nych spolocnosti.
Analyzovany podnik vSak o tento druh Cinnosti doteraz neprejavil vyraznejs$i zaujem

a Vv sucasnej situacii pre podnik nepredstavuje najvyhodnejsi sposob rozvoja (21).
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3.2.2 Analyza na urovni SR
Tento sektor je ovplyvilovany roznymi internymi a externymi faktormi ako napr.
demografické faktory, zivotnd uroven, dostupnost’ dopravnej infraStruktiry, integracia

do medzinarodnych spolocenstiev, ale najmé ekonomickymi faktormi.

Na zaklade historickych tdajov z rokov 2010 az 2014 ziskanych z Ro¢enky dopravy,
post a telekomunikacii  prebiechal vyvoj objemu cestnej nakladnej dopravy na
Slovensku v tis. ton nasledovne. Vzhl'adom na orienticiu podniku boli vypustené
Statistické udaje tykajuce sa ndkladnej dopravy v tretich krajindch a medzinarodnej

kabotaze.
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Graf 3: Vyvoj objemu cestnej dopravy v tis. ton (Zdroj: vlastné spracovanie podla Ro¢enky dopravy, post a
telekomunikacii 2012 az 2014)

Z uvedené¢ho grafu je zrejmé Ze najvysSich hodnot, konkrétne 143 000 tis. ton
dosahovalo odvetvie vroku 2010. V désledku ekonomickej krizy v nasledujtcich
rokoch, obmedzenia priemyselnych objednavok doslo aj k poklesu objemu
prepravovaného tovaru. Najniz$iu uroven pritom odvetvie dosiahlo v roku 2013 a to
konkrétne 128 855 tis. ton. V d’alsom roku 2014 vSak doslo k hospodarskemu oziveniu

a objem prepravy sa dostala takmer na predkrizova Grover.

V ramci porovnania trzieb v mil. Eur odvetvia cestnej dopravy moézeme sledovat

nasledovny vyvoj.
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Graf 4: Porovnanie podielu trZieb cestnej dopravy k celkovym trzbam odvetvia (Zdroj: vlastné spracovanie
podl’a Ro¢enky dopravy, post a telekomunikacii 2012 az 2014)

Nasledujica tabulka vyjadruje v mil. Eur hodnoty celkovych trzieb dopravného
sektora aztoho tUroven trzieb pozemnej dopravy, ktora je Statistickym uradom

vyhodnocovana ako jeden ukazovatel’ spolu s potrubnom prepravou.

Napriek klesajucemu trendu v rokoch 2010 az 2013 mdzeme pozorovat, ze celkové
trzby v odvetvi si napriek poklesu objemu prepravy zachovavali rastuci trend po celé
analyzované obdobie. Na zaklade tejto skuto¢nosti tak mozeme predpokladat’ podobné

tempo rastu aj do buducich obdobi a potencidlny rast podniku.

3.2.1 Analyza na regionalnej urovni a stanovenie trZzného podielu

V ramci regiondlnej analyzy prihliadnuc na posobisko vybranej spolo¢nosti bude
analyzovany Trenciansky kraj. Ten zastupuje na celkovom HDP Slovenska priblizne
10 %. V ramci odvetia nakladnej dopravy a skladovania sa pocet podnikov v tejto
oblasti podl'a Ro¢enky dopravy, post a telekomunikacii za posledné obdobie takmer
zdvojnasobil. Konkrétne sa jedna o 403 dopravnych podnikov v roku 2010 a ich pocet
kontinualne rastol do roku 2014 az na 720 podnikov. Podobné, takmer 2-nésobné
zvysenie dopravnych podnikov mézeme badat’ v kazdom kraji na Slovensku. Prave

tento jav vypoveda o atraktivite daného trhu nielen na regionalnej Grovni.

Tomuto trendu rastu podnikov uz vsak neodpovedd pocet ndkladnych tahacov

registrovanych v Tren¢ianskom kraji. Podl'a informécii Policajného prezidia MV SR
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bolo v roku 2010 registrovanych 2525 tahacov, pricom v roku 2014 registrovanych
2623 tahacov. Spolo¢nost MK doprava so sucasnym vozovym parkom 17 vozidiel
pokryva 0,65 % z celkového poctu tahacov v kraji, pricom v okrese Povazska Bystrica
patri medzi najvicsie. Treba vSak podotknut’, Ze registrovanie t'ahacov v urCitom kraji
priamo nezodpoveda ich posobisku atak sa skutocné pocty vozidiel operujucich

vV danom kraji moze lisit’.

Pre blizsi odhad rastu odvetvia v Tren¢ianskom kraji mézeme vyuzit’ Statistiku trzieb
priemyslu v regione, s ktorym odvetvie dopravy tzko suvisi. Tie maju pocas celého

obdobia rastuci trend a moézeme tak ocakéavat’ podobny vyvoj aj do budtcna.

Tabulka 1: Triby priemyslu v Tren¢ianskom kraji (Zdroj: vlastné spracovanie z iidajov Statistického tiradu SR)

2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za vlastné vykony a tovar (tis. 6374504 | 7885306 | 8146125 | 8848 131 | 9 234 226
Eur)

Na zéklade udajov v tabulke je mozné predpokladat’ rastici objem priemyselnej
vyroby aj pre nasledujuce roky a z toho vyplyvajuci vyssi dopyt po dopravnych a
inych logistickych sluzbach zo strany priemyselnych vyrobcov v regione. Jedna sa
najmid o moznost prendjmu skladovych priestorov, ktord je v regidne, najméi

v Povazskej Bystrici veI'mi obmedzena.

3.2.2 PESTE analyza
Predstavuje komplexny pohl'ad na zmeny okolia. Pomédha vyhodnotit’ pripadné zmeny

na projekt pomocou piatich faktorov, ktoré analyzuje.
Socialne faktory

Z hladiska socialneho prostredia je pre uvedeny podnik dolezitd najméd dostupnost’
pracovnej sily. Ta je ovplyvnena viacerymi faktormi ako vek, vzdelanie a pod. Podl'a
Statistického tUradu v Trenc¢ianskom kraji od roku 2010 a pocte 599 214 obyvatelov
modzeme zaznamenat ur€ity minimalny pokles pre rok 2014 a 592 394 obyvatel'ov.
Treba podotknit’ ze tento pokles je z Casti zapri¢ineny aj migraciou obyvatelstva za

pracou do vacSich miest. Aj v stvislosti s touto skuto¢nost dochadza k poklesu
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ponuky potencidlnych zamestnancov, vodi¢ov a nové pracovné miesta sa obsadzuju

coraz t'azsie.
Legislativne a politické faktory

Okrem politickej situacie na Slovensku sektor medzindrodnej dopravy ovplyviluje aj
situacia v krajinach EU. Celkovo viak aj ti moéZeme oznaGit’ ako stabilnti bez hrozby
prijimania neocakévanych legislativnych noriem. Po neddvnom zavedeni myta pre
cestn dopravu nad 3,5 tony v sucasnosti nie su ocCakavané dalSie velké zmeny
tykajuce sa tohto oboru. Vynimku vsak tvoria nové, ekologické a spravne poplatky,
ktoré su prijimané ¢i uz na Slovensku alebo v zahranici a legislativna zmena uz platna
na uzemi Nemecka, ktora vynucuje minimalnu mzdu zamestnancov zahrani¢nych
subjektov na urovni nemeckej minimdlnej mzdy. V stcasnosti sa o obdobni zmenu

snazi aj Franctuzsko.
Ekonomické faktory

Ako dbsledok tspory nikladov nie len na tuzemskom trhu ale celkovo v EU musi
kazda spolo¢nost’ prijimat’ urCité opatrenia na prezitie a tvorbu zisku. Ekonomika na
Slovensku posledné roky znova nabrala sl'ubny rast a predpovede hospodarskeho rastu
na buduci rok prekracuju rast 3% HDP. Okrem pozitivneho vyvoja domdaceho
ukazovatel'a je viak potrebné sledovat rast aj inych ekonomik EU. Jedna sa najmi
0 Nemecko, resp. rast. objemu priemyselnych objedndvok do zahrani¢ia, nakolko

zakaznici odberatel'ov MK doprava pochadzaji najma z Nemecka.

Druhym doleZitym ekonomickym faktorom st ceny PHM. Tie v stcasnosti
s prebytkom ropy na trhu a poklesom ceny za barel ropy zaznamenali vyrazny pokles,
¢o predstavuje nezanedbatelny pokles nakladov cestnej dopravy, ako najvicsej
polozky prevadzkovych ndkladov podniku. Vyhlad vyvoja cien ropy ostava nad’alej
pozitivnou spravou pre nizke ceny pohonnych hmét, pretoze prebytok svetovych
zasob ropy na trhu aj pre rok 2016 znamena, Ze sa ich vyraznejsi rast do nasledujucich
rokov nepredpoklada. Pri sucasnej cene priblizne 30 USD/barel severomorskej ropy
pre 1. kvartadl roku 2016 tak jej rast na hodnotu atakujucu 100 USD/barel, ktora

dosahovala este pred 2 rokmi nie je v najbliz§ich rokoch pravdepodobny.

37



Ekologické faktory

Environmentdlna politika sa coraz viac dostdva do popredia vo vSetkych
priemyselnych oblastiach a neobchadza ani nakladnti dopravu. Prave cestna doprava je
povazovana za najviacSieho producenta oxidu uhli¢it¢tho a st na nu uvalované
najprisnejSie ekologické normy tykajice sa emisii, hluku, prasnosti, nehodovosti
a inych. V Eurdpe je tato politika presadzovana najméd normou vyfukovych exhalatov.
Spolocnost MK doprava si tito zodpovednost’ uvedomuje a jej vozovy park pozostava

z vozidiel normy EURO 4, 5 a aj aktualne najprisnejSou normou EURO 6.
Technologické faktory

Spolo¢nost MK doprava sleduje najnovSie technologické inovacie v obore
a pravidelne obnovuje vozovy park. Nékladné vozidla st v podniku obmietiané po 3
rokoch zivotnosti podobne ako navesy, ¢im je zaruCend maximalna bezpecnost’,
spol'ahlivost’, pritomnost najmodernejSich technologii v preprave a konkurencie
schopnost’. Taha¢e Volvo su v obore tiez ekvivalentom pokroku a novych technologii

a mozeme tak konStatovat’, Ze vozovy park je na vynikajicej technickej trovni.

3.2.3 Porterov model 5 konkurené¢nych sil
SluZi naymd ako pomdcka pri strategickom rozhodovani a je zalozeny na 5 silach,

ktoré najviac ovplyviiuji konkurenéné odvetvie.
Hrozba vstupu novych konkurentov

Nakladna doprava je vo velkej miere zavisla na vyvoji ostatnych odvetvi priemyslu, ¢i
uz sa jednd o export alebo import. Ako dolezitd sa javi dlhodoba spolupraca so
zakaznikmi, ¢o sa spolocnosti dari. Hrozba vstupu novych konkurentov napriek tomu
existuje vzdy. Z charakter nakladnej dopravy vSak pre vSetkych potencidlnych
konkurentov vyplyva vyhodnejSia dlhodoba spolupraca, preto konkurenény boj nie je
vo vicSom rozsahu viditeny. Riziko predstavuju najmi menSie spolo¢nosti, ktoré
moézu kratkodobo ohrozit’ postavenie podniku, z dlhSieho ¢asového hl'adiska su vSak
vSestrannostou a velkostou flotily vozidiel vzdy porazeni. Napriek tomu vSak
mozeme oznacit’ riziko vstupu konkurencie na trh najmé z kratkodobého hl'adiska ako

vyznamne.
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Rivalita medzi existujucou konkurenciou

Cestna nakladna doprava sa stava Coraz viac vyuzivanou a na tuzemskom trhu, resp.
V mikroregione podsobnosti spolocnosti MK doprava pdsobi mnoho konkurentov
Z oblasti prepravy, navyse po vstupe Slovenskej republiky do EU je potreba vnimat
konkurenciu Vv celoeuropskom meradle. Naskok pred konkurentmi si spolo¢nost’
udrzuje najmd spolahlivostou, flexibilitou, zodpovednym pristupom a ostatnymi
faktormi ako technicky stav a Cistota vozidiel, ktoré prispievaji k vybornému image
firmy. Konkurencia taktiez ovplyviiuje cenu prepravy. S touto skuto¢nost sa
spolo¢nost’ vyrovnava najmd doslednou vytaZenostou vozidiel, nizkymi rezijnymi
nakladmi a taktiez systémom dopravy bez sprostredkovatela, z vyrobného zavodu
priamo ku konecnému prijimatelovi zasielky. Potencidl sa vSak ukazuje v rozsireni
doposial’ poskytovanych sluzieb o nové sluzby tykajtcich sa vozidiel. Inym rieSenim
tejto situacie a ziskanie konkurenénej vyhody predstavuje akvizicia s inou dopravnou

spolo¢nostou, ¢im by sa zvysil podiel na trhu a aj pruznost’ poskytovanych sluzieb.
Vyjednavacia sila dodavatel’ov

Spolo¢nost’ MK doprava prichadza do styku s viacerymi dodéavatelmi tykajucimi sa
nakladnej dopravy. Prvym velkym dodavatelom je spolo¢nost Volvo Trucks
Slovensko, ktora posledné roky na zéklade leasingovych zmluv zabezpecuje
kompletnii dodavku a servis vozového parku spoloénosti. Dal§im vyznamnym
dodavatelom podnikovej Cerpacej stanice je raktiska spolocnost OMV pre dodavky

motorovej nafty.

Ostatni dodavatelia spolo¢nosti predstavuju transportné a Spedi¢né podniky ako napr.
ADP, Well Trans, Nova Trade vyuzivané najmi na vytazovanie suprav. Vyjednavacia
sila dodavatel'ov vSak nie je velkd, pretoze na trhu existuje mnoho konkurentov pre

vSetky uvedené spolo¢nosti.
Vyjednavacia sila odberatel’ov

Medzi najvyznamnejSich odberatel'ov prepravnych sluzieb sa radia priemyselné
podniky a sSpedi¢né kancelarie v okoli Povazskej Bystrice. Najvac¢si odberatel’
predstavuje spolo¢nost’ IMC Slovakia s dcérskou spolo¢nostou Rademaker v oblasti
strojarskej vyroby. Spolu s ostatnymi odberatel'mi su vSak spolo¢nostou MK doprava

povazovany za spolahlivych a dlhodobo uspes$ne spolupracuju. Napriek tlaku zo
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strany odberatelov na znizovanie ceny prepravy si podnik zachovava pozadovani
ziskovost’. Désledne vypracuva kalkulacie a prijima iba ziskové zdkazky. Naproti
tomu vSak ponuka sluzby vyssej kvality a spol'ahlivost’ bezpe¢ného doruéenia tovaru
oproti konkurencii ochotnej pristipit’ na nizke ceny. Vyjedndvaciu silu odberatel'ov
tak mézeme oznacit' ako priemernu. Majoritny odberatel’ tiezZ neustale zvysuje svoj
dopyt po skladovych priestoroch pre svoje vyrobky. V ramci udrzania arozvoja
dobrych vzt'ahov a ako podnikatel'ski prilezitost’ pre to spolocnost MK Doprava

zvazuje diverzifikaciu svojej ¢innosti o prenajom skladovych priestorov.
Hrozba substiticie produktu

Cestnd nakladnd preprava predstavuje najpouzivanejsi typ prepravy na Slovensku
apreto hrozba vzniku substititu nie je obzvlast vysoka. Za konkurenciu, resp.
substitit tejto dopravy mdzeme povazovat dopravu lodnu, letecku alebo zeleznicnu,
pricom najblizs$i substitut predstavuje vlakova doprava. Ta sa vSak vyuziva na
charakterovo inu prepravu vo véc¢Sich objemoch a predstavuje pomalsi sposob
prepravy oproti cestnej. Spolu s neustalym rozSirovanim cestnej siete sa tak cestna

nakladna doprava stdva tazko nahradite'nou.

3.24 Vybrana konkurencia na irovni regionu
Za priamych konkurentov dopravnej spolo¢nosti MK Doprava s. r. 0. zohladiujlc
velkost’ vozového parku, objem trzieb, pdsobisko podniku ako region Povazskej
Bystrice a klasifikaciu podniku podla SK NACE rev. 2 boli vybrané spolocnosti
TEFIS s. r. 0. aNOVA TRADE s. r. o., ktorych vysledky internej analyzy budua

porovnané s vysledkami s vybranou spolo¢nostou.

TEFISs. r. o.

Historia spolo¢nosti siaha do roku 1992 kedy bol zaloZeny pravny predchodca
spolo¢nosti TEFIS ako fyzickd osoba. Ako spolo¢nost napredovala a z Casti
rozSirovala svoj vozovy park, transformovala sa v roku 2006 na spolo¢nost’ s ru¢enim
obmedzenym. Dal§i viA¢si modernizaény proces prebehol vroku 2008 kedy bol

zdvojnasobeny pocet nakladnych vozidiel. V sucasnosti spolo¢nost’ disponuje 13
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nakladnymi vozidlami znacky Mercedes-Benz a doddvkovymi automobilmi na

prepravu malych nakladov alebo 0sob.

TEFIS s. r. o. sidli v Povazskej Bystrici, odkial’ pochadzajt aj jej najvacsi odberatelia
sluzieb. Vykondva pri tom medziStitnu prepravu tovaru najmid do Francuzska
a Nemecka. Spolo¢nost’ je drzitelom certifikaitu STN ISO EN 9001, 14001 a 18001
a jej obrat v roku 2014 dosiahol uroven 1,7 mil. €.

NOVA TRADESs. r. o.

Spolo¢nost’ vznikla v roku 1995 pod nazvom Sajtlava & Siazik s. r. 0. pricom od roku
1998 pokracovala v ¢innosti pod ndzvom nového pravneho zastupcu NOVA TRADE
S. I. 0. uz siba jednym spolo¢nikom v podnikani. Spoloc¢nost’ sidli v Povazskej
Bystrici, zatial ¢o jej najvacsi odberatelia su priemyselné podniky z ned’alekého
priemyselného parku Sebestanovda. NOVA TRADE zabezpecuje export ich produktov
najmd do zapadnej Eurdpy, konkrétne krajin Beneluxu, Nemecka a Franclzska.

V sucasnosti disponuje 13 nakladnymi vozidlami a dosahuje obrat priblizne 1,7 mil. €.

3.3 Interna analyza
V nasledujlicej Casti bude spracovand analyza spoloc¢nosti s cielom posudit’ stav
v internom prostredi podniku, resp. Model siedmich S podla firmy McKinsey

a finan¢na analyza spolo¢nosti.

3.3.1 McKinseyho Model 7S

SluzZi na analyzu kritickych faktorov tispechu organizacie. Pozostava zo 7 oblasti:
Stratégia

Na zéklade konzulticie so zastupcami spolo¢nosti je hlavnym a dlhodobym ciel'om
spoloCnosti udrzanie sucasnych zékaznikov spolo¢nosti, Sirenie dobrého mena
podniku ale aj ziskavanie novych obchodnych partnerov, zatial ¢o prostriedky
definované k naplneniu ciel'ov pocas viac ako 20 rocnej historie podniku su doéraz
najmi na kvalitu poskytovanych sluzieb, pruznost’ a rychlost’ dopravy a poskytovanie

komplexnych logistickych sluzieb. V podniku Vv sucasnosti absentuje oficialny
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dokument presne definujici konkurenénu stratégiu podniku a preto by mal byt tento

nedostatok odstraneny.
Struktira

V podniku je v sucasnosti uplatiiovana jednoducha liniova organiza¢na Struktara, kde
kazdy podriadeny ma4 iba jedného nadriadeného. Pri si¢asnom pocte zamestnancov 27
je tento sposob dostacujuci a plne vyhovuje charakteru podniku. Na ¢ele podniku st
dvaja konatelia, hierarchicky pod nimi sa nachadzaju veduci dopravy, ekon. useku
a veduci skladu a organizacne pod nimi prislusni zamestnanci podniku pre kazdu

organiza¢nu jednotku.
Systémy

Spolo¢nost’” vyuziva na internd komunikaciu predovSetkym pravidelné tyzdenné
porady, z ktorych vSak nevyplyva ziadny formalny dokument a komunika¢né sluzby.
Tie sluzia najmé na komunikaciu medzi $peditérom a vodi¢mi. Na komunikaciu medzi
zékaznikmi st tiez vyuzivané Spedi¢né databanky RaalTrans a Timocom vyuzivané na
plné vytazenie vozidiel ana komunikdciu medzi vodi¢émi avedicim dopravy
integrovany systém Dyna Fleet, ktory poskytuje tdaje o polohe, spotrebe, jazdnom
Style, rychlosti, dodrZiavani povinnych prestavok ale aj na komunikéciu s vodi¢om.
Podnik v sti¢asnosti nie je drzitelom ISO certifikatov a v budtcnosti by mal zvazit

moznost’ ich ziskat’ a vyuzivat’ v systéme fungovania spolo¢nosti.
Spolupracovnici

Kolektiv zamestnancov spdja spolony ziujem o pracu, moznost d’alSieho
zdokonal'ovania, resp. ucast zamestnancov v testovacom programe Volvo Trucks
a v neposlednom rade zaujimavé finanéné ohodnotenie. Zamestnanci st motivovani
aby na poradéach predkladali svoje ndpady na zlepSenie a zi¢astiiovali sa tak na riadeni
spolo¢nosti. Podnik mé definovany motivacny program pre vodicov a Spediciu na
finan¢nej baze. V ramci Spedicie sa jednd o jednorazovy ro¢ny bonus vyplyvajici
Z obratu ziskanej prepravy, zatial’ ¢o ohodnotenie Soférov pozostava z hodinovej mzdy
9 €/hod odvodenej podla legislativy v Nemecku, ktorej neddvna zmena vynucuje
minimalnu mzdu aj pre zahrani¢né dopravné spoloc¢nosti vykondvajuce ¢innost’ na
uzemi Nemecka a systému odmien pozostavajucich na zaklade mesanych vysledkov

systtmu Dyna Fleet tykajacich sa spotreby paliva, plynulosti jazdy a podobne vo
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vyske 50 €/mesiac. DalSim bonusom je mesacna odmena vo vyske 150 € za vzorne

vypracovani dokumentaciu stvisiacu s predmetom prepravy a bezchybny stav auta.
Styl

Podnik sa snazi o vysoky stupen profesionality s klientmi, ¢i uz sa jednd
0 komunikaciu, bezpecnost’ alebo environmentalne hl'adisko. Zamestnanci su aktivne

popudzovany prezentovat svoje napady na zlepSenie na pravidelnych poradach, co

zvySuje ich motivaciu a lojalitu k podniku.
ZdiePané hodnoty

Jadrom dobrého fungovania spolo¢nosti st spolo¢né hodnoty pre zamestnancov, zapal
pre svoju pracu, motivaény program, pravidelné mimopracovné stretnutia
zamestnancov ale aj aktivne podnikové akcie. Toto vsetko prispieva k zadujmu

zamestnancov k zodpovedne vykonanej praci a spokojnym zakaznikom.
Schopnosti

Zamestnanci sa zacastiiuju pravidelnych Skoleni od spolo¢nosti Volvo zameranych na
efektivne riadenie vozidla a zoznamenie sa s najnov§imi trendmi v obore. Tieto
schopnosti st tieZ v redlnom case monitorované a vyhodnocované syst¢émom Dyna
Fleet. NajdolezitejSou vyhodou spolocnosti je bezpecnost prepravy ajej vasné

dorucenie.

3.4 Financna analyza spolo¢nosti MK doprava s. r. o.

a porovnanie s konkurenciou
Nasledujica cast’ prace pozostava z predstavenia vypoctov financnej analyzy
a zhodnotenie vysledkov, ktoré podnik dosiahol za sledované obdobie. Zistené
vysledky vybranych ukazovatelov spolo¢nosti MK Doprava porovnava s dvoma
d’al$imi zvolenymi dopravnymi podnikmi. Pri vybere konkurentov bola zohl'adnena
vel'kost’ obratu, vel'kost' vozového parku, charakter poskytovanych sluzieb, miesto
poOsobenia ale aj poziadavky analyzovanej spolo¢nosti. Ako priami konkurenti boli
zvolené podniky TEFIS s. r. 0. a NOVA TRADE s. r. 0., ktoré uz boli podrobnejsie

predstavené v predchadzajlicej Casti prace.
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3.4.1 Analyza suvahy

Pozostava z horizontalnej a vertikalnej analyzy aktiv a pasiv.

3.4.1.1 Horizontilna a vertikalna analyza aktiv
Porovnava vyvoj jednotlivych poloziek aktiv suvahy z ¢asového hl'adiska a zachytava

trendy budtceho vyvoja jednotlivych analyzovanych poloziek.

Tabul’ka 2: Horizontdlna analyza aktiv (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnej zavierky)

. 2012- o 2013- o

PoloZka/rok 2012 2013 2014 2013 Yo 2014 Yo
Aktiva celkom 1090956 994119 1112147 -96 837 -8,88% 118 028 11,87%
Dlh(.)dOby 582072 412177 541319| -169895 -29,19% | 129142 31,33%

majetok

DIhor?](;?. hm. 582072 412177 541 319| -169895 -29,19% 129 142 31,33%
Obezné aktiva 499878 558978 560178 59100 11,82% 1200 0,21%
Zasoby 15 486 15 184 8592 -302 0,00% -6 592 -43,41%
Krat. pohPadavky | 393013 407 743 424 364 14 730 3,75% 16 621 4,08%
Kratk. fin. maj. 82238 128388 120117 46150 56,12% -8 271 -6,44%

Na zaklade priloZenej tabulky ¢. 1 moézeme vidiet vyvoj polozky celkovych aktiv.
Prva medziro¢na zmena predstavuje pokles o takmer 9 % spdsobeny najmé poklesom
hodnoty dlhodobého majetku z dévodu odpisov majetku. Tento pokles nastal aj
napriek viac ako 50 % zvySeniu kratkodobého finan¢ného majetku. Naopak
V nasledujicom roku 2013 hodnota celkovych aktiv opét’ rastie o 11,8 %. Tato zmena
je zapricinena obstaranim nového dlhodobého hmotného majetku a rastom obezného

majetku, najmé kratkodobych pohl'adaviek.

Znacné medzirocné zmeny v dlhodobom majetku na trovni priblizne 30 % ako pokles
pre rok 2013 arast vroku 2014 su ovplyvnené najmi odpisovanim dlhodobého
majetku, respektive jeho obstaranim. Jednd sa o obstaranie roznych technickych
zariadeni vyplyvajucich z ¢innosti podniku ale aj nakup novych navesov pre nakladnu
dopravu. Polozka dlhodoby hmotny majetok predstavuje obdobné Ccisla, nakolko

podnik na zdklade Gi¢tovnych vykazov nevlastni ziadny nehmotny majetok.

Pocas celého trojro¢ného sledovaného obdobia stivahova polozka obeznych aktiv
celkovo vzrastla o priblizne 12 %. Tato zmenu zapricinil najméd narast zostatku
kratkodobého financného majetku, konkrétne peniazoch na bankovych tc¢toch v roku

2013. Ur¢itt zmenu zaznamenal tieZ stav zasob v roku 2014 kedy poklesol o viac ako
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40 %. Zhladiska hodnoty ostatnych poloziek stvahy sa vSak nejednd o

zvlast vyznamna zmenu.

Nasledujuca tabulka analyzuje stvahové polozky aktiv z hl'adiska ich hodnoty Ku

celkovej bilan¢nej sume, ¢im definuje majetkova Struktaru podniku.

Tabul’ka 3: Vertikalna analyza aktiv (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uctovnej zavierky)

Polozka/rok 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Aktiva 1090956 994119 1112147 100,00% 100,00% 100,00%
Dlhodoby majetok | 582072 412177 541319 53,35%  41,46%  48,67%
Obezné aktiva 499878 558978 560 178 45,82%  56,23%  50,37%

Zasoby 15486 15184 8592 142%  153%  0,77%
L ULOn I 303013 407743 424364|  36,02%  41,02%  38,16%
pohladavky
Kratkodob. fin. 82238 128388 120117 754%  12,91%  10,80%
majetok

Z hladiska majetkovej Struktury podniku v roku 2012 podiel dlhodobého majetku na
celkovych aktivach prevySuje pomer kratkodobého majetku, resp. obeznych aktiv.
Tato zmena predstavuje rozdiel takmer 8 % v prospech dlhodobého majetku.
V nasledujicich rokoch sa vSak situacia meni v prospech obeznych aktiv. Tie
predstavuju podiel na celkovych aktivach 56 % v roku 2013 a50 % v roku 2014,
zatial’ ¢o percentualny podiel dlhodobého majetku poklesol na 41 %, v roku 2013 a 48
% v roku 2014.

Ostatné sledované majetkové polozky ako kratkodobé pohl'adavky pocas sledovaného

obdobia osciluji okolo trovne 40 % a ich vyska sa zdsadnym spdsobom nemeni.

3.4.1.2 Horizontalna a vertikalna analyza pasiv
Z Casového hladiska sleduje hodnoty pasivnych stivahovych poloZiek, na zéklade

ktorych mozeme urcit’ budici vyvoj.

45



Tabul’ka 4: Horizontalna analyza pasiv (Zdroj: vlastné spracovanie podla Gi¢tovnej zavierky)

PoloZka/rok 2012 2013 2014 2012-2013 % 2013-2014 %

Pasiva celkom 1090956 994 119 1112147 -96 837 -8,88% 118028 11,87%
Vlastny kapital 143142 263563 459 692 120 421 84,13% 196 129 74,41%

ZAKladny kapitdl | 38000 38000 38000 0 0,00% 0 0,00%
Vﬂolg‘(il‘;‘;'iy'm 74792 101342 221763 26550 3550%| 120421 118,83%
Cudziezdroje | 947814 730556 752455| -217258 -22,92%| 21899  3,00%

Kritkodobé¢ 689465 558917 451048| -130548 -18,93%| -107869 -19,30%
zaviazky

ZéVﬁZSlt‘gkzu obch. | 551383 176159 132771| -45224 -20,43%| -43388 -24,63%

Z hladiska hodnoty celkové pasiva vroku 2013 klesaju o necelych 97 000 €, ¢o
predstavuje takmer 9 %. Naopak v roku 2014 opat’ rasti o skoro 12 %. Tato zmena
vroku 2013, napriek zvyseniu vlastného kapitalu o viac ako 80 % na tUroven
prevysujticu 260 000 €, je zapri¢inena medziroénym poklesom cudzich zdrojov o viac
ako 22 %. Tento pokles ma za nasledok najméa ubytok hodnoty dlhodobych zavizkov
v hodnote viac ako 90000 € a kratkodobych zaviazkov, resp. zavizkov voci
spolo¢nikom a zdruzeniu, zavidzkov zobchodného styku ale aj polozky ostatné
zavizky. Tieto zmeny boli z casti kompenzované narastom urcitych poloziek
kratkodobych zavdzkov ako danové zavizky a doticie azavizkami voci
zamestnancom. Rast celkovych pasiv v roku 2014 je naproti tomu zapri¢ineny d’alSim
narastom vlastného kapitalu o 74,4 %. Ten je sposobeny, podobne ako v roku 2013,
najmd narastom vysledku hospodéarenia minulych obdobi a vysledku hospodarenia
beZného uctovného obdobia. Stvahové polozky pasiv kratkodobé zavazky pokracovali
V klesajucom trende, ¢o znamend pre podnik lepSiu vymoziteInost svojich

pohladavok a zlepSovanie platobnej discipliny obchodnych partnerov.
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Vertikalnu analyzu pasiv podniku sprehl’adiiuje nasledujica tabulka.

Tabul’ka 5: Vertikalna analyza pasiv (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnej zavierky)

PoloZka/rok 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Pasiva celkom 1090956 994119 1112147 100,00%  100,00%  100,00%
Vlastny kapitil 143142 263563  459692| 13,12%  2651%  41,33%

Zakladny kapitsl 38 000 38 000 38 000 3,48% 3,82% 3,42%
VH minuljch 74792 101342 221763 6,86%  10,19%  19,94%

obdobi
Cudzie zdroje 947814 730556  652455| 86,88%  73.49%  58,67%
Kritkodobé 689465 558917  451048| 6320%  56,22%  40,56%

zavazky

Na zéklade uvedenej tabulky je zrejmé, ze najvacsi podiel na celkovych pasivach
podniku zastdvajui cudzie zdroje. V roku 2012 je pomer cudzich zdrojov ku celkovym
takmer 87 %, v nasledujtcich rokoch vsak klesa na urovenn 73 % resp. 58 % v roku
2014. Tento fakt je zapri¢ineny najmi vysokym podielom kratkodobych zavdzkov na
celkovej strukture zdrojov. Vyska tejto suvahovej polozky vyplyva z charakteru
podnikatel'skej Cinnosti podniku, konkrétne prevadzkou vlastnej Cerpacej stanice
a Spedicnou obchodnou cinnostou anajmid zvolenym spdsobom financovania
nakladnych vozidiel pomocou operativneho leasingu od spolo¢nosti Volvo Trucks.
Celkovo je vsak klesajuci trend financovania cudzimi zdrojmi klesajuci, co moZeme
oznacit’ za pozitivny jav. Tento pokles cudzich zdrojov je naproti tomu nasledovany
rastom vlastného kapitalu z urovne 13 % pre rok 2012 az na Groven 41,33 % v roku
2014. Tento rast je sposobeny hlavne rastom vysledku hospodarenia minulych

a bezného obdobia.
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TabuPka 6: Porovnanie majetku a jeho zdrojov vybranych konkurentov za roky 2012, 2013, 2014 (Zdroj:
vlastné spracovanie podla ictovnej zavierky)

2012 2013 2014

Polozka/podnik TEFIS T’\'ROA\EAE TEFIS T’\'ROA\E)AE TEFIS T’\'FSA\BAE
Aktiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dihodoby majetok 41,69% | 48,86% | 44,98% | 49,70% | 60,48% | 59,15%
ObeZné aktiva 58.44% | 50.27% | 54,39% | 49,24% | 39,09% | 39,76%
Zasoby 0,63% | 049% | 059% | 14,70% | 0.62% | 1,37%
;(:l’;‘lﬂgggv"ﬁ; 45,03% | 2546% | 47,39% | 21,16% | 33,18% | 22,35%
Kratkodob. fin. majetok | 12,78% | 24,32% | 642% | 1339% | 529% | 16,04%
Pasiva celkom 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastny kapital 30,33% | 39,37% | 37,69% | 24,61% | 30,35% | 32.60%
ZéKladny kapital 0,58% | 090% | 059% | 0,73% | 044% | 0,77%
VH minuljch obdobi | 2,50% | 11,80% | 30,24% | 10,62% | 27,88% | 13,16%
Cudzie zdroje 69,67% | 60,57% | 62,31% | 75.34% | 69,65% | 67,34%
Kratkodobé zéviizky 9,350 | 23,24% | 5540% | 46,16% | 51,69% | 31,26%

Z vyssie uvedenej tabulky vyplyva, Zze porovnavané podniky v roku 2012 pristupuju
k tvorbe majetkovej Struktiry podobnym sposobom. Podiel dlhodobého majetku
v roku 2012 na celkovych aktivach predstavuje priblizne rovnaky podiel, s vynimkou
podniku TEFIS, ktory dosahuje podiel na urovni cez 41 %. Tato nizSia hodnota je
zapricinena vplyvom odpisov, nakol’ko spolo¢nost MK doprava a TEFIS v roku 2012
mali priblizne rovnaka hodnotu celkovych aktiv. Obezné aktiva ma naopak spolocnost’
MK Doprava na najnizSej urovni spomedzi vSetkych firiem v danom roku. Téato
situdcia je zapri¢inend niZzSou hodnotou kratkodobych pohladdavok v porovnani
S ostatnymi podnikmi, priCom tato situdciu mdézeme vnimat’ ako pozitivum z hladiska
véasnej splatnosti pohl'adavok aich vymozitelnosti. Dalsim dovodom je nizka
hodnota finanéného majetku podniku, ktory dosahuje zo vSetkych podnikov najnizsiu
uroven. Z hl'adiska zdrojov financovania moZeme zaznamenat' vyrazny rozdiel vo
vyske podielu vlastného kapitalu. Ten je zapriCineny najmé nizSou tvorbou zisku,
ktort podnik dosahoval oproti ostatnym konkurentom v danom roku a zrejmé je tiez

vysoké zadlZenie spolo¢nosti cudzimi zdrojmi, najmé kratkodobymi zavézkami.

V nasledujicom roku nastali pre vSetky spolo¢nosti iba malé zmeny, ktoré mali za
nasledok vzajomné pribliZzenie ich hodndt podielu jednotlivych zloziek majetku
a zdrojov. V ramci podielu zdrojov financovania majetku dvojnasobny rast nastal

v pripade vlastného kapitalu, ktory bol zapri¢ineny najmid rastom tvorby zisku
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v sledovanom roku. Zmeny zaznamenala aj uroven cudzich zdrojov, ktoré poklesli
0 13 %, ¢o predstavuje pozitivny jav a ich podiel sa priblizil hodnote konkurentov. Ich
pokles bol zapri¢ineny najmé zniZzenim kratkodobych zavézkov, ktoré pre rok 2013
dosahuju porovnateI'né¢ hodnoty pre vsSetky podniky.V roku 2014 dochadza
k miernemu zvyseniu podielu dlhodobého majetku vo vsetkych podnikoch. Opac¢na
situdcia nastava v pripade obeznych aktiv, v ktorej spolo¢nost MK Doprava znizila
jeho podiel 06 % najmid poklesom kratkodobych pohl'adavok a z ¢asti finanéného
majetku, no ostava s podielom 50 % podnikom s najvyrovnanejSou majetkovou
Struktirou.V ramci zdrojov majetku, resp. vlastného kapitalu pozitivnou spravou bolo,
ze podiel narastol medziroéne o015 % adosahuje najvy$Sej Urovne medzi
porovnavanymi podnikmi. Tento narast bol dosiahnuty najmi, dosiahnutym ziskom
arastom podielu VH minulych obdobi. Cudzie zdroje podniku klesli na troven

necelych 60 % a prestavuju najlepsi vysledok spomedzi vsetkych podnikov.

3.4.2 Analyza vykazu ziskov a strat
Predstavuje horizontalnu a vertikdlnu analyzu Vykazu ziskov a strat. Zatial' ¢o
horizontdlna analyza sleduje trendy vyvoja jednotlivych ukazovatelov, vertikdlna

analyza sa zaobera ich Strukturou. Horizontalna analyza je vypracovana v tabulke €. 6.

Tabul’ka 7: Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat (Zdroj: vlastné spracovanie podla i¢tovnej zavierky)

Polozka/rok 2012 2013 2014 2012-2013 % 2013-2014 %

Vynosy celkom 2547724 2694607 2959936 | 146883 5,77% 265 329 9,85%

Trzby z predaja
vl. vyrobkov a sl.
Spot. mat., ener.,
sl.

Pridana hodnota 1221 82127  192453| 80906 6626,21% | 110326 134,34%

1997038 2092544 2334778| 95506 4,78% 242234  11,58%

1995817 2010417 2142325| 14600 0,73% 131 908 6,56%

Osobné naklady 152922 148671  192006| -4251 -2,78% 43335  29,15%

Triby z predaja 520093 540542 602179 20449 3,93% 61637  11,40%
DM a mat.

g&plsy a0k k 264268 238754 243309| -25514  -965% | 4555  1.91%
VH z hosp. 65175 180222 270388| 115047 176,52% | 90166  50,03%
¢innosti

VAL TR 32020 23304 -17975| 8716 27.22% | 5329  22.87%
¢innosti

VH za uct. ob po 26550 120421 196129| 93871  353,56% | 75708  62,87%
zdaneni
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Zuvedenej tabulky horizontdlnej analyzy je viditelné, Ze podniku sa pocas
sledovaného obdobia podarilo zna¢ne navysit’ objem celkovych vynosov. V roku 2012
Z hodnoty priblizne 2,5 miliona € na cca 2,7 miliona v roku 2013, ¢o predstavuje rast
5,77 % a dalsie vyrazné navysSenie v roku 2014 az na uroven takmer 3 miliony €, resp.
9,85 %. Tento pozitivny vyvoj bol naStartovany zmenami prave v roku 2012.
Spoloc¢nost’” sa vtomto obdobi zacala viacej zameriavat’ na rozSirenie portfolia
odberatel'ov jej sluzieb, podarilo sa jej uzatvorit nové dlhodobé prepravné zmluvy a
rozsirit’ vozovy park o d’alSich 5 vozidiel. Nemaly podiel na tomto raste ma taktiez

roz$irenie Spedi¢nych sluzieb.

Najvacsi podiel na celkovych vynosoch predstavuje polozka trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb. Tie st tvorené najmd uskuto¢nenou cestnou nakladnou dopravou,
odpredajom nadbyto¢nej prepravy a predajom motorovej nafty z podnikovej Cerpacej

stanice.

Dalsou polozkou so signifikantnym rastom predstavuje pridana hodnota. T4 v roku
2013 oproti roku 2012 wvzrastla viac ako 66 nasobne aV nasledujicom roku
pokracovala v raste a to konkrétne 1,34krat. Tento rast bol dosiahnuty najmé zvySenou
pozornostou na znizovanie prevadzkovych nakladov, zktorych najvacsi podiel
zastavaju naklady na pohonné hmoty. Ostatnymi faktormi dosahovanej vysSej
produktivity bolo nastartovanie obnovy vozového parku na modernejSie a tispornejSie

vozidla, ako aj Skoliace kurzy pre vodi¢ov a vyhodnocovanie efektivnosti jazdy.

Nakladova polozka osobné naklady v roku 2014 zaznamenala rast na urovni takmer 30
%. Tento narast je sposobeny najma rozsirenim dopravnych sluzieb a teda prijimanim
novych zamestnancov ako Soférov nakladnych vozidiel. Odpisy a OP k dlhodobému
majetku za celé sledované obdobie taktieZ zaznamenali pokles vzhl'adom na zmenu
sposobu obstarania dlhodobého majetku, kedy podnik presiel z vyuZivania finanéného
leasingu na leasing operativny, ktorého dafové odpisy su uznatelnou polozkou
prenajimatel’a. Vysledok hospodarenia pocas vSetkych analyzovanych rokov vyrazne
rastie. V roku 2013 vzrastol viac ako 1,7 nasobne a v roku 2014 jeho hodnota znova
vzrastla 0 50 %. Tento rast je zapri¢ineny najmé vyraznym rastom pridanej hodnoty

podniku a z ¢asti trzbami z predaja dlhodobého majetku.

Vertikdlna analyza skuma podiel jednotlivych poloziek vykazu  ku zvolenej

porovnavacej zékladni, ktoru predstavuji celkové vynosy. Tie su vyjadrené nizsie.
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Tabul’ka 8: Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnej zavierky)

Polozka/rok 2012 2013 2014| 2012 2013| 2014
Vynosy celkom 2547724 2694607 2959936| 100,00% 100,00% 100,00%
fyrrzgglfogr:‘s’:‘lj;:; 1997038 2002544 2334778| 7839% 77,66%  78,88%
Spot. mat., ener, sl. 1995817 2010417 2142325 7834% 7461% 72,38%
Pridana hodnota 1221 82127 192 453 0,05% 3,05% 6,50%
Osobné niklady 152922 148671  192006| 6,00%  552%  6,49%
aft'f’y zpredaja DM a 520003 540542  602179| 20,41%  20,06%  20,34%
Odpisy a OP k DM 264268 238754  243300| 1037%  8,86%  822%
VH z hosp. Einnosti 65175 180222  270388| 256%  6,69%  9,13%
VH z finannej &innosti 32020 -23304  -17975| -126% -0,86%  -0,61%
VH za 6ét. ob po zdaneni | 26550 120421  196129| 1,04%  447%  6,63%

Najvacsi podiel na zvolenej pomerovej zakladni tvori polozka trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb. Tie sa poc¢as analyzovaného obdobia sice zna¢ne menia,
ale imerne s rastom porovnavacej zakladne. Naproti tomu polozka spotreba materialu,
energii a sluzieb zaznamenava percentualny pokles. To znamena, ze podnik ma svoje

néaklady pod kontrolou a produktivita podniku rastie.

Dal§im pozitivnym javom zaznamenanym vo vertikalnej analyze je rastici podiel
pridanej hodnoty podniku. Ta zo zanedbatelnych 5 stotin percenta v roku 2012
postupom ¢asu rastie na hodnotu 3 % v roku 2013 a 6,5 % v roku 2014. Tento rast je
zapriCineny uspesSnou snahou podniku o kontrolu nakladov podporenu klesajicim
vyvojom cien motorovej nafty zacinajucim v roku 2013 azvySenim efektivity,

vytazenosti dopravnych suprav.

Klesajuci trend je naopak priznacny pre Odpisy a OP k DM. Ich podiel klesa z 10,4 %
vroku 2012 na 8,2 % v roku 2014. Tento vyvoj sposobeny rozdielnym spdsobom

obstarania dlhodobého majetku, konkrétne vyuzivanim operativneho leasingu.

Vysledok hospodarenia z hospodarskej Cinnosti z urovne 2,5 % v roku 2012 rastie az

na urovein 9,13 % vroku 2014. Tento rast je zapriineny rastom produktivity,
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znizovanim nékladov a zvdc¢Senim rozsahu poskytovanych sluzieb. Podobny vyvoj
zaznamenava aj VH za Uctovné obdobie po zdaneni, ktory je vSak ovplyviiovany
zapornou hodnotou VH z finan¢nej Cinnosti po vSetky roky napriek tomu, ze sa jeho

podiel na celkovych vynosoch zmensil na polovicu.

3.4.3 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov
Predstavuje vypocet ako rozdiel medzi uréitymi zlozkami aktiv a pasiv podniku. Patri
sem analyza Cistého pracovného kapitalu, ¢istych pohotovych prostriedkov a ¢istého

peniazného majetku podniku.

Tabul’ka 9: Analyza rozdielovych ukazovatel’ov (Zdroj: vlastné spracovanie podla u¢tovnej zavierky)

vzorec 2012 2013 2014
CPK CPK=0A-KCZ -189587 61 109130
crp CPP=KFM-KZ -607227 -430529 -330931
CPM CPM=(0A-Z4s.)-KZ -205073 -15123 100538

Z uvedenej analyzy CPK vyplyva jeho vysoka zaporna uroved v roku 2012. Tento jav
bol zapriC¢ineny najméd vysokou hodnotou kratkodobych cudzich zdrojov a toto
podkapitalizovanie podniku ariziko platobnej neschopnosti predstavovalo vazne
riziko pre podnik. UZ v nasledujucom roku vSak moézeme vidiet znacné zlepSenie
vysledku ukazovatel’a, kedy sa dostava do kladnych hodnoét a rastovy trend pokracuje
aj pre rok 2014, kde dosahuje hodnoty necelych 110 000 €. Tieto hodnoty znamenaji
kladny zostatok financovania obeZného majetku kratkodobymi zdrojmi, inymi slovami
predstavuju ur€itd vol'na finan¢ént rezervu, resp. predstavuje vol'ny dlhodoby majetok,

ktoré¢ je mozné pouzit’ na uhradu obezného majetku.

Podr’a tabul’ky zobrazenej nizsie mézeme vyvodit’ zaver, ze v prvom sledovanom roku
hodnota cistého pracovného kapitdlu bola najnizSia spomedzi vSetkych podnikov.
V dalSich rokoch sa vsak situacia lepsi, a nastoleny pozitivny trend sa prejavil v roku
2013 zostatkom CPK v kladnych &islach. Tento rast pokraduje aj v nasledujucom roku
kde dosahuje hodnotu vysSiu ako 109 000 €, ktora predstavuje najlepsi vysledok
spomedzi vietkych porovnavanych podnikov. Pokles hodnoty CPK spoloénosti TEFIS
a NOVA TRADE bol zapri¢ineny najmi vysokym zostatkom hodnoty kratkodobych
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zaviazkov na konci uctovného obdobia v jednotlivych rokoch, pricom vsak nie vSetky

boli po datume splatnosti.

Tabulka 10: Porovnanie CPK s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Gi¢tovnej zavierky)

2012 2013 2014
MK Doprava -189587 61 109130
TEFIS 557739 -11244 -188369
NOVA TRADE 198481 28091 73718

Cisté pohotové prostriedky podla tabulky & 9 vo vietkych rokoch vykazuju vysoké
zédporné hodnoty, najmid z ddvodu nizkeho kratkodobého finanéného majetku.
Pozitivom vsak je, Ze pocas sledovaného obdobia sa vysku tohto ukazovatel'a podarilo
zvysit takmer na polovicu. Z dostupnych informacii vSak nebolo mozné zavizky

ocistit’ o okamzite splatné a preto boli vo vypocte pouzité konecné hodnoty zo stivahy.

Nasledujuci rozdielovy ukazovatel, Ccisté pohotové prostriedky v porovnani
s konkurenciou, kopiruje trend rastu a poklesu pre vSetky podniky predchédzajiceho
ukazovatel'a. Konkurenti sice vroku 2012 zaznamenali kladny vysledok CPP na
rozdiel od analyzovanej spolocnosti, v nasledujucich rokoch vsak hodnota
ukazovatel'a vyrazne poklesla, naproti comu sa podniku MK Doprava podarilo vysoky
zaporny vysledok pocas celého obdobia zmenSovat’. Tieto vysoké zdporné hodnoty st
zapricinené vysokym zostatkom kratkodobych zéavdzkov anizkou hodnotou
finanéného majetku. Najma v rokoch 2013 a 2014 podnik dosiahol rast hodnoty CPP

vd’aka nérastu finanéného majetku.

Tabul’ka 11: Porovnanie CPP s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla u&tovnej zavierky)

2012 2013 2014
MK Doprava -607227 -430529 -330931
TEFIS 38976 -549488 -693473
NOVA TRADE 7881 -298366 -131988

Cisty pefiazny majetok podobne ako ukazovatel CPK prechddza podobnym vyvojom,
kedy sa zo zapornych hodnot dostdva do kladnej trovne v roku 2014. Mensi vyvoj
hodnét ukazovatela oproti CPK je zapri¢ineny hodnotou zasob, ktorych uroven je
klesajica a o€istenim o ur€ité nelikvidné pohladavky spolo€nosti. V porovnani

s konkurenciou hodnoty ukazovatel'a CPM podl'a grafu 13 v prvom roku boli podobne
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evve

V nasledujicom roku tieto rozdiely minimalizoval avroku 2014 uz analyzovany

podnik dosahoval najlepsie hodnoty spomedzi konkurentov.

Tabul’ka 12: Porovnanie CPM s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uétovnej zavierky)

2012 2013 2014
MK Doprava -198179 -15123 93644
TEFIS 550630 -17809 -197648
NOVA TRADE 194903 -105721 61832

3.4.4 Analyza pomerovych ukazovatelov

Ako nendrocna metoda finan¢nej analyzy podniku predstavuje ¢asto pouzivany sposob

analyzy vdaka moznosti vzdjomného porovndvania medzi najblizSou konkurenciou

ale aj celym sektorom.

3.4.4.1 Ukazovatele rentability

Tieto ukazovatele vyjadruju trovenn zhodnotenia vlozeného kapitdlu do podniku. Pre

zvoleny podnik boli vybrané ukazovatele ROA, ROE, ROS a ROCE.

TabuPka 13: Ukazovatele rentability (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uétovnej zavierky)

vzorec 2012 2013 2014
llj:;‘itt;';lil‘“a sl P = VHCZ HC 2,43% 12,11% 17,64%
ll::ll:ittz;l;lillita vlastného ROE — VH 51(; zd. 19% 45.69% 42.67%
Rentabilita tr¥ieb A = 1,05% 4,57% 6,68%
T
ZRder”Otjik\’/i"ta dl. roce = 2 VZKHE ;Zn u. 188%|  3275%|  33,50%

Na prvy pohlad je na zaklade priloZenej tabulky vidiet, Ze vSetky ukazovatele

rentability medziro¢ne rasti. Rentabilita celkového kapitalu z 2,43 % v roku 2012

vzrastla az na uroven viac ako 12,11 % v roku 2013. Tento rastici trend sa preniesol

54




aj do nasledujtiiceho roka kde rentabilita ROA dosahovala uz 17, 64 % t'ahana najma

rastom vysledku hospodarenia po zdaneni.

Rentabilita vlastného kapitdlu po celé obdobie dosahuje uspokojivych hodnét.
Hodnota ROE sa zroku 2012 na urovni 19% v nasledujuicom roku viac ako
zdvojnasobila na uroven viac ako 45 %. V nasledujicom obdobi dochadza
k miernemu znizeniu o 3 %. Tento pokles je vSak zapri¢ineny viac ako 70 % rastom

vlastného kapitélu, najmi z dévodu zvysenia VH z minulych rokov.

Hlavne kvoli nizkemu VH v roku 2012, rentabilita trzieb ROS dosahuje iba tGrovne
1,05 %. V nasledujucich rokoch, sa napriek vyraznému rastu trzieb podarilo zvySovat’

rast VH po zdaneni vy$$im tempom a rentabilita vzrastla v roku 2013 na uroveini 4,5 %

resp. 6,7 % v roku 2014.

Rentabilita dlhodobych zdrojov tiez vykazuje rasttci trend. V roku 2012 a hodnoty
1,88 % wvzrastla na uroven 32 % vroku 2013 najmid kvoli poklesu dlhodobych
zaviazkov podniku medzirocne 050 % avyraznému rastu VZ po zdaneni.

V nasledujuci rok doslo iba k miernemu rastu o priblizne 1 %.

Porovnanie vybranych ukazovatel'ov rentability s konkurenciou vyjadruje nasledujtica

tabul’ka:

Tabul’ka 14: Porovnanie ukazovatePov rentability s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla Gi¢tovnej
zavierky)

ROA ROE ROS
Spolo¢nost’/rok
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
MK Doprava 2,43% | 12,11% | 17,64% 19% | 45,69% | 42,67% | 1,05% | 4,57% | 6,68%
TEFIS 7,36% | 12,99% | 4,17% | 13,03% | 18,52% | 0,65% | 2,75% | 3,91%| 0,14%
NOVA TRADE 21,82% | 8,50% | 14,74% | 39,23% | 17,13% | 28,14% | 7,69% | 2,76% | 4,56%

V ramci porovnania vyvoja rentability s konkurenciou podl'a tabul’ky uvedenej vyssie
bola rentabilita celkového kapitalu v roku 2012 v porovnani s konkurenciou na
najnizS$ej Urovni. Najvyssiu, viac ako 21 % dosahovala NOVA TRADE s. r. o., ale

V nasledujucich rokoch sa podniku MK Doprava podarilo rentabilitu zvysit
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niekol'’konasobne. Ostatnym podnikom sa tento trend udrzat’ nepodarilo a v roku 2014
ROA spolo¢nosti MK Doprava bola najvyssia spomedzi konkurentov na trovni 17,6
%. Tento pozitivny trend mdZeme odhadovat’ aj do nasledujicich obdobi, kde sa

ocakéva d’alsi rast hodndt ukazovatel'ov rentability.

Rentabilita vlastného kapitalu napriek tomu uz v prvom roku dosahuje porovnatelné
vysledky s konkurenciou. V dalsich rokoch ROE vzrastie viac ako 2 nasobne na
hodnotu prevysujticu 45, resp. 42 % v roku 2014, ¢o predstavuje najvyssiu hodnotu
medzi konkurenciou. Mierny pokles v roku 2014 je vSak zapriCineny iba vyraznym
narastom hodnoty vlastného kapitalu, resp. VH minulych obdobi a preto je ROE

o¢akavana na podobnej Grovni aj v nasledujucich rokoch.

V porovnani s konkurenciou rentabilita trzieb dosahovala najnizSich vysledkov
v prvom roku 2012, kedy ju rentabilita trzieb spolocnosti NOVA TRADE prevysovala
7 néasobne. V nasledujucom roku vsak zacal silny rastici trend, kedy uz spolo¢nost’
dosiahla najvyssiu rentabilitu zo vSetkych podnikov. Tento vyvoj, sice uz miernejSim
tempom pokracoval aj v nasledujucom roku kde podnik dosiahol rentabilitu necelych
7 %. Klesajuci trend sa v roku 2013 podarilo zvratit’ spolo¢nosti NOVA TRADE ale

naopak ROS spoloc¢nosti TEFIS klesla na minimalnu uroven.

3.4.4.2 Ukazovatele likvidity
Nasledujuca cast’ pojednava o vyvoji jednotlivych stupnov likvidity v podniku.

Analyzovana je bezna, pohotova a okamzita likvidita podniku.

TabuPka 15: Ukazovatele likvidity (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a G¢tovnej zavierky)

vzZorec 2012 2013 2014
Bezna likvidita L= L’ 0,73 1,00 1,18
KZ + KBU
Pohotovi likvidita p, = 9A — zés. —dl. pohl. 0,69 0,96 1,15
KZ + KBU
- KM
Okamzita likvidita ~XZ+ KBU 0,12 0,23 0,25
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Napriek hodnote beznej likvidity podniku 0,73 v roku 2012, ¢o predstavuje najhorsi
vysledok spomedzi konkurentov, sa podniku podari tuto situdciu zvratit’ a analyzované
obdobie uzaviera ako podnik s najvysSou likviditou v porovnani s konkurenciou.
Napriek tomu banky mohli podnik oznacit' ako finan¢ne nezdravy, ¢o mdze sposobit’
vyss$iu cenu cudzich zdrojov. Pozitivom vSak je rastici trend beznej likvidity ked’
v roku 2012 a hodnoty 0,73 vzrastic az na troven 1,18 v roku 2014. Tento rast je

najmi z dovodu znizovania kratkodobych zavizkov.

Pohotova likvidita sleduje podobny vyvoj ako bezna likvidita. Po¢as obdobia rokov
2012 az 2014 vzrastla z 0,69 az na 1,15, ¢im sa pre posledny sledovany rok stava

podnikom s najvysSou hodnotou pohotove;j likvidity v porovnani s konkurenciou.

Okamzitd likvidita, ako vztah medzi najlikvidnejSou €ast'ou majetku a kratkodobymi
zavizkami v roku 2013 takmer vyrovnava najlepsi vysledok konkurenta NOVA
TRADE, v d’alSom roku vSak tempo rastu konkurenta prevysuje tempo rastu okamzitej
likvidity MK Doprava a mierne prevySoval dosahované hodnoty pre rok 2014.
Napriek tomu st tieto hodnoty porovnatené s konkurenciou a nepredstavuju pre
podnik vécsie riziko. V roku 2012 tento stav sice nedosahuje, ale trend urceny
v d’alSich rokoch predpovedd pozitivne vyhliadky a dobré hospodarenie podniku
s kapitalom. Podobne ako pri pohotovej a beznej likvidite bol tento rast zapric¢ineny

najmi zniZovanim trovne kratkodobych zavizkov.

Tabul’ka 16: Porovnanie ukazovatelov likvidity s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovnej
zavierky)

Bezna likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita
Spolo¢nost’/rok 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
MK Doprava 0,73| 100| 1,18 o,70f 097| 116| 0,12| 0,23| 0,25
TEFIS 0,84| 098 o,76f 083| 097| 074 018 0,12 0,10
NOVA TRADE 125 087 088 124, 061 085 060| 0,24| 0,35
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3.4.4.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti podniku vyjadruja, do akej miery podnik vyuziva okrem

vlastnych zdrojov financovania aj cudzie zdroje.

Tabul’ka 17: Ukazovatele zadlZenosti (Zdroj: vlastné spracovanie podla i¢tovnej zavierky)

vzorec 2012 2013 2014
CZ
Celkova zadlZenost’ Celk. zadl.= A 86,88% 73,49% 58,67%
. VK
Koeficient . Koef. sam.= — 1312%| 2651%| 41,33%
samofinancovania CA
D.zav.+DBU
Dlhodoba zadlZenost’ Dl. zadl.= T 22,66% 16,82% 14,42%
Bezna zadlZenost’ Bey. zadl. = KZ + KBU + KFV 63,20% 56,22% 42,73%
CA
Pomer cudzich zdrojov P CZ kVK o
omer =
k vlastnému kapitalu VK Rte e s
Doba splicania dlhu CZ —KFM 1,07 0,67 0,51
(obdobie) DSD = —CF
. EBIT
i z i Urok. krytie = ——— 6,20 8,53 18,23
Urokové krytie Yy N. Groky
Z tabul’ky ukazovatelov zadlZenosti modzeme zaznamenat vysokil hodnotu

ukazovatel'a celkova zadlzenost’. Ten v roku 2012 dosahuje takmer 87 % a moze byt
vyhodnotend ako rizikova. V nasledujucich rokoch sa v8ak tuto hodnotu podari zvratit’
na 73 % v roku 2013 a 58 % v roku 2014. Tento pokles je spdsobeny najméa tbytkom
cudzich zdrojov, konkrétne dlhodobych zavizkov, zéviazkov vocCi spolocnikom a
zdruzeniu a kratkodobych zavéazkov zobchodného styku. V rdmci porovnanie
S konkurenciou podl'a tabulky uvedenej niZSie predstavuje hodnota celkovej
zadlZenosti najvyssej trovne ale v roku 2014 sa uz podarilo zadlZzenost’ znizit' na
uroven pod 60 % ¢o predstavuje najlepsi vysledok v porovnani s ostatnymi podnikmi.
Nutné je vSak poznamenat, ze tieto vysledky boli ovplyviiované najmid zmenou

kratkodobych cudzich zdrojov. Pre nasledujice obdobia tak mdézeme predpokladat

pokracovanie klesajuceho trendu a teda pokles miery celkovej zadlzenosti podniku.

Koeficient samofinancovania predstavuje doplnok ku celkovej zadlzenosti a vyjadruje

zZ akej casti je celkovy majetok podniku financovany vlastnym kapitalom.
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Dlhodobé zadlZenost’ podniku vo vSetkych rokoch podstatne klesd. Z trovne 22,66 %
v roku 2012, 16 % v roku 2013 az na 14,42 % v roku 2014. K tomuto pozitivnemu
javu dochadza v dosledku znizovania hodnoty polozky suvahy dlhodobé zavizky
2247000 € az na hodnotu 160000 € vroku 2014. Vramci porovnania
s konkurenciou, zatial' ¢o v roku 2012 dosahovala necelych 23 % a bola najvysSou
Vv porovnani s konkurentmi, pocas nasledujucich 2 rokov sa podarilo uroven
zadlZenosti dlhodobymi zdrojmi stlacit’ pod 15 %. Tento pokles, spolu s rastom

zadlzenosti ostatnych podnikov, uz predstavuje v roku 2014 najmensiu zadlZzenost'.

Podobny vyvoj zaznamenava aj bezna zadlzenost, ktora predstavuje opak dlhodobej
zadlzenosti a porovnava kratkodobé zdroje s celkovymi aktivami podniku. V ramci
porovnania sa bezna zadlzenost' podniku uz naopak priblizovala konkurencii od
prvého roku. Na zéklade klesajiceho trendu tohto ukazovatel'a moZeme predpokladat’
jeho pokles aj do dalSich rokov a postupné vyrovnanie beznej zadlZenosti aj

S poslednym porovndvanym podnikom.

Pre vypocet doby splacania dlhu bol pre sledované obdobie zvoleny zjednoduSeny
postup vypoctu prevadzkového CF asice ako sucet zisku po zdaneni upraveny
0 nepenazné operdcie aoperacie mimoriadneho charakteru, ako napr. predaj
dlhodobého majetku, zasob, odpisov a pod. Z hore uvedenej tabulky je zrejmé, ze
podniku v roku 2012 tato doba trvala 1,07 obdobia a Vv priebehu sledovaného obdobia
neustalym poklesom klesla aZ na uroven 0,51 obdobia v roku 2014, ¢o pre podnik
predstavuje vynikajtci vysledok a vysoku uroven kladného CF. V ramci porovnania
doby splacania dlhu podnikov spolocnost MK Doprava po celé obdobia dosahuje
vyrazne lepSie vysledky, oproti konkurentom. To sved¢i o vysokej tvorbe cash flow

a solventnosti podniku.

Ukazovatel’ urokové krytie vyjadruje, kol'kokrat zisk pred zdanenim a urokmi pokryje
urokové platby, resp. predstavuje akysi bezpeCnostny finanény vankus$ pre veritela.
Hodnota ukazovatel'a dosahuje uz od prvého roka uspokojivé vysledky a nasledny
vyvoj do roku 2014 nepredpoklada, Ze by podnik mohol mat’ problémy s platenim

nakladovych urokov.
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Tabul’ka 18: Porovnanie ukazovatel’ov zadlZenosti s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovne;j

zavierky)
Celkova zadlz. Dlhodoba zadlz. Bezna zadlz. Doba splac. dlhu
Spoloé./rok 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
MK Doprava |86,9% | 73,5% | 58,7% | 22,7% | 16,8% | 14,4% | 63,2% | 56,2% | 42,7% | 1,07| 0,67 | 0,51
TEFIS 69,7% | 62,3% [ 69,6% | 0,0% | 6,9% |18,0% |69,7% |55,4% | 51,7%| 593| 2,58| 3,92
NOVA
TRADE 60,6% | 75,3% [ 67,3% | 9,3% | 12,4%|18,4% | 9,3% |12,4% | 18,4% | 1,38| 3,89| 1,78
3.4.4.4 Ukazovatele aktivity
Posudzuju efektivne vyuzivanie aktiv v podniku.
TabuPka 19: Ukazovatele aktivity (Zdroj: vlastné spracovanie podla G¢tovnej zavierky)
Vzorec 2012 2013 2014
Obratkovost’ celkovych _ 1
aktiv 0CA = A 2,31 2,65 2,64
Obratkovost’ stalych T
aktiv 0SA = A 4,32 6,39 5,43
Doba obratu kratk. ohladavk
pohPadavok (dni) pokp =22 2%V 56,21 55,29 52,02
dennét
4 zavazk
Doba obratu kratk. DOKZ = hid 98,61 76,42 55,29
zavazkov (dni) dennéT
, . OD= DO kr. pohl*-
Obchodny deficit DO kr. z3v -42,40 -21,12 -3,27

Na zaklade prilozenej tabul’ky je viditeIné, Ze obratkovost’ celkovych aktiv ma rastici

charakter. V roku 2012 dosahuje pocet obratok 2,31 zatial ¢o v roku 2013 2,65.

V roku 2014 dochadza k zanedbate'nému poklesu o1 stotinu obratky. V ramci

porovnania ukazovatel'a obratkovosti celkovych aktiv s konkurenciou, MK Doprava

dosiahla najlepsie vysledky uz v prvom analyzovanom roku. V nasledujicom roku sa

tuto hodnotu mierne podarilo vylepsit, resp. zachovat’ v roku 2014. Ostatni konkurenti

vramci 3 roéného porovnavacieho obdobia nedosiahli vyrazné zmeny vo hodnote

ukazovatel’a.
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Obratkovost’ stalych aktiv dosahuje vyssich hodndét, konkrétne 4,32 obratky v roku

2012. V roku 2013 vzrastie az na hodnotu 6,39 najmi vd’aka odpisom stalych aktiv,

ale vroku 2014 znova mierne klesne na 5,43 obratky. Tento pokles je zapri¢ineny

najmi obstaranim nového dlhodobého majetku.

Na zéklade porovnania doby obratu kratkodobych pohladavok a zaviazkov, resp.

vypoc¢tu obchodného deficitu a jeho zaporného vysledku mézeme spozorovat, ze

podnik pocas celého obdobia vyuziva moznost obchodného tuveru od svojich

obchodnych partnerov. Tento jav nastava, pokial’ je dobra obratu pohladavok nizsia

ako zavazkov. V poslednom roku 2014 sa tento rozdiel stdva minimalnym, avsak stéle

Vv prospech spolo¢nosti MK doprava. V porovnani s konkurenciou su vSak tieto

hodnoty nizke najmé vd’aka vysokej doby obratu kratkodobych zavizkov.

Tabul’ka 20: Porovnanie ukazovatelov aktivity s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovnej

zavierky)

Obratk. celk. aktiv | Doba ob. kr. pohl. | Doba ob. kr. zav. Obchodny deficit
Spoloé./rok 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
MK Doprava 23| 26| 26| 562| 553| 52,0| 986| 764| 553| -424| -211| -3;3
TEFIS 14| 18| 14|1275| 956| 86,0|197,3| 1258 180,6| -69,8| -30,1 | -94,6
NOVA
TRADE 20| 15| 20| 456| 499 40,0| 41,6|1088| 559| 4,0| -58,9| -159
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3.4.45 Analyza prevadzkovy ukazovatel’ov
St orientované smerom do vnutra podniku a vyuzivané manazmentom ako pomocku

pre riadenie.

Tabul’ka 21: Analyza prevadzkovych ukazovatelov (Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Gctovnej zavierky)

Ukazovatel’/rok vzorec 2012 2013 2014
7 7 N
Nikladovost vynosov Nakl.vynosov = 7 0,97 0,93 0,91
Materialova narocnost’ i spot. mat. a ener.
vynosov Mat. nar. V = v 0,51 0,47 0,42
Prod. miesd prid. hod.
ivi i rod. miezd = ———
Produktivita miezd mzdové N 0,01 0,77 1,39
Produkt. na jazdnu . i prid. hod.
stipravu Prod. na jaz. sup.= ———— 81 5133 11321
pocet sup.
: e osobné N
Mzdové zat’azenie Mzd. zatas. vwn.=— ———
vynosov y Vynosy 0,06 0,06 0,06

Ukazovatel' ndkladovost” vynosov udava, kolko centov nakladov pripadd na 1 €
vynosov. Napriek vysokej hodnote vroku 2012 na tGrovni 0,97 sa podarilo
nakladovost’ zniZit' na 0,93 v roku 2013, resp. 0,91 v roku 2014. Tento klesajuci trend

je pozitivnou spravou pre podnik tykajic

Materialovd naro¢nost’ vynosov podobne ako predosly ukazovatel vyjadruje
materidlové a energetick¢é zatazenie jedného eura vynosov.  Vysledky tohto
ukazovatela a ich vyvoj st podobné ako u nakladovosti vynosov a stanovuju pozitivny

vyvoj do buducna.

Produktivita miezd pocas obdobia rokov 2012 az 2014 vykazuje pozitivny, rastuci
trend, kedy z minimalnej hodnoty vzrastie az na uroven 1,39 pocas 3 rokov. Tento
ukazovatel vyjadruje vel'kost’ pridanej hodnoty na 1 € mzdovych nakladov. Tento rast
bol dosiahnuty najméd tlakom na zniZovanie prevadzkovych ndkladov, najméd na
pohonné hmoty. Druhym faktorom vysSej produktivity je obnova vozového parku na
modernejSie a uspornejSie vozidla, ako aj Skolenie vodi¢ov a vyhodnocovanie
efektivnosti jazdy. Podla tabulky niZSie je zrejmé, Ze spolo¢nost MK Doprava

v

dosahuje najnizSiu produktivitu miezd pocas celého obdobia Vv porovnani
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S konkurenciou. Tento stav je vSak zapri¢ineny statusom podniku ako jedného
Z najlepsie fungujlcich a najlep§imi podmienkami pre zamestnancov. Prave vysSie
priemerné mzdy oproti konkurentom maji za nasledok tento nizky vysledok
ukazovatel'a. Napriek tejto situdcii podnik neustale svoju produktivitu zvySuje

a oCakava sa rast aj pre najblizSie hospodarske obdobia.

Ukazovatel’ produktivity na 1 jazdnt sipravy pocas sledovaného obdobia vzrastie z 81
az na 11 321 €. Tento rast je zapri¢ineny najmi rastom pridanej hodnoty. Naopak
oproti konkurencii dosahuje podnik nizke hodnoty, ktoré sa az v poslednom roku
priblizuji hodnotam konkurencie. Mzdové zat'azenie vynosov odraza, ze mzdové

naklady rasti rovnakym tempom ako vynosy podniku.

Tabulka 22: Porovnanie prevadzkovych ukazovatel’ov s konkurenciou (Zdroj: vlastné spracovanie podla
uctovnej zavierky)

Nakladovost’ vynosov | Produkt. na jazd. sap. | Produktivita miezd

Spolocnost’/rok | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014

MK Doprava 097 093| 091 81| 5133|11321| 0,01 O, 77| 1,39

TEFIS 0,99 0,95| 0,997 | 21176| 23959 | 36835| 1,52| 1,75 2,38

NOVA TRADE 0,90 0,96| 0,94 47359 | 44382 | 54197 | 2,71| 299| 3,66
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4 SWOT ANALYZA

Predstavuje zhrnutie predchadzajicich analyz a urenie kIiCovych faktorov v 4

oblastiach, ktoré¢ definuju aktualnu poziciu podniku na trhu:

Tabul’ka 23: SWOT analyza (Zdroj: vlastné spracovanie)

Silné stranky Slabé stranky
Skuisenosti v obore Absencia konkurenc¢ne;j stratégie
Podnikova Cerpacia stanica PHM Neaktualna webova stranka

Spol’ahlivost’ a presnost’ dopravy
Image podniku

Dlhodobé vztahy s odberatel'mi
Vysoka vytazenost’ vozidiel
Dodrziavanie zmluvnych podmienok

Vicsina prepravy nakuipenej bez 3. 0sob

Prilezitosti Hrozby
Rozsirenie skladovych priestorov Rast ceny PHM
Komeréné vyuZitie servisnej dielne Legislativne zmeny doma aj v zahranici,
Roz8irenie vozového parku napr. uznanie min. mzdy v zahranici
Ziskanie ISO certifikatu Ukoncenie dlhodobe;j spoluprace
Nové dopravné trhy v zahranici S urcitym odberatelom

Ziskanie novych klI'i¢ovych odberatelov | Navysenie cestnych poplatkov
Akvizicia s inou spolo¢nostou Prisne ekologické normy

Rast konkuren¢ného boja

Silné stranky

Silné stranky spolo¢nosti MK Doprava su zalozené predovSetkym na zaklade
dlhoro¢nych skusenosti, nakol’ko spolo¢nost’ sa venuje nakladnej cestnej doprave uz
viac ako 20 rokov. Kvalitou poskytovanych sluzieb a flexibilitou si vybudovala
mimoriadne pozitivny image modernej dopravnej spolocnosti a maximalnej
spolahlivosti. Dlhodobé¢ vztahy SO zékaznikmi su vysledkom

prisposobivosti, spolahlivosti podniku a profesionalnom pristupe.
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Slabé stranky

Medzi slabé stranky mdzeme naopak zaradit’ absenciu konkurenénej stratégie, ktora
v aktualnej situacii predstavuje dolezity nastroj pre rozhodovanie a konkuren¢ny boj.
Ako dalSia slabina najméa v oblasti prezentacie podniku sa javi neaktuadlna webova
stranka, ktord v stiCasnej podobe nezachytdva trendy modernej webovej stranky. Je
nutné vSak podotknut’ ze momentalne prebicha jej rekonstrukcia a v budicnosti bude

nahradena novou.
Prilezitosti

Ako najvacsiu prilezitost’ pre podnik moézeme povazovat diverzifikaciu jej sluzieb,
a sice rozsirenie o poskytovanie skladovych priestorov. V sucasnej situdcii na tomto
trhu v regione silne prevysuje dopyt nad ponukou a pre to je pre podnik tato moznost’
rastu mimoriadne atraktivna. Ostatné prileZitosti sa tykaji najmad oboru cestnej

dopravy ako napr. nové sluzby udrzby vozidiel alebo ziskanie certifikatu kvality.
Hrozby

Pre podnik poskytujici ndkladnti dopravu s najCastejSie hrozby rast ceny pohonnych
hmot, legislativne zmeny, colné poplatky alebo znevyhodnovanie star§ich vozidiel
SnizSou emisnou triedou. Tieto zmeny st vSak zpohladu spolocnosti
neovplyvnitel'né. Naopak pripadna hrozba straty dlhodobého odberatel’a je hrozba, do

ktorej vysledku uz podnik dokéze zasiahnut'.

Vyvoj cien pohonnych hmét suvisi najmd s vyvojom cien ropy. Tie nedavno
zaznamenali vyrazny pokles vzhl'adom na prebytok ponuky na trhu a poklesli az na
hodnoty v roku 2004 na uroven 37 $ za barel. Sucasnli cenu a prognézu vyvoja
priemernych cien ropy WTI, Brent aDubai zobrazuje nasledujici graf

Medzinarodného menového fondu:
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IMF: Crude Oil Price Forecast

usD/bbl avg. spot price (Brent, Dubai, WTI)
7000 : ) -
67.80 &
68.00 coED --- Y
& )
B6.00 ; g
£370
64.00 -
62.00
60.00 cE'E0 = .
o
5800
56.00
5400
52001 5080~
- ' .

5000 oilcrudeprice.com

els 206 207 zme 2ma 2020

Graf 5: Prognéza vyvoja cien ropy (Zdroj: https://www.oilcrudeprice.com/oil-price-forecast/)

Na zéaklade prilozené¢ho grafu je zrejmy urcity odhadovany narast cien v obdobi do
roku 2020. Vzhl'adom vSak stale na relativne nizku cenu oproti roku 2008 v ktorom
dosahovala cenu 143 $/barel resp. v roku 2012 123 $/barel podnik nepredpoklada

tento rast za mimoriadne vyznamny.
Zhrnutie

Na zéklade vykonanej analyzy podniku a okolia mézeme definovat’ 2 zékladné
moznosti rozvoja podniku. Prvym je rozSirenie ¢innosti ndkladnej dopravy a druhym
diverzifikdcia ¢innosti. Po prihliadnuti na vSetky fakty strategickej analyzy, ktoré su
zhrnuté vo SWOT matici, je pre podnik doleZitejSia tloha rastu dobrych obchodnych
vzt'ahov so sucasnymi zédkaznikmi na ukor rozsirenia dopravnych kapacit, ktoré by si
vyziadali ziskanie dalSich vyznamnych odberatel'ov, ktoré sa v najblizSej dobe
neocakava. Kratkodoby nadmerny dopyt po prepravnych sluzbach dokéze podnik
preklenut’ aj prenajmom jazdnych stprav za zvyhodnenych podmienok priamo od
predajcu Volvo Trucks a preto je v sti¢asnosti pre podnik vhodnejsia cesta orientacie
na sucasnych zékaznikov. Roz$irenie obchodnych vztahov so zdkaznikmi by preto
malo byt zabezpecené najméd diverzifikdciou poskytovanych sluzieb odberatel'om.
Jedna sa konkrétne 0 vyuzitie situdcie na lokdlnom trhu v oblasti prendjmu skladovych
priestorov, resp. rozSirenie skladovej kapacity podniku a pontkat tak komplexné

rieSenie logistického problému odberatelov.
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5 NAVRH PROJEKTU ROZVOJA SPOLOCNOSTI MK
DOPRAVA

Na zéklade wvystupu strategickej analyzy je pre podnik odporucané rozsirit
poskytované sluzby o prenajom skladovych priestorov. Uspe$ny rozvoj spoloénosti tak
vytvara potrebu vacSich vlastnych priestorov, nakolko sucasnd situacia plne
nepostacuje moznostiam podniku. Predmetom investicie bude vystavba skladovej haly
spolo¢nosti MK doprava v Povazskej Bystrici vo vlastnom areali, nakol’ko ten ponuka
idealne napojenie ¢i uz na dialni¢nt siet’ alebo manipulacné sluzby, ktoré si bude
spolocnost’ vykonavat vo vlastnej rézii. Ta4 bude slizit primarne na prenijom
externym subjektom, ¢im chce podnik dosiahnut’ kladné penazné toky z projektu

zatial’ ¢o investicia bude financovana z vlastnych zdrojov podniku.

5.1 Analyza realitného trhu v Povazskej Bystrici
Pri posudzovani efektivnosti podobného projektu je nevyhnutné zohl'adnit’ situaciu na
realithom trhu v blizkom okoli aj naprieck mimoriadne pozitivnemu vyhl'adu prenajmu
priestoru sucasnym odberatel'om. To poskytne spolo¢nosti moznost’ pripravit’ sa na
vstup na tento trh, minimalizovat® straty z neo¢akavanych rizik a ulah¢it’ vyjednavaci

proces s odberatel'mi.
Situacia v Povazskej Bystrici

Na zéklade ponuk lokalnych realitnych kancelarii a realitnych inzertnych portalov
nehnutelnosti.sk, topreality.sk aringo.sk je na prvy pohlad zrejmy nedostatok
kvalitnych skladovacich priestorov. Ten je zapriCineny pritomnostou viacerych
priemyselnych parkov ¢i uZ v samotnom meste alebo blizkom okoli. Priblizne 90 %
z celkového mnozstva predstavujii ponuky velmi malé, do 200 m? alebo naopak
priestory nad 5 000 m?, ktoré su pre vacsinu zdujemcov nepotrebné. Okrem nedostatku
stredne vel'kych priestorov je druhym doélezitym faktorom ich stav, nakolko vSetky
inzerované priestory predstavuji haly na konci ich Zzivotnosti alebo so stazenym
pristupom pre nadkladné vozidla. Naproti tomu zamyslany sklad MK doprava bude so
svojou vymerou 1 250 m?, socialnymi zariadeniami, vykurovanim a manipula¢nou

technikou v sucasnosti jedinou obdobnou ponukou v Povazskej Bystrici. Ceny
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jednotlivych pontk sa pohybuju vintervale od 2,70 €/m%mesiac az po 4,29
€/m?/mesiac. Spolo¢nost’ MK doprava si tak so svojou planovanou cenou na hranici 4
€/m?/mesiac stanovila splnitelny ciel apontka primerani cenu za poskytované

sluzby.
Situacia v Tren¢ianskom Kraji

Pre trh prenajmu skladovych priestorov v kraji, s vynimkou ponuk Povazskej Bystrice,
je charakteristickd odlisSna situacia. Potencialny zékaznik méa moznost vyberu
Z priblizne 10 nasobnej ponuky volnych skladovych priestorov. Tento rast znamena
vyss$iu uroven konkurencie ¢o sa tyka ceny aj stavu jednotlivych priestorov. Ceny
prendjmu sa pohybuju od 1,83 €/m%/mesiac az po 3,92 €/m’/mesiac. Ostatné kritéria
ako su socidlne zariadenia, dostupnost dialni¢nej siete pripadne zabezpecenie
predstavuju na krajskom trhu nutny Standard. Vyssie ceny vV ramci Povazskej Bystrice
oproti kraju su tak vysledkom nedostatku tychto priestorov a neochotou prenajmu
skladov pre podniky mimo mesta, ¢o zvySuje ich logistické naklady a obmedzuje
pruznost’ vyroby. Aj preto ma spolo¢nost’ zaujem primarne sa orientovat’ iba na

lokalne podniky v priemyselnych parkoch a vyuzit’ tak odhalent prilezitost’.

5.2 Urcenie kapitalovych vydavkov investicie
Pri posudzovani ekonomickej efektivnosti investicii je nevyhnutné sprévne
identifikovat’ veli¢iny potrebné pre vypocet tychto ukazovatelov hodnotenia.
Stanovenie vysky kapitdlovych vydavkov si vyzaduje ich spravne rozliSovanie pocas
jednotlivych Casovych usekov realizacie projektu ale aj vydavkov pocas jeho doby

zivotnosti. Jednd sa teda o uréovanie vydavkov v Case v obdobi t;.

Prvy krok sa zameriava na urcenie kapitalovych vydavkov, ktoré stvisia s pripravou
realizécie. Tie predstavuji ndklady na projektovi dokumentaciu vo vyske 6 000 €. Ta
pozostava zo vSeobecne vyuzivanej Struktiry stavebného projektu, ktory pozostava zo
4 hlavnych casti. Prvou je architektonicky projekt, ktory v technickej sprave opisuje
lokalizaciu stavby, funkciu stavby, pouzité technoldogie stavby a materidlov. Dalej
obsahuje podorys zakladov a uzitkovych ploch, podorys stresnej konstrukcie a strechy
arozne rezy stavby — vykresy stavby a protipoziarne odporucania. Druhou Castou je

kon$trukény projekt, ktory obsahuje konstrukéni schému, stpis ocelovych prvkov
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arealizatné vykresy prvkov. Nasleduje projekt vnatornych insStalacii vody,
kanalizécie, Ustredného kurenia a plynu, ak je to nutné. Poslednou Castou je projekt
vnutornych elektrickych instalacii so schémou elektrického rozvadzaca, bleskozvodov,
a technickl spravu vnutornej instalacie elektrickych rozvodov. Inym vydavkom, ktory
predchadza samotnej realizacii stavby su spravne poplatky, napr. stavebné konanie,
ziskanie stavebného povolenia a pod., ktoré boli odhadované vo vyske 2 500 €. Vsetky
tieto vydavky su vynalozené pocas obdobia ty. Pocas nasledujuceho ¢asového useku
realizacie, ktory prebieha v druhej polovici roka obdobia ty sa predpoklada
vynalozenie vydavkov podla projektového rozpoétu vo vyske 178 500 €. Tie

sprehl’adiiuje nasledujuca tabul’ka vytvorend podla krycieho listu rozpoctu projektu.

TabulPka 24: Prehlad vydavkov stavebného projektu (Zdroj: vlastné spracovanie podla krycieho listu rozpo&tu)

Polozka Hodnota v €

Obstaranie ocel’'ovej konstrukcie, montaz 42 000
Obstaranie panelov, stavebné prace 67 000
Obstaranie a instalacia okien 4 350
Brusena beténova podlaha 14 000
Obstaranie a inStalacia bran, dveri 5200
Vykopové prace 2500
Vybudovanie beténovych zakladov 8 700
Instalacia elektroinstalacie 4500
Vonkajsie terénne upravy 5000
Obstaranie a vybudovanie vykurovacieho systému 7 000
Vybudovanie vodovodnej siete, pripojenie na miestnu

¢isticku odpadovych vod 1700
Ostatné vonkajsie stavebné Gpravy 3500
Obstaranie a zariadenie interiéru 13 050
Spolu 178 500

Specifickii polozku vydajov predstavuju odpisy, ktoré viak nepredstavuju vznik
vydavku ale daflovo uznatel'ného nékladu pre stanovenie buducich petiaznych tokov.
Odpisy budu pocitané na zaklade doby Zivotnosti projektu 20 rokov, resp. 5. odpisovej
skupiny rovnhomernym odpisom pocas celej doby odpisovania. Celkova vstupna cena
objektu bola stanovena na 187 00 € apozostava z ceny samotnej haly vo vyske
178 500 € a obstaravacich nakladov vo vyske 8 500 €.

Po zaradeni budovy do uzivania sa predpokladaju vydavky najmid so spotrebou

elektrickej energie, vody, udrzbu a opravy budovy a vydavky na thradu miestnych
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dani, pricom sa predpoklada tihrada tychto poplatkov v obdobi ich vzniku. Vzhl'adom
na dlhodoby ¢asovy horizont pldnovania vydavkov bol po konzultacii s predstaviteI'mi
spolo¢nosti uplatneny tzv. opatrnostny princip vyuzivany aj pri inych ¢innostiach
podniku. V zmysle zachovania tohto principu budu planované vydavky pocas
jednotlivych rokov Zivotnosti zvySené o ndsobok raciondlne oddvodneného
koeficientu, ktory bude stanoveny ako priemernd hodnota zmien jednotlivych sadzieb

poplatkov a cien za poslednych 5 rokov.

Nemenej dolezitou sucastou objektivneho urcenia vydavkov je aj urcenie daiovej
povinnosti. T4 sa tyka najmi miestnych dani, ktora zahfiia dan z pozemkov, dan zo
stavieb adan za komunalny a drobny stavebny odpad. V ramci dane za stavebny
pozemok bude uvazovany pozemok podla Gizemného rozhodnutia vo vymere 1450 m?
pocas prvého roka investicie, teda obdobie ty. Po dokonceni vystavby bude pozemok
preradeny do kategdrie zastavané plochy a néadvoria, ostatné plochy a sti¢asne bude
zaplatend aj dan zo stavieb. Pre vypocCty jednotlivych dani sa vychadza zo VSeobecne
zavdzného nariadenia mesta Povazska Bystrica o miestnych daniach. V fiom su

jednotlivé sadzby stanovené nasledovne:

e sadzba za stavebny pozemok 0,55% z hodnoty pozemku, pricom hodnota
pozemku je urena vSeobecnym nariadenim vo vyske 46,47 €/m?,

e sadzba za zastavané plochy anadvoria, ostatné plochy 0,54 % z hodnoty
pozemku, priCom hodnota pozemku je urCend vSeobecnym nariadenim vo
vyske 4,64 €/m?,

e sadzba za stavby na skladovanie vo vyske 3,35 €/m”.

Vypocet daniovej povinnosti je dany ako sucin zakladu dane, ktory je urceny ako stcin

rozlohy pozemku a prislusnou hodnotou za m? a prislusnou sadzbou.

Vypocet koeficientu zmeny predstavuje priemerni hodnotu relativnych zmien
prislusnych sadzieb za jednotlivé roky anova sadzba je vypocitana ako sucin

koeficientu a aktualnej sadzby prislusnej dane, poplatku alebo sadzby za energiu.

Vypocet nakladov na spotrebu elektrickej energie a vody vychadza z projektovej
dokumentacie, pricom odhadovana spotreba elektrickej energie je 2300 kWh/rok

a odhadovana spotreba vody za rok 70 m® Odhad elektrickej energie pozostava
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z odhadu energie potrebnej na Ustredné kurenie, ktoré¢ bude podla projektu
zabezpeCené tepelnym cCerpadlom a spotrebou elektrickej energie na osvetlenie,
zabezpecenie a ostatnu spotrebu. Odhadované mnozstvo spotrebovanej vody je
stanovené ako odhad spotreby na socialne zariadenia a upratovacie prace. Na zaklade
cenniku dodéavky elektriny pre malé podniky od Stredoslovenskej energetiky a.s. je
uréena cena 0,072 € za kWh/rok, ktora vychadza zo sadzby DMP6 navrhnutou
Vv projektovej dokumentacii. T4 predstavuje sadzbu vhodnu pre akumulacné elektrické
vykurovanie vzhl'adom na dvojpasmovy charakter, resp. elektrickti energiu odobrata
vo vysokom alebo nizkom pasme. Jednotkova cena za spotrebu vody podl'a cennika
Severoslovenskych vodarni je 2,899 €/m® a pozostiva z ceny za vyrobu a dodavku
pitnej vody verejnym vodovodom, ceny za odvedenie a Cistenie odpadovej vody

verejnou kanalizdciou a ceny za distribuciu pitnej vody verejnym vodovodom.

Na zdaklade vysSie uvedenych vydavkov pocas doby zivotnosti méZzeme na zaklade
poslednych 5 rokov odhadnit’ vyvoj budlcich sadzieb a cien energii s vynimkou

sadzby za stavebné pozemky, ktorej dan sa plati iba v aktualnom roku, nasledovne:

Tabul’ka 25: Vypocet sadzieb miestnych dani a cien energii pre budiice obdobie (Zdroj: vlastné spracovanie)

Polozka\sadzba v % 2016 2015 2014 2013 2012 | Koeficient | Nova sadzba
Za zastav. plochy a nadv. 0,54 0,54 0,54 0,54 0,18 1,4 0,76
Za stavby (v €) 3,35 3,35 3,35 3,35 25 1,068 3,58
Za kom. a drob. stav. od. 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 | 0,065 1 0,07
Voda (v €) 2,899 | 2,899 | 2,899 2,42 | 2,2573 1,054 3,056
Elektricka energia (v €) 0,072 | 0,0749 | 0,0863 | 0,0996 | 0,1058 0,927 0,067

Dalsie vydavky predstavuju vydavky na opravu aidrzbu budovy, ktoré zahfiiajii
drobné opravy, upratovacie sluzby, revizie zariadeni apod., ktoré su z Casti
vykondvané dodéavatel'sky. Podl'a odhadu a sktsenosti predstavitel'ov spolo¢nosti MK
Doprava predstavuju tieto roéné vydavky 3500 €, z toho revizie a drobné opravy 1500

€ a upratovacie sluzby 2000 €.

Podrobny prehl'ad vSetkych vydavkov pre jednotlivé roky je sucastou prilohy.
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5.3 Urcenie kapitalovych prijmov investicie
Druhu ¢ast’ planovanych peniaznych tokov projektu okrem vydavkov tvoria kapitalové
prijmy. Spolo¢nost’ MK doprava predpoklada, ze po odovzdani budovy do uzivania sa
jej podari vytazit prenajimany priestor na 100 % kapacit po celu dobu Zivotnosti.
Tento ciel vyplyva aj zo situacie na trhu v Povazskej Bystrici, resp. z analyzy
realitného trhu aumiestnenia samotnej skladovej haly nickolko sto metrov od
dialni¢nej siete a V tesnej blizkosti Zeleznicnej stanice. Spolo¢nost’ kalkuluje s cenou
0,13 € na den za mz, resp. 3,90 € na mesiac za m? do 2 metrov vysky tovaru. Této cena
predstavuje vychodiskovu situaciu, nakol’ko v sucasnosti je schopna pri tejto cene
vytazit’ sicasnl skladovaciu kapacitu bez vyraznejSich problémov. Druhou veli¢inou
pri kalkulacii prijmov je vymera skladu. T4 dosahuje 1250 m? aviak vzhladom na
vyuzitie regalového systému sa prenajimand ulozna plocha vyrazne zvysi. S vyuzitim
viacposchodovych regalov je tak mozné prenajimat’ celkovi ulozni plochu 1500 m?
pri zachovani dostatocného manipulacného priestoru. Celkova vyska predpokladanych

ro¢nych prijmov je tak 70 200 € a je vypocitana nasledovne:
Roc¢ny prijem = 3,90 €/m2 x 1500 m2 x 12 mesiacov = 70 200 €

Trzby z prendjmu tak predstavuju jedinu prijmovu Cast’ penaznych tokov. Podrobny

prehl'ad prijmov pre jednotlivé roky je uvedeny v prilohe prace.

5.4 Urcenie podnikovej diskontnej sadzby
V sucasnosti najpouzivanej§Sim sposobom odhadu diskontnej miery je metoda WACC.
Ta umoznuje stanovit’ miniméalnu vynosnost’ vlozenych prostriedkov do investi¢né¢ho
projektu. Pre vypocet WACC je nutné poznat’ Struktiru celkového kapitdlu a naklady
na cudzi avlastny kapitdl. Néklady cudzieho kapitdlu budu uréené ako priemer
nakladov cudzieho kapitdlu, ktory podnik vyuziva, néklady vlastného kapitdlu buda

uréené pomocou metody CAPM.
Naklady cudzieho kapitalu

Podnik v stGcasnosti vyuziva moznosti financovania kapitalu cudzimi zdrojmi
minimalne, jedinou pouzivanou formou je finan¢ny, resp. operativny leasing jazdnych

suprav. Naklady na cudzie zdroje budu preto budid odvodené ztejto formy
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financovania ako vazeny priemer efektivnych urokovych mier jednotlivych druhov

leasingu.

Pri finanénom leasingu budeme vychadzat’ z aktualnych Specifik leasingovej zmluvy,
ktora obsahuje obstaravaciu cenu supravy vo vyske 97 700 €, predajnti cenu vozidla
po ukonceni leasingu 10 €, akontaciu vo vyske 14 655 € a 48 mesacnych splatok vo
vyske 1834 €. Na zaklade tychto udajov a podl'a sposobu vypocétu vnatornej vynosovej
miery leasingu podla prof. Reznakovej (22, s. 114) boli uréené penazné toky pre
jednotlivé roky a vypocet rocného IRR pomocou programu Excel a vyuzitim funkcie

IRR nasledovne:

Tabul’ka 26: Vniitorna miera vynosu finan¢ného leasingu (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok splacania Hodnota pefiazného toku
1 61037¢€

2 -22 008 €

3 -22 008 €

4 22018 €

IRR 4,04%

Penazny tok prvého roku pozostava z obstaravacej ceny vozidla 97 700 € od ktorej
bola odpocitana akonticia a pocet splatok v 1. roku, teda 12 x 1834 €. Penazné toky
pre ostatné roky predstavuju sumu 12 mesaénych splatok pocas daného roka vo vyske

1834 € a predajnej ceny 10 € v poslednom roku leasingu.

Obdobnym postupom boli stanovené penazné toky operativneho leasingu a vypocet
vnutornej miery vynosu. Vychadzali z podmienok zmluvy, v ktorej obstaravacia cena
stpravy bola 89 500 €, predajna cena po skonceni leasingu 42 865 €, akontacia vo

vySke 4 475 € a mesacna splatka poc¢as 36 mesiacov vo vyske 1 310 €.

Tabul’ka 27: Vnitorna miera vynosu operativneho leasingu (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok splacania Hodnota peiiazného toku
1 69 305 €

2 -15720€

3 -58 585 €

IRR 3,98%
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Penazny tok v prvom roku je vypocitany ako rozdiel obstaravacej ceny 89 500 €,
akontacie vo vyske 4 475 € a mesacnych splatok pocas roka vo vyske 12 x 1 310 €.
Penazny tok v 2. roku leasingu predstavuje 12 mesacnych splatok po 1310 €
apenazny tok v 3. roku pozostava z 12 splatok po 1310 € apredajnej ceny po

skonceni leasingu vo vyske 42 865 €.

V stcasnosti podnik vyuziva moznosti finanéného leasingu na 9 jazdnych stipravach
a operativny leasing na 8 jazdnych stpravach. Tieto hodnoty budu pouzité ako vahy
pre vypocet vazeného priemeru nadkladov na cudzi kapital podniku.

(4,04 % x9) + (3,98 % x 8)

Naklady na cudzi kapital = 17 = 4,01 %

Niéklady vlastného kapitalu

Vypocet ndkladov na vlastny kapitdl pomocou metdédy CAPM si vyzaduje spravne
urcéenie niekol’kych premennych. S vyuzitim Modelu rizika zemé podl'a prof. Matika
(23, s. 221) je nutné prebrat’ bezrizikovi vynosovu mieru r; a zakladnu rizikova
prémiu kapitalového trhu RPT z rozvinutého kapitalového trhu. Dal§im vstupom do
vypoctu je koeficient B trzného rizika odvetvie dopravy v USA a nakoniec rizikova
prémia poZadovanej krajiny. T4 v sebe obsahuje celé riziko danej zeme, preto je nutné
bezrizikova vynosovll mieru aj rizikové prémiu preberat’ z rozvinutého kapitalové
trhu, vtomto pripade z USA. Hodnoty premennych boli Cerpané z databaz prof.
Damodarana, kde:

e Dbezrizikova vynosova miera USA ur€end v januari 2016 je 2,27 % (24),
e rizikova prémia kapitalového trhu USA 6,25 %,
e koeficient 3 trzného rizika v USA pre odvetvie dopravy 1,41 ,

e rizikova prémia pozadovanej krajiny na trovni 1,31 % (25).
Vypocet nakladov na vlastny kapital podl'a uvedenej metodiky vyzera nasledovne:
Naklady na VK = 2,27 % + 6,25 % x 1,41 + 1,31 % = 12,39 %
Na zaklade uvedenych nékladov na cudzi a vlastny kapital s vyuzitim véh ako podielu

cudzich, resp. vlastnych zdrojov na celkovych zdrojoch v poslednom analyzovanom
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roku spoloc¢nosti, konkrétne hodnota cudzich zdrojov 653 535 € a hodnota vlastnych
zdrojov 688 899 € na celkovej bilan¢nej sume 1 342 434 €, priemerné vazené naklady

kapitalu dosahuju troven 6,37 % podl'a nasledujuceho vypoctu:

WACC = 0,4868 x 4,01 % x (1 —0,22) + 0,5132x 12,39 % = 7,88 %

5.5 Vypocet ukazovatel'ov ekonomickej efektivnosti investicie
Po urceni kapitalovych prijmov, vydavkov a podnikovej diskontnej sadzby je nutné
stanovit’ penazné toky v jednotlivych rokoch trvania projektu, ktoré budu pouzité pri
vypocte NPV. Peniazné toky budu urcené od roku 2016, ktory predstavuje obdobie tg
az do roku 2036, ktory reprezentuje koniec planovanej zivotnosti projektu. Pre potreby
tohto projektu budu uvazované iba prijmy z prendjmu skladovych priestorov a budu
povaZzované za zdanitelné vynosy do vypoctu zdkladu dane z prijmu. Obdobne
budeme postupovat’ v pripade vydavkov, resp. uznatelnych nakladov. Rozdiel
uréenych prijmov a vydavkov tak predstavuje zaklad dane pre urcenie dane z prijmu.
Takto zisteny Cisty zisk bude d’alej pouzity pre vypocet cash flow z projektu, ktoré
okrem zisku zahfia v analyzovanom pripade aj odpisy. Hodnota cash flow z projektu
pre jednotlivé roky je vychodiskom pre urcenie diskontovaného cash flow. Jednotlivé

hodnoty budua diskontované k obdobiu to, teda k zaciatku roku 2016.
Vypocet NPV

Na zéklade peniaznych tokov podrobne uvedenych v prilohe, mdzeme Cistli suc¢asnt
hodnotu projektu urcit’ ako sucet kapitdlovych vydavkov a hodnoty diskontovaného

cash flow nasledovne:
NPV = —187 000 + 497 426,4 = 310 326,4 €

Na zéklade vysokej kladnej hodnoty NPV modZeme odporucit’ realizaciu projektu

vystavby skladovej haly.
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Vypocet IRR

Druht metédu urcenia efektivnosti investicie predstavuje vypocet vnutorného

vynosového percenta. Na tento ucel bude pouzitd funkcia IRR programu Excel.

Vypocet na zéklade petiaznych tokov jednotlivych rokov je uvedeny v nasledujicej

tabul’ke:

Tabul’ka 28: Vypocet IRR navrhovaného projektu (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok Hodnota pefniazného toku
2016 -187370,60
2017 46578,22
2018 43174,88
2019 40020,21
2020 37096,04
2021 34385,53
2022 31873,08
2023 29544,20
2024 27385,48
2025 25384,50
2026 23529,72
2027 21810,47
2028 20216,84
2029 18739,65
2030 17370,39
2031 16101,19
2032 14924,72
2033 13834,21
2034 12823,38
2035 11886,41
2036 11017,90
IRR 17,33%

Vnutorné vynosové percento investicie dosahuje troven 17,33 %.

Na zaklade

porovnania s nakladmi kapitalu podniku na urovni 7,88 % mozeme aj na zaklade

vypoctu IRR odporucit’ realizaciu projektu, nakol’ko je jeho vynosnost’ vyssia ako

naklady kapitalu podniku, resp. minimalna ziskovost’ projektu.
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Vypocet diskontovanej doby navratnosti

Predstavuje Cas, za ktory sa kapitdlové prijmy z projektu vyrovnaju vydavkom.

Vyuziva diskontovany penazny tok =z investicie ana zaklade

peniazného toku bola diskontovana doba navratnosti uréend na 5,6 roka.

Tabul’ka 29: Vypocet diskontovanej doby navratnosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

Rok Hod. peniazného toku Kumulativny pefiazny tok
2016 -187370,60 -187370,60
2017 46578,22 -140792,38
2018 43174,88 -97617,50
2019 40020,21 -57597,29
2020 37096,04 -20501,25
2021 34385,53 13884,28
2022 31873,08 45757,36
2023 29544,20 75301,55
2024 27385,48 102687,03
2025 25384,50 128071,53
2026 23529,72 151601,26
2027 21810,47 173411,73
2028 20216,84 193628,57
2029 18739,65 212368,22
2030 17370,39 229738,61
2031 16101,19 245839,80
2032 14924,72 260764,51
2033 13834,21 274598,72
2034 12823,38 287422,10
2035 11886,41 299308,51
2036 11017,90 310326,41

kumulativneho

Na zéklade prilozeného grafu je zrejmé, ze doba navratnosti je vyrazne nizSia ako

doba zivotnosti projektu a preto je podniku odporacané projekt realizovat’.
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Graf 6: Diskontovana doba navratnosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

5.6 Analyza citlivosti
V tejto Casti prace bude analyzovany projekt podrobeny testu citlivosti na jednotlivé
premenné, ktoré ovplyviiuji NPV projektu. Po konzultacii so zastupcami spolo¢nosti

budi skimané nasledovné faktory s najpravdepodobnejSou zmenou:

e strata zdkaznika — zmena prenajimanej plochy, resp. ceny (vzhl'adom na
charakter vypoctu trzieb ako sucin ceny za m?a prenajimanej plochy, budt oba
faktory, cena aj vytaZenost’ haly skimané jednym vypoctom),

e rast nakladov na energie — naklady za spotrebu vody a el. energie,

e rast nakladov na udrzbu a opravy skladovej haly.

Citlivost’ projektu na zmenu urCenych faktorov bude skimanéd v negativnej zmene

premennej na urovni 30 %.
Strata zakaznika

Predstavuje situaciu, pri ktorej sa prijmy pocas zivotnosti projektu znizia o 30 %,
zatial’ Co ostatné parametre vypoctu ostani nezmenené. Pri nastani tejto situacie sa
Cistd sucasnd hodnota projektu znizi z 310 326,4 € na 147 628,0 € co predstavuje

relativnu zmenu o — 52,4 %.
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Rast nakladov na energie

Skuma situéciu, pri ktorej ur¢ené naklady vzrasti o 30 % pri ostatnych nezmenenych
parametroch. V pripade tejto zmeny Cista sucasna hodnota klesne na 309 474,8 € ¢o

predstavuje relativou zmenu — 0,3 %.
Rast nakladov na udrZzbu a opravy

Reprezentuje moznost’, v ktorej vzrasti naklady na opravy a Gdrzbu haly o 30 % pri
ostatnych nezmenenych parametroch. Vyslednu Cisti sucasnti hodnotu tdto zmena

ovplyvni poklesom na uroven 302 214,7 €, Co predstavuje negativnu zmenu — 2,6 %.

Prehlad jednotlivych zmien zobrazuje nasledujuca tabul’ka:

Tabul’ka 30: Analyza citlivosti (Zdroj: vlastné spracovanie)

Zmena premennei Planovana Hodnota NPV | Relativna
P ) hodnota NPV po zmene zmena
Strata zakaznika - pokles prijmov 310 326,4 € 147 628,0 € -52,4%
Rast niakladov na energie 310 3264 € 3094748 € -0,3%
Rast nakladov na idrzbu a opravy 310 326,4 € 302 214,7 € -2,6%

Na zéklade vypocitanych vysledkov tak moéZeme najvacsSiu dolezZitost’ priradit
premennej straty zakaznika, resp. poklesu prijmov. Podnik by sa mal zameriavat
najmd na dosahovanie ¢o najvicSich trzieb z prenajmu, ostatné nakladové polozky
pocas zivotnosti projektu nepredstavuju vyznamné riziko ohrozenia ekonomickej
efektivnosti projektu. Zaroven vsak vypovedaji o skuto¢nosti, ze aj pri 30 % poklese

trzieb projekt ostava stale ziskovy na Urovni, ktord neohrozuje jeho realizaciu.

5.7 Implementacia navrhu projektu
Celu realizaciu projektu moézeme rozdelit' do viacerych etap. Prva etapa znamena
vypracovanie stavebnej dokumentacie a ziskanie stavebného povolenia, pricom tymito
nalezitostami sa podnik zaoberd od januara 2016. Pocas tejto etapy spolocnost’ este
planovala uzatvorit’ zmluvu o dielo podla vyberového konania, ktorého kritériom bude
vynakladané kapitalové vydavky a ku ktorému budeme diskontovat’ budice peniazné

prijmy.
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Druha etapa, ktora predstavuje samotnu investicnt ¢innost, teda pripravné prace
stavby, budovanie inzinierskych sieti a samotnu vystavbu haly, ktord zahfna ocel'ovu
kons$trukciu a sendvicovy plast, elektroinsStalacie, skladovacie regaly a kolaudaciu
objektu. Prebichat’ bude od 1. augusta 2016 do konca roka, pricom od 1.1.2017 sa

predpokladé ako den zaradenia skladovej haly do pouzivania.

Tretia etapa predstavuje penazné toky z prenajmu a udrzby haly pocas doby jej
zivotnosti. Tato etapa ma predpokladané trvanie od 1.1.2017 do 31.12.2036 podla

odhadovanej 20 ro¢nej zZivotnosti projektu.

Tabul’ka 31: Stru¢na charakteristika investi¢éného projektu (Zdroj: vlastné spracovanie podla projektovej
dokumentacie)

Polozka Hodnota Merna jednotka
Rozpocet skladovej haly 187 000,00 €
Rozloha skladovej haly 1 250,00 m*
Spravne poplatky 2 500,00 €
Vypracovanie projektovej dokumentacie 6 000,00 €

Datum zacatia prvej etapy 1.1.2016

Datum zacatia vystavby 1.8.2016

Datum ukoncenia vystavby 31.12.2016

Datum zaradenia do pouZivania 1.1.2017
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6 ZAVER

Diplomova praca sa zaoberd zhodnotenim sucasnej situacie dopravného podniku
S vyuzitim metod strategickej analyzy a z nej vyplyvajuceho navrhu na d’al§i rozvoj

spolo¢nosti, ktory bude hodnoteny metdédami ekonomickej efektivnosti.

Ciel'om diplomovej prace bolo po oboznameni sa s problematikou investi¢ného
rozhodovania vypracovanie strategickej analyzy, ktora pozostavala z predstavenia
spoloénosti MK Doprava, z analyzy odvetvového okolia na trovni EU, Slovenska aj
blizkeho okolia, internej analyzy aporovnania vysledkov finan¢nej analyzy
z vybranou konkurenciou, uréenie silnych a slabych stranok podniku, ako aj
prilezitosti a hrozieb, ktoré st vyznamné pre d’alsi rozvoj podniku a ndvrh rozsirenia
¢innosti na oblast’ prenajmu skladovych priestorov. Vysledky finan¢nej analyzy
podniku vypovedaju o dobrom hospodareni spolo¢nosti aj vzhl'adom ku zvolenym

konkurentom v oblasti dopravy s pozitivnym vyhl'adom do buducnosti.

Dalsia ¢ast prace predstavuje urdenie ekonomickej efektivnosti navrhovaného
investicného projektu, ktorym je vystavba novej skladovej haly ur€enej na prendjom.
Ten je ohodnoteny pomocou metody Cistej sti¢asnej hodnoty, vniatorného vynosového
percenta a diskontovanej doby navratnosti. Vdaka relativne nizkym kapitdlovym
vydavkom projekt dosahuje uspokojivi c¢isti sucasni hodnotu a taktiez dobu
navratnosti na prijatelnej Urovni. Navrhova cCast’ tieZ obsahuje analyzu citlivosti
projektu na zvolené rizikové faktory aich vplyv na vysledky investi¢éného

rozhodovania.

Na zéklade navrhovej cCasti prace tak modzeme podniku odporucit’ realizovat
navrhovany investi¢ny projekt vzhl'adom na rozvoj obchodnych vzt'ahov so sti¢asnymi
odberatel'mi a vyuzitim situacie na trhu prenajmu skladovych priestorov v Povazske;j

Bystrici, ktora je priazniva pre tento druh investicie.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK

SA stale aktiva

CA celkové aktiva

CPK Cisty pracovny kapital

OA obezné¢ aktiva

VK vlastny kapital

CK cudzi kapital

KCz kratkodoby cudzi kapital
Cpp Cisté pohotové prostriedky
KFM kratkodoby finan¢ny majetok
KZ kratkodobé zavizky

CPM Cisty peflazny majetok

ROA rentabilita celkovych aktiv
ROE rentabilita vlastnych aktiv
ROS rentabilita trzieb

ROCE rentabilita dlhodobych zdrojov
VH vysledok hospodarenia

DM dlhodoby majetok

HC hospodarska ¢innost’

VH p. z vysledok hospodarenia po zdaneni
T trzby

n. U. nakladové troky

Dz dlhodobé¢ zdroje
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KBU
CcZ

D. zav.
KFV
DSD
OCA
O SA
0z

WACC

NPV
IRR

CAPM
Nvk

Nck

kratkodobé bankové uvery
cudzie zdroje

dlhodobé zavizky

kratkodobé finan¢né vypomoci
doba splacania dlhu
obratkovost’ celkovych aktiv
obratkovost’ stalych aktiv
obratkovost’ zasob

weighted average cost of capital
vynosy

naklady

Cista suicasna hodnota

Net present value

Internal rate of return

Capital asset pricing model
néaklady vlastného kapitalu

néaklady cudzieho kapitalu
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Priloha €. 1: PrehPad poloziek hodnoty skladovej budovy

Polozka Hodnota v €
Obstaranie ocel'ovej konstrukcie, montaz 42 000
Obstaranie panelov, stavebné prace 67 000
Obstaranie a inStalacia okien 4 350
Brusena betonova podlaha 14 000
Obstaranie a inStalacia bran, dveri 5200
Vykopové prace 2 500
Vybudovanie beténovych zakladov 8 700
Instalacia elektroinstaléacie 4 500
Vonkajsie terénne Gpravy 5000
Obstaranie a vybudovanie vykurovacieho
systému 7000
Vybudovanie vodovodnej siete, pripojenie na 1700
miestnu ¢isticku odpadovych vod
Ostatné vonkajsie stavebné upravy 3500
Obstaranie a zariadenie interiéru 13 050
Obstaravacie naklady 8 500
Spolu 187 000




Priloha ¢&. 2: Kapitalové vydavky analyzovaného investi¢éného projektu

Dariova povinnost

Spotreba energii

Rok Dafi z pozemkov ) . Daf za komunalny | Oprava a udrzba o _ Odpisy
zastavané plochy | Daf zo stavieb | odpad a drobny budovy Voda Elektricka energia
stavebny pozemok a nadvoria staveb. od.

2016 370,60 X X X X X X X

2017 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2018 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2019 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2020 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2021 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2022 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2023 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2024 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2025 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2026 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2027 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2028 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9350
2029 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2030 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9350
2031 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9350
2032 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9350
2033 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2034 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2035 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
2036 X 50,86 4472,25 23,725 3500 213,89 153,58 9 350
Spolu 370,60 1017,27 89 445,00 474,50 70 000,00 4277,77 3071,58 187 000




Priloha ¢. 3: Kapitilové prijmy analyzovaného investi¢éného projektu

Prendjom skladovej haly
Rok Spolu
Vymera (m2) Cena (€/mes.)

2017 1500 3,9 70200
2018 1500 3,9 70200
2019 1500 3,9 70200
2020 1500 3,9 70200
2021 1500 3,9 70200
2022 1500 3,9 70200
2023 1500 3,9 70200
2024 1500 3,9 70200
2025 1500 3,9 70200
2026 1500 3,9 70200
2027 1500 3,9 70200
2028 1500 3,9 70200
2029 1500 3,9 70200
2030 1500 3,9 70200
2031 1500 3,9 70200
2032 1500 3,9 70200
2033 1500 3,9 70200
2034 1500 3,9 70200
2035 1500 3,9 70200
2036 1500 3,9 70200
Spolu X X 1404 000




Priloha €. 4: Peniazné toky analyzovaného projektu

Vydavky (uznatelné naklady)

Rok Prijem Z, prenzijmu . Prevddz. N Miestne Vydavky
(uznatelné prijmy) Odpisy . spolu
+ energie dane

2016 X X X 370,60 370,60
2017 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2018 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2019 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2020 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2021 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2022 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2023 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2024 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2025 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2026 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2027 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2028 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2029 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2030 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2031 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2032 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2033 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2034 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2035 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
2036 70200 9350 3867,47 4546,84 17764,31
Spolu 1404 000 187 000 77 349,35 91307,37| 355656,72




Pokracovanie tabulky:

R?zdiel Dan z prijmu N C?Sh rovY 2 Rok Diskontované
prijmov a (22 %) Cistyzisk | projektu (zisk+ | ;i\ tovania| CF (7,88%)
vydavkov odpisy)

-370,60 0 -370,60 -370,60 X -370,60
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 1 46578,22
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 2 43174,88
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 3 40020,21
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 4 37096,04
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 5 34385,53
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 6 31873,08
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 7 29544,20
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 8 27385,48
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 9 25384,50
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 10 23529,72
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 11 21810,47
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 12 20216,84
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 13 18739,65
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 14 17370,39
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 15 16101,19
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 16 14924,72
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 17 13834,21
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 18 12823,38
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 19 11886,41
52435,69 11535,85 40899,84 50249,84 20 11017,90

X 230717,05 817 626,22 1004 626,22 X 497 326,41




