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Abstrakt

Diplomova praca je zamerana na stanovenie objektivizovanej hodnoty podniku
vynosovymi metodami k 1.1.2015. Praca ma dve casti, prva Cast’ prace sa zaobera
teoretickymi poznatkami. V druhej Casti prace sa nachddza strategickda a financna
analyza podniku, analyza a prognoza generatorov hodnoty a finanéného planu.

Ocenenie je stanovené na zaklade metddy diskontovaného penazného toku DCF a
metody ekonomickej pridanej hodnoty EVA. Stanovenie hodnoty je k 01.01.2015 a je

urcené pre interné potreby podniku.

Abstract

This master thesis deals with the estimation of objectified value of company using
income — based valuation methods at 01.01.2015. This work has two parts, the first part
describes theoretical principles. The second part includes strategic and financial
analysis, analysis and forecast of the value drivers and financial plan.

The valuation of the company is based on Discounted Cashflow method and Economic
Value Added method. Determination of value is made at the date 01.01.2015.

Determination od value is made for internal needs of the company.

Klucové slova

stanovenie hodnoty podniku, objektivizovana hodnota, strategicka analyza, finanéna
analyza, SWOT analyza, generatory hodndt, finanény plan, ndklady na kapitél,
diskontovany peniazny tok DCF, ekonomicka pridanid hodnota EVA

Key words

firm value estimation, objectified value, strategic analysis, financial analysis, SWOT
analysis, value drivers, financial plan, the cost od capital, Discounted Cashflow DCF,
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Uvod

Ocenovanie podniku je v sucasnej dobe velmi aktudlnou problematikou. Dovodov
preco sa podnik ocefiuje je mnozstvo. Ci uZ ide o predaj podniku alebo naopak o kiipu
podniku. Rovnako je pre vlastnikov, akcionarov ako aj veritelov podstatné poznat’ aka

je hodnota podniku.

Urcenie hodnoty podniku nie je jednoduchy proces, skladd sa z viacero Casti ktoré na
seba navzajom nadvdzuji a prelinaju sa. Nato aby mohol byt podnik spravne a ¢o
najpresnejsie oceneny je potrebné pracovat’ s ¢o najva¢sim poctom vstupnych udajov
z dovernych zdrojov. Pri nezisteni podstatnej informacie na zaciatku ocefiovania moze
byt ocenenie vel'mi skreslené. Ocenenie je zalozené na strategickej a finan¢nej analyze
podniku. Potom prichadza zostavenie finan¢ného planu na zaklade ktorého sa neskor
stanovi hodnota podniku. Hodnota podniku sa dé urcit’ viacerymi spdsobmi a prave to
akd metdda sa pouzije do velkej miery ovplyviiuje strategickd a financna analyza.
Ocenenie podniku je do urcitej miery tvorivy proces, zohl'adiiuje sa v lom i subjektivny

pohl'ad ocenujuceho ako aj jeho postoje a nazory.

Témou diplomovej prace je stanovenie hodnoty spolo¢nosti, ktora sa zaobera predajom
a distribuciou elektriny a zemného plynu. Hodnota tejto Spolo¢nosti bude stanovena
vynosovymi metodami ato metodou diskontovanych penaznych tokov (DCF)

a metodou ekonomickej pridanej hodnoty (EVA).
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Ciele prace a metody spracovania

Hlavny ciel tejto diplomovej préace je stanovit’ hodnotu analyzovanej Spolo¢nosti, ktora

sa zaobera predajom a rozvodom elektriny arozvodom, distribiciou a predajom

zemného plynu. Hodnota spolo¢nosti bude stanovena k 1.1.2015. Pri oceneni budu

pouzité vynosové metddy, metdoda diskontovaného penazného toku (DCF) a metdda

ekonomickej pridanej hodnoty (EVA). Uéel stanovenia hodnoty podniku je poskytnutie

informacie majitel'om Spolo¢nosti.

Ciastoc¢né ciele:

>

Spracovanie strategickej analyzy: analyza relevantného trhu, analyza
makroprostredia (PEST analyza) a mikroprostredia (7S Stratégia, Porterova
analyza piatich sil). Spracovanie SWOT analyzy.

Spracovanie financnej analyzy: vertikdlna analyza uctovnych vykazov,
horizontdlna analyzy ucétovnych vykazov, analyza ukazovatel'ov rentability,
aktivity, likvidity a zadlZenia.

Predikcia generatorov hodnot.

Zostavenie finan¢ného planu — pldnovany vykaz ziskov a strat, planovany

vykaz peniaznych tokov, planovana stvaha Spolo¢nosti.

Stanovenie priemernych vaZenych nakladov s vyuZitim modelu CAPM.

Aplikacia vynosovych metod pre stanovenie hodnoty Spolocnosti.

Vysledné ocenenie metddou diskontovanych penaznych tokov (DCF)

a metddou ekonomickej pridanej hodnoty (EVA).
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Pouzitie vynosovych metdd pre potreby ocenenia Spoloc¢nosti bolo zvolené na zaklade
predpokladanych zaverov strategickej a financnej analyzy. Predpokladd sa trvalé
pokracovanie chodu Spolo¢nosti bez podstatnych prekazok, ide o princip ,,going

concern‘.

V diplomovej praci budu pouZité nasledujiice metody:
» Analyza: je myslienkovy rozklad celkového javu ktory je skimany/pozorovany
na mensie Casti. MenSie Casti sa potom d’alej analyzuji. Analyza bude pouzita

pri spracovani strategickej aj financnej analyzy.

» Syntéza: je opak analyzy. Ide o myslienkové spajanie mensich, jednotlivych
Casti do jedného celku. Pomocou syntézy je mozné pochopit’ vzajomné
suvislosti urcitych javov. Syntézu bude v praci predstavovat SWOT analyza,

ktord bude spdjat’ zistené poznatky zo strategickej a finan¢nej analyzy.

» Kompardcia: je metoda ktord stanovuje rovnaké a odlisné stranky urcitych
javov, procesov $i ukazovatelov. Vo finan¢nej analyze bude zobrazené

porovnanie réznych ukazovatel'ov pre Spolo¢nost’ a jej konkurentov.

Dalsimi poufitymi metéodami sii:
» Historickd metéda: skima minuly vyvoj a analyzuje ako sa vyvijal urcity proces
v minulosti. Vyuzitie historickej metdédy bude pri strategickej analyze
makroekonomického prostredia — vyvoj HDP, inflacie, trokovych miery,

nezamestnanosti a cien.

> Statistické metédy: skimaju vztahy, vizby a prepojenia medzi jednotlivymi

prvkami. Pri progndze trzieb pouZitie regresnej analyzy.
» Logicko — systematicka metoda: pripojuje nové poznatky a fakty k uz zistenym

skuto¢nostiam. Nové poznatky a fakty sa d’alej analyzuju a prinasaju opat’ d’alSie

nové¢ skutocnosti. Vyuzitie pri predikcii generatorov hodnot.
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» Analyticko — systematickda metéda je kombinaciou metddy analyzy a metody
syntézy. Vyuzitie pri konStatovani o budicom vyvoji podniku v ramci

fundamentalnej analyzy.(GerSlova,2009)
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Teoreticka ¢ast’

1.Vymedzenie pojmov

Podnik

., Podnikom sa na ucely tohto zakona rozumie subor hmotnych, ako aj osobnych a
nehmotnych zloZiek podnikania. K podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty,
ktoré patria podnikatelovi a sluzia na prevadzkovanie podniku alebo vzhladom na svoju

povahu maju tomuto ucelu sluzit. “ (Zékon ¢. 513/1991 Zb., Obchodny zakonnik)

Hodnota podniku
Hodnota podniku je dana jeho tzitkom ktory prinasa. Je preto nutné uvazovat’' komu

a aky uzitok prinasa.

Odpoved’ami na tieto otazky riesia dve koncepcie, podla:

- vlastnickeho principu

- koncepéného principu

Hladina hodnoty podniku
Podnik je mozné oceiiovat’ na réznych hladindch, respektive urovniach:
e Hodnota brutto — vyjadruje hodnotu podniku ako celku, zahfia v sebe hodnotu
pre veritel'ov ako aj hodnotu pre vlastnikov.
e Hodnota netto — vyjadruje hodnotu podniku iba na urovni vlastnikov podniku.

Z toho vyplyva Ze oceniovany je vlastny kapital.(Matik, 2007)
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Vlastnicky pristup

Vlastnicky pristup je Casto oznacovany ako koncept shareholder value. Zakladom
vlastnickeho pristupu je rozhodujuca uloha vlastnika. Investuji kapital do podnikania
bez zaruky navratnosti a zhodnotenia a podstupuju riziko straty investovaného kapitalu.
Preto podl'a tohto konceptu maju pravo nato aby podnik sledoval prave ich ciele. Aby

bolo mozné zvySovat’ hodnotu majetku je nutné zabezpecit’ rast zisku.

Ak sa podniku naskytne investi¢na prilezitost’ a podnik je stabilny, vlastnici st ochotni
ponechat’ vytvoreny zisk k dalSiemu investovaniu. Vdaka novym investiciam
ocakavaju vyssie zhodnotenie a vyssi zisk v budacnosti.

V opac¢nom pripade ak podnik uz vycerpal vSetky svoje investi¢né prilezitosti, pozaduju
vyplatenie zisku formou podielu na zisku.

Tento princip je rozSireny najméd v anglosaskych krajinach. Je to princip tvorby hodnoty
pre vlastnikov a hovori o tom Ze cielom podnikania je zvySovanie bohatstva vlastnikov

jednotlivych podnikov.

17



Participa¢ny princip

Participa¢ny princip je Casto oznacovany ako koncept stakeholder value. Ide o teodriu

spoluucasti. Podstatou tohto principu je vnimanie podniku ako mnoziny vztahov os6b

zainteresovanych na podnikani (vlastnici, zamestnanci dodavatelia, odberatelia, $tat).

Tieto skupiny na rozdiel od vlastnickeho principu mézu sledovat’ rozne ciele. Preto nie

je mozné jednoznacne urcit' ktory z konceptov by bol najvhodnejsi pre riadenie

podniku.

Je nevyhnutné si uvedomit’ nasledujuce:

1)

2)

3)

4)

5)

Vlastnici si najimaju manazérov K zastupovaniu, ti potom plnia ciele vlastnikov.
Riadia sa pokynmi vlastnikov a nevnasaji do podniku tvorivy potencial.
Penzijné fondy, investi¢né spolo¢nosti, poistovne hladaju prilezitosti pre
umiestnenie a zhodnotenie svojho kapitalu. Nie je vhodné ich povazovat za
strategickych vlastnikov rozvijajucich potencial podniku. Ich zaujem je
zvycajne kratkodobého charakteru.

Podnik potrebuje kvalifikovanych zamestnancov, ktori su hybnou silou
inovacii a rozvoja podniku. Preto je velmi dolezité uspokojovanie ich
poziadaviek a zaujmov.

Rovnako ddleziti su pre podnik zdkaznici. Podnik by mal vyhodnocovat
vyznam jednotlivych zdkaznikov a zamerat sa na zvySovanie ich poctu,
spokojnosti a vernosti.

Coraz viac podnikov sa snazi zvySovat svoju spoloéenski zodpovednost
— socialnu zodpovednost’, enviromentalnu zodpovednost a etiku podnikania.
Naklady ktoré podnikom vznikni v dosledku zvySovania spoloCenskej
zodpovednosti sa mézu V budicnosti prejavit’ v dodatocnych vynosoch u

zakaznikov so spolecenskym, socidlnym a enviromentalnym citenim.

Z vyssie uvedeného vyplyva prevaha ekonomickych ciel'ov v rozhodovani aj v koncepte

stakeholder value, avSak ekonomické ciele su zdkladom konceptu shareholder value.

(Reziakovd, 2012)
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2. Metédy ocenovania podniku

NajcastejSie pouZivané su tri okruhy oceriovacich metod:

1) Metddy zaloZzené na analyze vynosov podniku

Metoda diskontovanych peniaznych tokov (DCF)
Metod kapitalizovanych ¢istych vynosov
Kombinované vynosové metody

Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

2) Metody zalozené najmé na analyze aktualnych cien na trhu

Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie

Ocenenie na zdklade porovnatelnych podnikov

Ocenenie na zaklade tdajov o podnikoch, ktoré sa uvadzaji na burzu
Ocenenie na zaklade porovnateI'nych transakcii

Ocenenie na zaklade odvetvovych multiplikatorov

3) Metody zaloZené na oceneni jednotlivych poloziek majetku

Uétovna hodnota vlastného kapitalu na zaklade historickych cien
Substanc¢nd hodnota na zaklade reprodukénych cien

Substan¢nd hodnota na zaklade uspory nakladov

Likvida¢na hodnota

Majetkové ocenenie na zaklade trznych hodnot (Matik, 2007)
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3. Strategicka analyza

Hlavnou funkciou strategickej analyzy je wuréit celkovy vynosovy potencial
ocenovan¢ho podniku. Vynosovy potencidl sa odvija od vonkajSiecho a vnutorného
potencialu. Vonkajsi potencial je mozné sthrnne kvalitativne vyjadrit’ rizikami
a Sancami, ktoré posobia na podnik z okolitého prostredia. Vnutorny potencial vyjadruje
do akej miery je podnik schopny vyuzit Sance vonkajSieho prostredia a celit' jeho
rizikdm. Vnutorny potencial sa vyjadruje pomocou silnych a slabych stranok, pri com je

davany doraz na otazku ¢i ma podnik nejaku podstatnu konkurenént vyhodu.
Strategicka analyza by mala poskytnut’ odpovede na otazky:

» Aka je perspektiva podniku z dlhodobého hl'adiska?
» Aky vyvoj podnikovych trzieb, trhu, konkurencie méze podnik ocakavat'?
» Aké su riziké viazuce sa na podnik? (Matik, 2007)

3.1 Analyza vonkajSieho potencialu

Makrookolie tvori politicky, ekonomicky, technologicky a socialny ramec v ktorom
podnik posobi. Uroveii sakou sa dokdZe podnik vyrovnat stymito vplyvmi &asto
predstavuje zasadny faktor ovplyviiujuci Uspesnost’ podniku. Podnik nemad moznost’

stav okolia ovplyviiovat, ale svojim rozhodovanim nan modze aktivne reagovat.

(Sedlackova, Buchta, 2006)

3.1.1 PEST ANALYZA
Uéelom analyzy PEST je odpovedat’ na tri zdkladné otdzky:

» Ktoré z vonkajsich faktorov ovplyviiuji podnik alebo jeho cast’?
» Aké st mozné ucinky tychto faktorov?

» Ktoré su v blizkej dobe najdolezitejsie? (Grasseova, 2012)

20



Politické a legislativne faktory

Politické a legislativne faktory pdsobia na prilezitosti a hrozby v okoli podniku. Ide
napriklad o zahrani¢na stabilitu, narodna politickl situaciu, &lenstvo krajiny v EU,
politicka stabilitu v krajine (stabilita a forma vlady, kI'aGové organy a trady, vplyv
politickych osobnosti, politické strany), politicky postoj. Politické obmedzenia sa tykaju
kazdého podniku prostrednictvom zékonov, protimonopolnych zikonov, regulacie
importu a exportu, ochrany zivotného prostredia ¢i ochranou domacich podnikatel'skych
subjektov. Antitrustové zakony mozu zabranit’ podnikom v dosahovani dominantného
postavenia na trhu. Regulacia v oblasti zneCistovania ovzduSia nabada podniky
k zmenam technologii. Existencia mnozstva zakonov, pravnych noriem a vyhlasok

vymedzuje priestor pre podnikania a ovplyviiuje buducnost’ podniku.

Ekonomické faktory
Ekonomické faktory vyplyvaji zo zékladnych smerov ekonomického rozvoja a st
charakterizované stavom ekonomiky. Rozhodovanie podniku je vo velkej miere
ovplyviiované vyvojom makroekonomickych trendov, najméa ekonomického charakteru.
Zakladnymi indikdatormi stavu makroekonomického okolia su:

e miera ekonomického rastu

e uUrokova miera

e vymenny kurz

e miera inflacie

Miera ekonomického rastu mé priamy dopad na uroven hrozieb a prileZitosti podniku.
Ekonomicky rast umoznuje I'ahSie celit’ konkurenénému tlaku vo vnutri mikrookolia
prostrednictvom zvySenej spotreby. Naopak ekonomicky pokles vedie K zniZeniu
spotreby, tym sa zvySuje konkurenc¢ny tlak atvori sa hrozba nizSej ziskovosti. Vo
vyzretom mikrookoli je ekonomicky pokles Casto pri¢inou cenovej vojny. Zmeny
v ekonomike sa daju len tazko predvidat, preto je potrebné aby si manazéri vcas

uvedomili aky vyhl'ad mé4 ekonomika $tatu.

21



Urokovd miera je dolezitd v kazdom podniku kde si podnikatelia pozi¢iavaji peniaze.
Vigsinou ide o pozicky na financovanie rozvoja podniku. Urokova miera ktora rastie je
pre podnik hrozbou a klesajica naopak prilezitostou. Urokova miera uréuje i naklady

pre podnik. Naklady byvaja jednym z hlavnych faktorov pri rozhodovani podniku.

Vymenny kurz eura vyjadruje pomer eura k jednotke meny druhej zeme. To ako sa
pohybuje devizovy kurz ma priamy ddsledok na konkurenénii schopnost’ podniku na
celosvetovom trhu. Ak je hodnota eura voci ostatnym menam nizka, tak produkty
vyrobené na Slovensku su v porovnani s vyrobkami v inych krajinach lacnejSie. Nizka
hodnota eura obmedzuje hrozbu zahrani¢nych konkurentov a tvori prilezitost’ pre

zvySenie predaja do ostatnych krajin.

Miera inflacie vplyva na ekonomicky rast, urokovi mieru a devizovy kurz. Sposobuje
neistotu predpovede budiceho vyvoja. Takato neistota vedie podniky k neochote
investovat’. Vysoka inflacia znamena pre podnik hrozbu a nizka hladina inflacie stlacuje

ekonomicku aktivitu. (Dedouchova, 2001)

Socialne faktory

Socidlne faktory je mozné chapat’ ako:
e demografické charakteristiky (velkost populacie, vekova Struktura, geografické
rozloZenie ¢i etnické rozdelenie)
e makroekonomické  charakteristiky trhu prace (rozdelenie  prijmov,

nezamestnanost’)

e socidlno-kultrne aspekty (Zivotna uroven, popula¢nd politika, rovnopravnost

pohlavi)

e dostupnost pracovnej sily
e pracovné zvyklosti (dostupnost zamestnancov, existencia vzdelavacich

institacii, diverzia pracovnej sily) (Grasseova, 2012)
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Technologické prostredie

Aby sa podnik vyhol zaostalosti a preukazal inova¢nu ¢innost’ musi byt informovany
0 technologickych a technickych zmenach Vv okoli podniku. Technické a technologické
zmeny moze vel'mi vyrazne ovplyvnit' okolie v ktorom sa podnik pohybuje. Podnik
pravdepodobne dosiahne konkuren¢nti vyhodu ak bude vediet spravne predpovedat

smer technického rozvoja. (Sedlackova, Buchta, 2006)

Popri uskutocriovani analyzy PEST je moZné vyuzit’ d’alSie metody ako:
e tedria scenarov
e komparacna analyza
e trendové analyza
e cxtrapolacia
¢ historickd analogia

e expertné metody

Pre kvantitativnu analyzu a predikciu st vyuzitelné modely casovych radov.
Vypracovanie vychadza z minulych hodnét pomocou ktorych sa predikuje buduci
Vyvoj.
Pre vyuZitie kvantitativnych modelov je potrebné dodrZat’ nasledujuce kroky:

a) zvolit’ objekt a jeho parametre

b) vytvorit’ stibor potrebnych datovych suborov

c) vyhodnotit’ ziskané data

d) preverit graficky priebeh dat

e) upresnit alternativy modelu

f) overit' modely a pomocou minimalnej chyby vybrat’ najvhodne;jsi

g) dopocitat’ retrospektive progndzu a zhodnotit’ chybu

h) generovat’ budticu predikciu

i) pravidelne preverovat model podl'a aktualizacie dat (Grasseova, 2012)
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3.2 Analyza vnutorného potencialu

To vV akom odvetvi podnik posobi je vel’mi doleZité. V pripade oceriovania podniku ma
tdato analyzy mimoriadny vyznam, ide o :

» identifikaciu zakladnych charakteristik odvetvia
» progndzu vyvoja odvetvia v ktorom podnik posobi

Charakteristické znaky odvetvia:

e citlivost' na zmeny hospodarskeho cyklu
e miera regulédcie od Statu — bariéry vstupu do odvetvia
e Struktdra odvetvia

Prognéza vyvoja odvetvia

Pre prognozu odvetvia je smerodajny historicky vyvoj odvetvia, ten sa zameriava najma
na porovnanie minulého vyvoja trzieb, cien akcii a ziskov. Je nutné pozorovat’ zakladné
vyvojové linie spojené s inovacnymi cyklami. Tato skutocnost’ je pri oceneni vel'mi
dolezita, pretoZze spravne stanovanie tempa rastu patri k najddlezitejSim momentom pri
oceneni podniku. Stanovenie dizky obdobia na ktoré sa idi progndzovat' trzby a
ziskovej volatility je pri prognoéze nevyhnutné. V tychto skutocnostiach musi byt
zohl'adneny aj vyvoj urokovych mier, devizovych kurzov ale aj politickej situacie.

(Kislingerova, 1999)
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3.2.1 Porterov model piatich sil

Porterov model je nastrojom skumania konkurenéného prostredia. Ciel'om tohto modelu
je dokazat’ pochopit’ sily, ktoré v tomto prostredi posobia. Podnik ktory chce byt
uspesny musi vediet’ rozpoznat’ tieto sily, vyrovnat’ sa s nimi, reagovat’ na ne a snazit’ sa

zmenit’ ich posobenie v prospech podniku.

Konkurené¢na sila vyplyvajuca z rivality medzi konkurenénymi podnikmi

Sila konkurencie zavisi od toho aku energiu vkladaju konkurenti do snahy posilnit’
svoju poziciu na trhu. Pri tom vyuZivaju svoju konkurenént stratégiu. Konkurencna
stratégia ktora sa snazi o dosiahnutie trzného uspechu. Obsahuje rézne ofenzivne akcie
smerujuce k ziskaniu lepSej pozicie na trhu, vyhod oproti konkurentom ale aj
defenzivne tahy smerujuce k obrane sti¢asnej pozicie. Ak jeden z konkurentov urobi
urcity strategicky tah je mozné ocCakavat’ Ze ostatni nant zareaguji bud’ ofenzivnym
alebo defenzivnym tahom. Medzi konkurencné nastroje patri cena, sluzby, kvalita,
garancie, zaruky, reklamné kampane, akcie na podporu predaja, nové vyrobky

a podobne.

Hlavné principy konkurencnej rivality:
a) Agresivna konkuren¢na stratégia jedného konkurenta vyvola zintenziviiovanie
konkurenénych tlakov na ostatnych konkurentov.
b) Spdsob akym su pouzité konkurenéné nastroje jednotlivych konkurentov v snahe

ziskat’ vyhodu urcuje konkurencné pravidla v odvetvi.

Faktory ovplyviiujuce vel’kost’ rivality medzi konkurentami v odvetvi:
e pocet a vel'kost’ konkurentov v konkuren¢nom okoli
e miera rastu trhu
e vysoké fixné naklady
e diferencia produktov
e vystupné bariéry v odvetvi
e akvizicia slabSich podnikov

e globalny zdkaznici

25



Hrozba substitu¢nych vyrobkov

Podnik v odvetvi kde st substituty ¢astym problémom (napr. potravinarstvo) sa venuje
tejto hrozbe vo velkej miere. Ak sa stane substitut kvoli svojej cene a vykonu

pritazlivejsi, tak niektori nakupujuci odvratia svoju priazen od povodného vyrobku.

Konkurencéna sila vyplyvajuca z hrozby substituénych vyrobkov je determinovand
faktormi ako:

e relativna vyska cien substititov
e diferencia substititov
e ndklady na zmenu

Konkuren¢na sila plyntica z hrozby substitatu je tym vicsia, ¢im niZ$ia je ich cena, ¢im
vyssia je ich kvalita a ¢im nizSie si naklady prechodu zakaznika. Substituty davaju

strop cendm. Ak budu ceny prili§ vysoké, prejda kupujuci k substitutom.

Hrozba vstupu potencialnych konkurentov

Riziko hrozby vstupu novych konkurentov do odvetvia zavisi hlavne od dvoch
faktorov:

a) vstupnych bariér
b) oCakavanej reakcie ostatnych konkurentov

Cim nizsie bariéry vstupu do odvetvia, tym vys$§ia hrozba novych potencialnych
konkurentov. Ak este aj dojde k rastu zisku vznikne zaujem o vstup do tohto odvetvia.
Ak ale neporastie dopyt po vyrobkoch v stvislosti so zvySenou kapacitou vyvolanou

novym vstupom, tak zisky aj ceny pravdepodobne poklesnu.

Vstupné bariéry:
e uspory z rozsahu a sktsenostny efekt
e technologie a know-how
e znalost’ znacky a oddanost’ zakaznikov

e kapitalova narocnost’
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e absolutne nakladové vyhody
e pristup k distribuénym kanalom

e legislativne opatrenia a Statne zasahy

Hrozba vstupu novych konkurentov limituje ceny a vyvoldva nové investicie do

vstupnych bariér s cielom odradit’ potencidlnych konkurentov.

Vyjednavacia sila dodavatelov

Dolezitym faktorov nevyhnutnym pre obor je sila a vplyv dodavatel'ov, pretoze moézu
spdsobit’ znizovanie vynosnosti jednotlivych podnikov. Silni dodavatelia mozu
znizovat’ zisky svojich odberatel'ov cez zvySovanie ceny vstupov a zniZovanie kvality.

vvvvv v v

Vplyv dodévatel'ov je tym vyssi, ¢im vysSia je ich vyjednavacia sila.

Vyjednavacia sila je vysoka:
a) ak je vstup pre odberatelov velmi dolezity — rozhodujicim spdsobom

ovplyviiuje kvalitu vystupu alebo tvori podstatnu ¢ast’ ndkladov
b) ak je odvetvie dodavatel'ov ovladané niekol’kymi velkymi podnikmi

c) ak st vstupy tak jedine¢né, diferencované, Ze je pre kupujiceho tazké alebo

nakladné prejst’ od jedného k druhému dodéavatel'ovi

d) ak nie st odberatelia dolezitymi zakaznikmi pre dodavatelov, tak dodavatelia

nemaji dovod podporovat’ odvetvie odberatel'ov niz§imi cenami

Vyjednavacia sila dodavatel'ov ovplyviluje naklady pre vstupy, na suroviny alebo

technoldgie.

Vyjednavacia sila kupujucich

Silni kupujlici mdze spdsobit’ straty potencidlnych ziskov podniku v odvetvi. Velka sila
na strane kupujucich moze vyostrit konkurencné vztahy. Kupujuci mézu svoju silu
vyuZit aj na zlepSenie kvality, vyhodnejSie ziskanie Uveru alebo lepSie platobné

podmienky.
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Vyjednavacia sila kupujucich sa stava vyznamnou v Situdciach:
a) ak je maly pocet zakaznikov, ale nakupuju vel’ké mnozstva — mnozstevné rabaty

b) ak sa obor skladad z vel'kého poc¢tu malych podnikov s malou vyjednavajucou

silou
C) ak je nakupovany predmet dostatocne Standarizovany
d) nakupy jedného zakaznika tvoria vel'ké percento z celkového odbytu v odvetvi
e) ak je hrozba integracie kupujticich va¢sia ako hrozna integracie dodavajucich
f) nakupovany produkt nepredstavuje vyznamny vstup

Vyjednavacie sila kupujtcich ovplyvituje ceny. Pomocou vyjednavacej sily kupujucich
sa urCuje aku mieru zisku ponechaju konkurentom v odvetvi. M6zu ovplyviovat' aj

naklady a investicie. (Sedlackova,Buchta, 2006)

3.2.2 Analyza 7S faktorov

Stratégia

Stratégia podniku vidcSinou vychddza zvizie aposlania firmy. Stratégia je
charakterizovand dlhodobym smerovanim podniku, jeho orientdciou, smerovanim
K ur¢itému ciel'u a konkrétnymi moznostami podniku, ktoré umoznuji uskutoénovat’
vytycené ciele. Zakladny ciel strategického riadenia managementu firmy je dosiahnutie
konkuren¢nej vyhody v porovnani s ostatnymi firmami s cielom uspokojenia trhu
a ocakdvani zdujmovych skupin — vlastnikov, managementu, pracovnikov firmy,

Statnych organov, obchodnych partnerov, bank a podobne.

Podl’a Portera existuju dve zakladné konkurencné vyhody:
e nizke naklady

e (diferenciacia
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To vedie k nasledujiicim stratégiam:
e stratégia zalozend na nizkych ndkladoch ,stratégia vodcovského postavenia
V nizkych nakladoch*
e stratégia diferencidcie
o fokus stratégia — ma dve varianty a to stratégiu zamerania pozornosti na naklady

alebo na diferenciaciu

V podniku existuje celd hierarchicka sustava stratégii. Na vrchole tychto stratégii je
corporate stratégia, ktora urcuje v com podnikat, ako podnikat. Urcuje zakladnu
orientaciu podniku. Na corporate stratégiu nadvizuje business stratégia a najnizSie sa
nachddza funkéna stratégia. Funkénu stratégiu predstavuje marketingova stratégia,

stratégia informacénych systémov, vyrobna stratégia a d’alSie.

Organizacna Struktiura podniku
Organizacnd Struktira podniku zabezpecuje rozdelenie tloh, pravomoci a kompetencii

medzi jednotlivymi pracovnikmi organizécie.

Typy organizalnych Struktur:

> Liniova Struktiura: jeden utvar je nadriadeny ostatnym utvarom, jasna
nadriadenost’ a podriadenost’ utvarov.

> Funkciondlna S$truktura: jeden vediuci je nadriadeny niekolkym
Specializovanym vedacim.

> Liniovo — Stibna Struktura: spojuje vyhody predoslych dvoch Struktur.
Respektuje zmysel jednotného vedenia a potrebu Specializacie a odbornosti
riadenia. Ulohou $tdbu je poskytovat sluzby arady, ktoré potrebujii veduci
utvarov.

> Diviziondlna Struktira: vznikla vytvorenim samostatnych divizii. Kazda divizia
ma svoj finan¢ny, obchodny, prevadzkovy a technicky tsek.

> Maticovo — organizacnd Struktiira: spojuje prvky divizionalnej a funkcionalne;j

Struktlry.
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Neda sa presne urcit’ ktord organizacnd Struktira je najlepSia. NajlepSie usporiadanie je
to ktoré vyhovuje danej situacii v podniku. Cim jednoduchsia organizaéna $truktura,

tym menej skutoc¢nosti ktoré sa mézu pokazit’.

Informacné systémy

Informacné systémy zahriiuji vSetky informacéné procedury, ktoré prebiehaju
Vv organizacii. Najniz§i stupen informacnych systémov je zamerany na dobre definované
problémy, kde prichadza k spracovavaniu dobre Strukturovanych a ostrych dat. Vyssi

stupen zoskupuje neostré informacie, pripadne individualne informacie.

Styl riadenia
Autoritativny 5tyl riadenia je typicky vylucenim ostatnych pracovnikov z podielania sa
na riadeni firmy. Veduci pracovnik ziska informéacie ktoré potrebuje od svojich

podriadenych a rozhodne sa sdm. Ostatni nemaji ako ovplyvnit’ jeho rozhodnutie.

Demokraticky $tyl riadenia sa spéaja s vy$Sou mierou zapojenia podriadenych na
riadeni podniku. Veduci si ponechava zodpovednost’ pri kone¢nych rozhodnutiach, ale

podriadeni maju pravo vyjadrit’ sa. Komunikécia je teda dvojsmerna.

Styl laissez — faire nechava zamestnancom uréitd volnost. Zamestnanci si v skupine
rozdelia postup prace. Komunikacia je prevazne horizontdlne, medzi jednotlivymi

¢lenmi skupiny.

Spolupracovnici

Zamestnanci (spolupracovnici) su hlavnym zdrojom zvySovania vykonnosti, ale
rovnako aj prevadzkovym rizikom podniku. Veduci by mali poznat’ preferencie a sklony
svojich zamestnancov ako aj ich motiva¢né zdzemie. Pomocou vyssie spomenutych veci

sa dlhodobo tvori kultira podniku a image podniku.
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ZdiePané hodnoty podniku

Kultara firmy je tvorend stthrnom mytov, predstav, pristupov a hodndt vo firme
vSeobecne zdiel'anych a udrzovanych.

Schopnosti

V podniku by mal byt’ doraz na rozvoj technickej a vyrobnej kvalifikacie zamestnancov.
Manazéri by mali vyvijat' tlak na zvySenie pravnej, ekonomickej a informatickej
gramotnosti seba aj svojich zamestnancov. Jeden z hlavnych kl'ucov uspechu je

schopnost’ rychlo sa adoptovat’. (Smejkal, Rais, 2013)
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4. Analyza finan¢ného zdravia spoloCnosti

Prvym krokom analyzy finan¢ného zdravia je financna analyza podniku. Prave finan¢na
analyza byva najdodlezitejSim nastrojom financného riadenia. Preto je nutné aby bola

finan¢na analyza vykonana pred samotnym ocenenim podniku.

Finanénd analyza plni pri oceiiovani podniku dve funkcie:
e preveruje finanéné zdravie podniku

e pomocou financnej analyzy sa tvori zéklad pre finanény plan podniku

Je potrebné aby oceiiovatel’ dokazal vyvodit’ zavery ktoré budu prebraté do ocenenia,
mal by vediet’:

e 7 finan¢ného hladiska doplnit’ predbezny vyrok o perspektivnosti podniku

e doplnit’ podklady pre stanovenie rizika podniku

e preniknut’ do hospodarenia oceniovaného podniku (Matik, 2007)

4.1 Analyza sivahy

., Horizontalna a vertikalna analyza identifikuje klucové okamziky vo vyvoji financnej
Situdcii na pozadi udalosti v hospoddrskom prostredi a v Zivote podniku. “ (Griinwald,

2007)

Horizontalna analyza sleduje vyvoj poloziek Gctovnych vykazov v Case. Podiel’a sa na
hodnoteni stability a vyvoji jednotlivych poloziek. Hl'ada odpoved’ na otazku: Ako sa
meni prislu§na polozka v case? Analyza mozZe byt spracovana bud’ medziro¢ne alebo za

niekol’ko uctovnych obdobi.

Horizontdlna analyza moZe byt spracovand dvoma sposobmi:
e sledovanie relativneho rastu hodnoty polozky stivahy a vykazu ziskov a strat
— podielova analyza
e sledovanie absolutneho rastu hodnoty poloZzky stvahy a vykazu ziskov a strat

—rozdielova analyza

Vertikdlna analyza sleduje proporcionalitu poloziek jednotlivych vykazov voci

zakladnej veliCine.
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HPada odpovede na otazky:

Menia sa pri vyvoji firmy vzajomné proporcie jednotlivych poloziek?

Je Struktura majetku, tvorby zisku a kapitalu stabilna?

Ciel’om vertikdlnej analyzy je urcit’:

podiel jednotlivych majetkovych poloziek na celkovych aktivach
podiel jednotlivych zdrojov financovania na celkovych pasivach

podiel jednotlivych poloziek vykazu ziskov a strat na trzbach (Scholleova, 2012)

Pri analyze suvahy je potrebné sledovat’:

bilan¢nu sumu — jej stav a vyvoj
aktiva — ich Strukttru, vyvoj a vel'kost’ jednotlivych zloziek
pasiva — ich Struktaru, podiel vlastného kapitalu a uverov

vzt'ahy medzi jednotlivymi zlozkami aktiv a pasiv

Pri analyze suvahy je nutné poznat’ uctovnu politiku, ide najmd o:

metddy odpisovania — €tovné a dafiové

politiku v oblasti rezerv a opravnych poloziek

politiku v oblasti ocefniovania zasob — metoda FIFO alebo ocenenie zalozené na
zaklade priemernych cendch

prechodné aktiva a pasiva

Problémy pri analyze suvahy:

a)

b)

c)
d)

skuto¢na kvalita dlhodobého majetku — ak robi ocenenie externy znalec nemusi
vediet’ dobre odhadnut’ aka je redlna hodnota aktiv.

nehmotné aktiva — st pomerne t'azko ocenitel'né. V uctovnych vykazoch nebyva
uvedend ich najdolezitejSia Cast’ — nebilancovatelné nehmotné aktiva.

cenné papiere — potrebné analyza jednotlivych poloZiek portfolia.

zasoby — dolezité s zmeny urovne zadsob medzi jednotlivymi obdobiami a zistit’
pric¢inu ich zmeny. Je potrebné sledovat’ relacie medzi cenami ktorymi su zasoby
ocenene.

nadhodnotené pohl'adavky
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f) podhodnotené zavézky — podhodnotenie moéze plynut’ zo:
» sudnych sporov
» buducich nakladov na ekologické Skody
» povinnosti plynucich zo socialnych zavazkov

» riskantnych tiverov (Matik, 2007)

Postup pri analyze suvahy:
e vypocet rozdielu medzi udajmi za dva po sebe nasledujucimi obdobiami
e vypocet podielu (indexu) tdajov za rok bezny a minuly

e kazdej polozke sa priradi podiel (%) na celkovych aktivach alebo pasivach

Horizontalna analyza sa pouziva najmé na deskripciu vyvoja jednotlivych zmien vo
finan¢nej situacii podniku. To ako sa sprava management po financnej stranke

prezradzaju hlavne absolutne a relativne zmeny pasiv.

4.2 Analyza vykazu ziskov a strat

Pri skiumani vykazu ziskov a strdt su kritéria:
e podiel jednotlivych zloziek na celkovych vykonoch, porovnanie s obvyklymi
hodnotami podielov u podobnych podnikov
e vyvoj podielu jednotlivych zlozieck vo vztahu k standardnému podielu

a vysledku hospodarenia.

Pri analyze vysledku hospodarenia sa odporiica zamerat sa zvIast' na prevadzkovy
vysledok hospodarenia a finanény vysledok hospodarenia. Prevadzkovy vysledok
hospodarenia je povazovany za najdolezitejsi, pretoze odraza jadro ekonomiky
ocenovaného podniku. Finanény vysledok hospodarenia sa zameriava na spdsob akym

je podnik financovany a politiku v oblasti finanénych investicii a finanéného majetku.
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Postup analyzy vykazu ziskov a strat:

e medzirocné indexy pomocou ktorych je mozné odhalit nerovnomernosti
v zmenach poloziek tykajtcich sa ndkladov a vynosov

e percentny podiel jednotlivych zloziek na trzbach — zmena podielu moze

znamenat' zmenu v cendch, sortimente a d’alSich polozkach

Vykaz ziskov astrat je citlivy na vplyvy z vonkajSieho prostredia, ¢i uz ide o ceny,
uroky alebo dan z prijmu. Citlivost’ sa prejavuje aj na urovni samotného podniku

napriklad pri vyvoji objemu predaja, cien, technologickych zmien a zmien vo vyrobnom

sortimente.

4.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov
Pomerové ukazovatele su najcastejSie vyuzivateInym postupom pri rozbore uctovnych
vykazov. Analyza pomerovymi ukazovateI'mi vychadza iba zo zakladnych uétovnych

vykazov. Pomerovy ukazovatel ddva do pomeru jeden alebo viacero ucétovnych

poloziek k inej polozke alebo k skupine poloziek z uctovnych vykazov.

Schéma 1 Skupiny pomerovych ukazovatel'ov

Fomerowe ukazovatele

Tkazovatele Strukctiry
majetku a kapitalu

Tkazowatele trorhy
vyslediu hospodarenia

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Maftika

Prva skupina ukazovatel’ov - Struktiry majetku a kapitélu je zostavovana na zaklade
stivahy a najcastejsie sa vztahuju k ukazovatel'om likvidity, pretoze sa zameriavaji na

vzajomny vztah sivahovych poloziek, ktoré sved¢ia o viazanosti zdrojov financovania

v roznych poloZkéach majetku.
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Druha skupina ukazovatel’'ov — tvorby vysledku hospodarenia vychadzaji z vykazu
ziskov astrat a skumaji vynosy, naklady a Struktaru vysledku hospodarenia podla
oblasti v ktorej bol vysledok hospodarenia generovany.

Tretia skupina ukazovatel'ov — na baze penaznych tokov st zamerané na pohyb
finan¢nych tokov. Ukazovatele na baze penaznych tokov byvaju cCasto sucastou

analyzy uverovej spdsobilosti.

Casté delenie pomerovych ukazovatel’ov je na:
e ukazovatele likvidity
e ukazovatele rentability
e ukazovatele zadlzenosti
e ukazovatele aktivity

e ukazovatele trznej hodnoty (Rickova, 2012)

4.3.1 Ukazovatele likvidity

Nedostatok likvidity vedie ktomu ze podnik nie je schopny vyuzit' ziskovych
prilezitosti alebo nie je schopny uhradit’ svoje bezné zavizky, ¢o moze neskor vyustit’
V platobnt neschopnost’ a sposobit’ bankrot. Pre management podniku méze nedostatok
likvidity znamenat zniZenie ziskovosti, nevyuzitie prilezitosti, strata kontroly nad
podnikom alebo stratu kapitdlovych investic. Naopak vlastnici preferuju nizsiu uroven
likvidity. Veritelia budu spojovat’ nedostatok likvidity s odkladom inkasovania istiny a

urokov.

Likvidita je dolezita z hl'adiska finan¢nej rovnovahy. Iba dostato¢ne likvidny podnik je
schopny uhradzat’ svoje zavazky v€as a v plnej vyske. Na druhu stranu enormne vysoka
miera likvidity je nepriazniva pretoZe financné prostriedky su viazané v aktivach, ktoré
nepracuju v prospech zhodnocovania finanénych prostriedkov. Je potrebné najst’
vyvazenu mieru likvidity pomocou ktorej je mozné zabezpecit zhodnotenie

prostriedkov ale aj schopnost splacat’ svoje zaviazky. (Rickova, 2011)
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Medzi ukazovatele likvidity patri:
Obezna likvidita
Kratdkodoby cudzi kapital

e bezna likvidita =

Obezné aktiva—zasoby
Kratkodoby cudzi kapital

e pohotova likvidita =

Peinazné prostriedky
Kratkodoby cudzi kapital

e okamzita likvidita =

e pracovny kapital = obezné aktiva — kratkodoby cudzi kapital

Vyhody ukazovatelov likvidity:
e jednoduchost’
e zrozumitelnost’

e roz$irené v praxi

Nevyhody ukazovatel’ov likvidity:
e statickost’
e nie je brand v Givahu priama obratka aktiv
e tazko teoreticky zdovodnit’ ich vysku

e zavislost na sposobe ocenenia aktiv a pasiv (Matik, 2007)

OkamZita likvidita je Casto oznaCovand ako likvidita 1.stupna alebo ,,cash ratio®. Pod
okamzitu likviditu patria iba najlikvidnejSie polozky — peniaze na bankovom 1ucte, inych
uctoch a pokladnica, ale aj voI'ne obchodovatelné cenné papiere a Seky. Doporucovana

hodnota prevzatd z americkej literatury je v rozmedzi 0,9 —1,1.

Pohotovd likvidita oznaCovana aj likvidita 2.stupna alebo ,,acid test”. Pohotova likvidita
by mala dosahovat’ hodnoty 1-1,5. Ak by podnik dosiahol hodnotu pohotovej likvidity
1, znamenalo by to Ze je schopny vyrovnat’ svoje zavizky bez toho aby musel predat
svoje zasoby. Znacny objem obeZznych aktiv viazanych vo forme pohotovych
prostriedkov prinaSa minimalny alebo nulovy urok. Nadmerna vySka obeznych aktiv
povedie K neproduktivnemu vyuzivaniu peniaznych prostriedkov ktoré boli do podniku

vloZené a negativne ovplyviiuje celkovi vynosnost’ vloZenych prostriedkov.

Bezna likvidita oznacovana ako likvidita 3.stupiia alebo ,,current ratio®. Vypoveda
0 tom kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zavizky podniku. Cim vyssia

hodnota ukazovatel'a beznej likvidity, tym je pravdepodobnejSie zachovanie platobnej
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schopnosti podniku. Hodnoty v ktorych by sa mal pohybovat ukazovatel' beznej
likvidity sa 1,5-2,5. (Ruckova, 2011)

4.3.2 Ukazovatele rentability

Pomocou rentability sa meria schopnost’ podniku vytvarat’ nové zdroje, dosahovat’ zisk
tym ze pouzije investovany kapitdl. V Citateli sa zvycCajne vyskytuje polozka ktoré
zodpoveda vysledku hospodarenia a v menovateli je nejaky druh kapitalu. (Rackova,
2011)

Rentabilita celkového vioZeného kapitilu ROA

zisk

ROA = celkovy vloZeny kapital

Ukazovatel ROA odraza celkovi vynosnost’ kapitalu bez ohl'adu nato z akého zdroja je
kapital financovany. Pouziva sa na merania celkovej efektivnosti. Celkovy vlozeny
kapital predstavuje Cast’ na strane aktiv a teda pod tymto pojmom rozumieme celkové
aktiva. VAcsi problém je ale s vymedzenim zisku. Vel'mi roz$ireny je zisk pred danou
Z prijmov a nékladovymi Grokmi EBIT. Je nutné poznamenat’ Ze niekedy sa pri EBIT
neuvazuje S ndkladovymi Urokmi, ale s Cistym uUrokovym vynosom (rozdiel medzi
vynosovymi a nakladovymi trokmi). Castou moznostou je aj &isty zisk (EAT) pred

vyplatenim dividend. (Rezndkova, 2012)

Rentabilita celkového investovaného kapitilu

zisk
dlhodobé dlhy + vlastny kapital

ROCE =

Do tohto ukazovatel'a vstupuji dlhodobé dlhy do ktorych patria aj emitované obligacie,
vlastny kapital a dlhodobé bankové tivery. Ide o to Ze kategoriu investovaného kapitalu
predstavuje sucet prostriedkov od akcionarov a prostriedkov od veritelov. Vyjadruje

ako efektivne dokaze spolocnost’ hospodarit’. (Rackova, 2011)
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Rentabilita vlastného kapitdlu

zisk

ROE =
vlastny kapital

Ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu vyjadruje vynosnost’ kapitalu vlozeného

akcionarmi a vlastnikmi podniku.

Pri analyze Cinitel’ov ROE vystupuju aj d’alSie faktory:

miera zadlZenia a vySka nakladovych urokov

miera zdanenia zisku

Rentabilita triieb

zisk
ROS

- trzby

Trzby zahriiuju trzby z predaja tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov.

Pouditie ukazovatel’ov rentability ma aj svoje nedostatky ako napriklad:

a)

b)

Vysledok hospodarenia je mozné ovplyvnit’ uctovnymi postupmi — metdédami
oceflovania zasob, odpisovanim dlhodobého majetku, rezervami.

Vynosy - je mozné aby podnik dosahoval rast vynosov ako aj rast zisku
z predaja vlastneného majetku, pri ¢om v skuto¢nosti moéze dochadzat
k likvidacii majetkovej podstaty podniku.

Rovnako moéze dosahovat’ Gisporu nékladov, ktord moze viest’ k strate kI'aCovych
zékaznikov, zamesthancov alebo inovacného potencialu.

Vplyv inflacie.

Zisk je mozné dosiahnut’ aj pomocou Spekulacii na trhu.
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f) Vysledok hospodarenia a investovany kapital st rozdielne ocenené. Vysledok
hospodérenia je evidovany v beznych cendch. Naopak investovany kapital je
evidovany v historickych cendch. Tym dochadza k vylepSovaniu ukazovatelov

rentability. ( Rezindkova, 2012)

4.3.3 Ukazovatele zadlZenosti

ZadlZenost'ou sa rozumie skuto¢nost’ kedy podnik pouziva na financovanie aktiv cudzie
zdroje. Podnik v realnej ekonomike nevyuziva financovanie Cisto len z cudzich zdrojov
alebo vlastnych zdrojov. Ak by spoloc¢nost’ financovala aktiva iba pomocou vlastného
kapitalu prinasalo by to znizenie celkovej vynosnosti vlozeného kapitalu. Pri

financovani iba cudzimi zdrojmi by spolo¢nost’ narazila na problém pri jeho ziskavani.

Ukazovatel’ veritel’ského rizika (debt ratio)

) cudzi kapital
Debt ratio =

celkové aktiva

Cim vysSia je hodnota debt ratio, tym vicsie je riziko veritelov. U finanéne stabilného
podniku moéze vSak docasny rast zadlZzenia spdsobit’ zvySenie celkovej rentability

vloZenych prostriedkov.
Koeficient samofinancovania (equity ratio)

celky kapital

Equity ration =
quity celkové aktiva

Je povaZovany za jeden z najpodstatnejSich ukazovatelov zadlZenosti pre hodnotenie

finan¢ne;j situdcie. Vyjadruje pomer v akom su aktiva financované peniazmi akcionarov.

Ukazovatel’ urokového krytia

EBIT
nakladové uroky

Urokové krytie =
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Ukazovatel' vyjadruje kolkokrat je zisk vySsi ako troky. V zahrani¢i je odporti¢ana
hodnota trojnasobok a viac. Tato podmienka je ztoho dovodu Ze podniky ktoré
dosahuju vysSieho rastu trzieb su schopné vyuzivat' cudzi kapitadl vo va¢Som rozsahu
pretoze budu schopné platit’ fixni Cast’ urokov. Znak bliziaceho sa upadku moze byt

neschopnost’ platit’ urokové platby zo zisku. (Ruckova,2011)

4.3.4 Ukazovatele aktivity

Odpovedaju na otdzku ako podnik hospodari s aktivami, zlozZkami aktiv a ako vplyva

hospodarenie na likviditu a vynosnost’.
Obrat celkovych aktiv

04 = trzby
"~ aktiva celkom

Vypoveda o rychlosti obratu aktiv a ich primeranosti vzhl'adom k velkosti celkovych

vystupov.
Ukazovatel’ obratovosti zasob

trzby

Obratovost zasob = — v —~
priemerny stav zasob

Doba obratu zdasob

) zasoby
DO zasob =

priemerné denné trzby

Je odvodenym ukazovatelom od ukazovatel’a obratovosti zasob. Vyjadruje ako dlho su
obezné aktiva viazané vo forme zasob. Cim vysiia obratovost zisob a kratiia doba
obratu zésob tym lepSie sa podniku dari. V stcasnoti sa vela podnikov snazi riadit’

metodou just in time.
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Ukazovatel’ obratovosti pohladdavok

o trzby
Ukazovatel obratovosti zasob = ——————
pohl'adavky

Doba obratu pohl’adavok

) pohl'adavky z obchodného styku
DO pohl'adavok =

priemerné denné trzby

Vyjadruje za ako dlho su pohladavky splatené. Ak je doba obratu pohl'adavok dlhsia
ako bezna doba splatnosti faktir znamend to Ze obchodni partneri nedodrziavaji

uverovu politiku.
Ukazovatel’ obratovosti zavizkov

, L trzby
Ukazovatel obratovosti zavazkov = ———
zavazky

Doba obratu zavizkov

zavazky z obchodného styku

DO zavazkov = — - : ;
priemerna denna hodnota nakupu

Ukazovatel' hovori otom za aky cas su splacané¢ zaviazky podniku. Doba obratu
zévizkov by mala byt vysSia ako doba obratu pohl'addvok z dovodu udrzania finan¢ne;

rovnovahy. (Matik, 2007)

42



5. Prevadzkovo potrebné a nepotrebné aktiva

Pred samotnym ocenenim podniku by sa mali aktiva rozdelit’ na prevadzkovo potrebné

a prevadzkovo nepotrebné.

Dovody preco je dané rozdelenie potrebné:

Urcith Cast’ majetku nemusi podnik vyuzivat a nemusia z neho plynut’ ziadne
alebo len vel'mi malé prijmy (nevyuzité pozemky). Pri oceneni takého typu
majetku vynosovou metdodou povedie bud’ k jeho podceneniu alebo nebude

oceneni vobec, ¢o ale nie je spravne ked’ze ma urcitt svoju hodnotu.

Aktiva ktoré¢ prindsaju podniku urcité prijmy ale nestvisia so samotnou
prevadzkou by sa mali vyc¢lenit. Dévodom je Ze riziko s takého majetku moze

byt iné ako riziko stvisiace s prevadzkou.

Prevadzkovo potrebné aktiva sa ocenuju napriklad vynosovou metdédou na
zdklade vynosov ktoré znich plyna alebo zpohladu hodnoty jeho

znovuzrodenia. Aktiva prevadzkovo nepotrebné by sa mali ocenit’ zv1ast.

Pre ocenenie neprevddzkovych aktiv su nasledujiice moznosti:

Aktiva zktorych plynie vynos sa ocenia pomocou vynosovych metod
(obligacie).

Aktiva ktoré sa dajii ti€elne prenajimat’ budli ocenené na zaklade vynosového
ocenenia, pomocou principu obvyklého najomného.

Ostatné pripady sa ocenia pomocou pouZitie trznej hodnoty k ddtumu ocenenia.
Niekedy sa pouziva uc¢tovna hodnota, hlavne v pripade nedostatku dat. Toto

ocenenie je ale nadzové.
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Najcastejsie neprevadzkové aktiva:

e Kratkodoby finanény majetok — peniaze, GCty v bankach, kratkodobé cenné
papiere.

e Dlhodoby finan¢ény majetok — podiely v ovladanych ariadenych osobach,
podiely v uctovnych jednotkach s podstatnym vplyvom, ostatné cenné papiere
a podiely, dlhové cenné papiere drzané do splatnosti, pozi¢ky a Gvery, ostatny
dlhodoby majetok ako hnutel'né a nehnutel'né veci ur¢ené k prengjmu.

e Ostatné prevadzkovo nepotrené aktiva — nehnutelnosti nesluziace k zékladnému
ucelu podniku, pohladavky nesavisiace Shlavnou c¢innostou podniku,

nepotrebné zasoby, nedobytné pohladavky, prilis vysoké zasoby. (Matik, 2007)

Prevadzkovo nutny investovany kapital

Prepocet previadzkovo nutného investovaného kapitdalu je upraveny v dvoch smeroch:

1) Polozky ktoré st v danom podniku prevadzkovo nepotrebné sa vylucia z aktiv.

2) Obezné aktiva sa znizuju o zavizky, u ktorych nie je mozné explicitne vycislit

ich naklady.

Prevadzkovo nutny investovany kapitdl sa skladd z prevadzkovo nutného dlhodobého

majetku a prevadzkovo nutného pracovného kapitalu ktory je upraveny.

Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Ak sa v podniku nachadzaju aktiva ktoré nesuvisia S hlavnou ¢innostou podniku je
nutné zistit’ €1 sa k nim viazu néklady alebo vynosy vykazované v ramci vykazu ziskov

a strat. A ano je potrebné tieto naklady a vynosy vylucit’ z vysledku hospodérenia.

Tyka sa to napriklad:

e trZieb a zostatkovej ceny predan¢ho dlhodobého majetku a materidlu

e odpisov stavieb alebo zariadeni, ktoré nesluzia k hlavnému podnikaniu
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Naopak je nutné pridat’ naklady a vynosy ktoré su spojené s prevadzkovymi aktivami
ato:
e vynosy z CP ak by zostali v prevadzkovo nutnom majetku

e finan¢né naklady ak by suviseli s prevadzkovo nutnym majetkom alebo suviseli

S beznou prevadzkou

Korigovany vysledok hospodarenia je vysledok hospodarenia generovany prevadzkovo

nutnym investovanym kapitalom. (Matik, 2007)
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6. Generatory hodnoty podniku

Generator hodnot je pojem pod ktorym sa rozumie subor niekolkych zékladnych

podnikovo - hospodarskych veli¢in, ktoré urc¢uju hodnotu podniku.

Schéma 2 Generatory hodnoty podniku

Zvy$ovani UZitek pro

cil hodnoty akcionafe
Komponenty Volné cash Diskontni Cizi
ocenovani flow mira kapital

: ; Rust obratu 1 IR
Generatory Casovy Podil zisku Inv. majetek Kapitalové
hodnoty horizont Sazbadend Prac. kapital naklady
Rozhodovani [ Provoz ][ Investice ]( Financovani )
vedeni

Zdroj: Matik, 2007, 125s.

Medzi generdtory hodnoét s ktorymi sa pracuje pri oceneni podniku patria:
Trzby a ich rast

Marza prevadzkového zisku

Investicie do pracovného kapitalu

Investicie do dlhodobého prevadzkového nutného majetku
Diskontna miera

Spdsob financovania

vV V.V V V VYV V

Obdobie na ktoré sa predpoklada generovanie pozitivneho peitazného toku
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Trzby

Prognoza budtcich trzieb vychadza zo strategickej analyzy, tito progndza by sa ale

mala d’alej korigovat’ v zavislosti od kapacitnych moznosti podniku. Kapacita podniku

sa da povazovat’ ako obmedzujuci faktor. (Matik, 2007)

Prevadzkova ziskova marza

Prevadzkova ziskovi marza =

Korigovany provozny vysledok hospodarenia pred danami
Trzby

Prevadzkova ziskova marza je kI'i¢ovym generdtorom hodnoty. Preto nie je postacujice

ak je vysledok hospodarenia projektovany ako rozdiel medzi odhadnutymi trzbami

a nakladmi. Odporucany spdsob je vypracovat’ progndzu ziskovej marze zhora a zdola

a postupne ich medzi sebou zjednotit’.

a) Prognéza ziskovej marze zhora

pomocou minulého vyvoja vypocitame prevadzkovy vysledok hospoddrenia
pred danami azneho nésledne odvodime ziskovii marzu v percentudlnom

vyjadreni
ziskovll marZzu minulého obdobia analyzujeme

z analyzy ziskovej marZe za minulé obdobie odhadneme ako sa budi vyvijat
hlavné faktory ktoré ju ovplyviluji, nasledne na zéklade predpokladaného

vyvoja odhadneme budice hodnoty ziskovej marze v percentach

dopocitame  korigovany prevadzkovy zisk v budicnosti ako scin

prognozovanych trzieb a odhadnutej ziskovej marze

Minuly vyvoj ziskovej marie — Faktory ovplyviiujuce ziskovit mariu — Prognéza

faktorov — Prognoza ziskovej marZe
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b) Prognéza ziskovej marze zdola

- zostavi sa progndza hlavnych nakladovych poloziek ako ndklady na predany
tovar, vykonova spotreba aosobné nédklady. Uvedené polozky moédzu byt

analyzované a progndzované formou podielu na trzbach.
- doplnenie menej ddlezitych prevadzkovych vynosovych a nakladovych poloziek

- rozdielom prevadzkovych vynosov a nakladov ziskame korigovany prevadzkovy

zisk

- 20 zisku a trzieb dopocitame ziskovii marzu

Pracovny kapital

Obvykly tvar pracovného kapitalu:
pracovny kapital = obezné aktiva — kratkodobé zavazky

Pracovny kapital s ktorym sa pracuje pri oceiiovani podniku ma oproti obvyklému

tvaru dve modifikacie:

1) Od obeznych aktiv sa odpocita netiroceny cudzi kapitdl. Kritériom nie je teda
doba splatnosti kapitalu, ale fakt ¢i sme schopni na dany kapital explicitne

stanovit’ naklady.

Vypocet upraveného pracovného kapitalu:
= Kratkodoby finan¢ny majetok

+ Zasoby

+ Pohladavky

- Neurocené zavizky

+ Ostatné aktiva

- Ostatné pasiva

48



2)

Vsetky veli¢iny budd zapocitané len v rozsahu prevadzkovo nutnom. Do
kratkodobého finanéného majetku budi zahrnuté len penazné prostriedky
potrebné pre hladky chod podniku. Vyska tejto polozky bude dopocitana ako
sucin vysky likvidity 1.stupna a kratkodobych zavazkov.

Narocnost’ investicii do dlhodobého majetku

Planovanie investicii je cCasto najzloZitejSou cast’ou analyzy generdtorov hodnot
J y 7 yy 8

Z dovodu:

investicie sa va¢sinou nevyvijaju plynule
investicie st nevyhnutnou podmienkou prezitia podniku. Investicie by mali byt

chapané vratane investicii do vyvoja, vyskumu a l'udského kapitalu.

Pldanovanie investi¢nej narocnosti je mozné rozdelit’ do troch variant:

1)

2)

koeficient rastu zisku na rast inv.maj. komz =

Globalny pristup

Vyuziva sa ak investicie do dlhodobého majetku maji do uréitej miery
priebezny charakter. Zistuje sa relacia medzi prirastkami prevadzkovo nutného
dlhodobého majetku a trzbami v minulych obdobiach, pripadne aj relacia medzi
prirastkami  prevadzkovo nutného dlhodobého majetku  a prirastkami

korigovaného prevadzkovo zisku.

Aprovozne nutného DM
AtrZieb

koeficient narocnosti trzieb kpmx =

Aprovozne nutného DM

Akorig. prov. zisku

Pristup podl’a hlavnych poloZiek

Pristup podl'a hlavnych poloZiek sa pouZiva pri planovani na najblizsie obdobie.
Vychadza sa z konkrétnych investiénych planov. Ak st tieto plany podlozené
analyzou efektivnosti a opieraju sa o realne vyhlady podnikovych vykonov

moze sluzit’ ako hlavny zdroj pre konkrétneho oceniovatel’a.
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3) Pristup zaloZeny na odpisoch
Predpoklad Ze investicie su pod uroviiou odpisov nebudu vo vécsine podnikov
dostacujuce na dlhodobé prezitie a rast. St vynimky kedy je to mozné, ide vSak
0 podniky ktorych vyvoj je zalozeny na investiciach do nehmotného majetku.

(Matik, 2007)

Analyza rentability prevadzkovo nutného investovaného kapitalu

Schéma 3 Rozkladu rentability prevadzkovo nutného investovaného kapitalu

Rentabilita prevadzkovo nutného

investovaného kapitalu

/\

Rentabilita trzieb ( Obratkovost’ prevadzkovo nutného )

KPVH investovaného kapitalu
Trzby Trzby
K

Zdroj: Matik, 2007, str. 139
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/. Finan¢ny plan

Financny plan sa sklada z:

vykazu ziskov a strat
suvahy

vykazu penaznych tokov

Finanény plan je sucastou celkového podnikového planu, ktory vychadza z vizie

podniku a jeho stratégie. (Matik, 2007)

Postup pri tvorbe financného planu:

Z generatorov hodnot st uréené hodnoty trzieb z predaja hlavnych produktov podniku,

ziskova marza, prevadzkovy zisk, zasoby, pohladavky, zaviazky a prognéza investicii

do dlhodobého majetku. Tieto polozky tvoria jadro finanéného planu. Aby bolo mozné

zostavit' kompletné vykazy treba doplnit’:

plan financovania — zahrnuje splatky Gverov, nové Gvery potrebné navySenia
vlastného kapitalu. Plan financovania bude vyuzity aj pri planovani nakladov
kapitalu a ur¢ovani diskontnej miery.

plan menej vyznamnych polozZiek — vzhl'adom k malému vyznamu poloziek je
ich sposob progndzy jednoduchsi. Casto sa prognézuju v konstantnej vyske,
ktort maju k datumu ocenenia alebo pomocou tempa rastu.

plan poloziek nesuvisiacich s hlavnou prevadzkou podniku — plan odpredaju
nepotrebného majetku, investicie do cennych papierov ak z finanéného planu
vyplynu finan¢né prebytky.

plan vyplaty dividend, podielov na zisku

formalne dopocty — celkové penazné toky, nerozdeleny zisk, ziskové fondy,

vySka dlhodobého majetku ku koncu kazdého roka.
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Schéma 4 Zostavovanie finan¢ného planu

Vyvoj odvétvi

Vyvoj trzniho podilu

a &

Plan prodeje v hmotnych jednotkach + Vyvoj cen

v

1. generator hodnoty
Trzby

2. generator hodnoty

Provozni ziskova marze
Provozni nakladové polozky

Vynosové a nakladové polozky
nesouvisejici s provozem

S

3. generator hodnoty
Provozni kapital:

- zasoby

- pohledavky

- kratkodobé zavazky

VYSLEDOVKA

Vysledek hospodareni, odpisy

Odpisy

Uroky

4. generator hodnoty
Plan investic

Plan financovani

s

Stav penéznich prostredku

Investicni Spléatky a porizovani financnich zdroju
vydaje
VYKAZ PENEZNICH TOKU
Provozni cash flow
' Investiéni cash flow
L_> Finanéni cash flow
ViySe dlouhodobych Polozky majetku
financnich zdroju a zavazk( ke konci roku
nesouvisejici
S provozem
I
Dlouhodoby majetek
— B ROZVAHA
Vysledek hospodareni

4
VySe zasob,
pohledavek

a kratkodobych
zéavazku

Zdroj: Matik, 2007, str.152
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8. Ocenenie podniku na zaklade metody

diskontovaného penazného toku (cash flow)

V stcasnosti patri model diskontovaného cash flow, oznafovany aj DCF, medzi
najrozsirenejSie modely. Modelov s oznacenim DCF sa pouziva v praxi viacero.
Spolo¢nym znakom je Ze hodnotu podniku odvodzuji od buducich vynosov, ktoré su

prevedené na sti¢asni hodnotu k daitumu ocenenia.

Predpoklady vyuZivania modelov DCF:
e Kapitalové trhy su efektivne
e Struktara podniku je tvorend iba vlastnym kapitalom a dlhom
e Existuje iba dan z prijmu
e CF je perpetuitou
e Predpoklad going concern principu (Kislingerova, 1999)

Tri zakladné techniky pri vypocte vynosovej hodnoty metédou DCF:
1) Metoda ,,entity” — jednotka oznacuje podnik ako celok
2) Metoda ,,equity” — podnik ako vlastny kapital

3) Metoda ,,APV* —upravena sti¢asna hodnota

Metoéda DCF entity vyc€isluje hodnotu podniku v dvoch krokoch. Prvym krokom je
ziskat' penazné toky ktoré by boli kdispozicii aj vlastnikom, aj veritelom.
Diskontovanim tychto peniaznych tokov ziskame hodnotu podniku ako celku ,,brutto®.
V druhom kroku od tejto hodnoty od¢itame hodnotu cudzieho kapitalu ku diiu ocenenia.

Tym ziskame hodnotu vlastného kapitalu ,,hodnotu netto*. (Matik, 2011)

53



8.1 Penazné toky — metoda DCF

V Standardnom financnom pldane je prognoza CF na urovni:
» CF prevadzkovy
» CF investi¢ny
» CF finan¢ny
» CF celkovy

Pri ocenovani podniku nie je mozné pouzit’ ani jednu z vySSie uvedenych moznosti. Pre
potreby ocenenia podniku je nutné urcit’ kol'ko penazi je mozné vziat’ z podniku bez

toho aby sa narusil jeho vyvoj.

Pre potreby ocenenia podniku je vol’ny penainy tok (CF) urceny ako:
1) + korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVHg)
2) — upravena dan (KPVHg*sadzba dane)
3) = korigovany prevadzkovy zisk po daniach
4) + odpisy
5) + ostatné naklady v prevadzkovom VH, ktoré netvoria vydaj v beznom obdobi
6) = predbeiny periainy tok plyniici 7 prevadzky
7) — investicie do upraveného pracovného prevadzkovo nutného kapitalu
8) — investicie do zriadenia dlhodobého prevadzkovo nutného majetku

9) = volny cash flow

V pripade ocenenia metédou DCF entity sa pod pojmom vol’ny penainy tok rozumejiu
pertainé prostriedky, ktoré su pre:

» vlastnikov (akcionarov) na dividendy

» veritel'ov na splatky Gverov a urokov (Maftik, 2007)
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8.2 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia - FCFF

Pri  vypocte FCFF je vychadzané z korigovaného prevadzkového vysledku

hospodarenia.

Pri zostavovany korigovaného vysledku hospoddrenia platia vSeobecné zdasady:
e Aby sme dostali zisk a cash flow pre vlastnikov aj pre veritelov nemali by byt
odpocitané naklady na cudzi kapital.
e Hodnotu vysledku hospodérenia maja tvorit’ iba polozky trvalého charakteru,
preto by nemal obsahovat jednorazové polozky.

e Vynosy anéklady suvisiace s prevadzkovo nenutnym majetkom by tiez nemal

obsahovat’.

Korigovany prevadzkovy vysledok hospoddrenia

= prevadzkovy vysledok hospoddrenia 7 vykazu ziskov a strat

- prevadzkové jednordzové vynosy a vynosy nesuvisiace s prevadzkovym majetkom

+ prevadzkové jednorazové naklady a naklady nestvisiace s prevadzkovym majetkom
+ vynosy z finan¢nych investicii a vynosové uroky plynuce z prevadzkovo nutného
majetku

- finan¢né naklady stvisiace s prevadzkovo potrebnym majetkom (Matik, 2007)
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8.3 Investicie - FCFF

Mali by byt’ realizované len investicie, z ktorych bude plynut’ kladna Cistd sucasna

hodnota.

Investicie brutto = odpisy + investicie netto

Inetto = Kt — Kt
lorutto = Kt — Kt1 + O, kde
Kt — prevadzkovo nutny investovany kapital ku koncu roku t

Ot — odpisy v roku t

FCFF = korigovany prevadzkovy zisk po dani
+ odpisy (prevadzkovo nutného majetku)
— investicie brutto (do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku a pracovného
kapitalu)

alebo

FCFF = korigovany prevadzkovy zisk po dani
- investicie netto (do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku a pracovného

kapitalu) (Matik, 2007)
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9. Hodnota podniku a urcenie ¢asového horizontu

Urcéenie hodnoty podniku pomocou metody DCF entity prebieha v dvoch krokoch:

1)

2)

Urcenie celkovej hodnoty podniku — pod tymto pojmom sa rozumie vynosova
hodnota investovaného kapitalu. Celkovi hodnotu ziskame pomocou
diskontovania penaznych tokov plynucich z hlavnej prevadzky podniku. Neberu
sa v uvahu peniazné toky ktoré nebert v potaz investicie do majetku, ktory nie
je prevadzkovo nutny a ani vynosy a naklady spojené s takymto majetkom.

Urcenie vynosovej hodnoty vlastného kapitalu — z celkovej hodnoty podniku
odc¢itame hodnotu urocenych dlhov k datumu ocenenia. Na zaver k hodnote
vlastného kapitadlu pripocitame hodnotu neprevadzkovych aktiv k datumu

ocenenia.

Schéma 5 Postupu vypoctu hodnoty metédou DCF entity

Celkova hodnota

(H, = hodnota brutto)
propoctena na zakladé .
sou¢asné hodnoty FCFF Pracovni kapital Uroceny

Neprovozni aktiva

_________ Vysledna
A hodnota

Dlouhodoby Vlastni kapital

E—— vilastniho
odnota netto i
majetek provozné H, = H, — Grogeny Mapiontil

nutny cizi kapital ke dni

provozné nutny cizi kapital

'

Zdroj: Matik, 2007, str. 177

Celkova hodnota podniku (Hg)

FCFF:

Hp = ,
b s (1 + i)

de

FCFF - voI'né CF do podniku

ik — kalkulovana urokova miera

n — pocet rokov ktory je predpokladany pre d’alSiu existenciu podniku
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V skuto¢nej praxi sa predpokladd ze podnik bude existovat’ nekone¢ne dlho ,,going

concern®, pre nekonec¢ne dlhé obdobie nie je v§ak mozné napladnovat’ peniazné toky.

Prichddzaju v ivahu dve rieSenia:
1) dvojfazova metdda — CastejSie pouzivana

2) metdda zakladajuca sa na odhade priemernych temp rastu (Maiik, 2007)

9.1 Dvojfazova metoda

Prva faza je faza kde je mozné aby ocenovatel’ vypracoval prognoézu vol'ného cash flow
pre jednotlivé roky. Ako uz bolo spominané nie je mozné spravit’ takiito prognoézu pre
vSetky roky az do nekonecna. Druhd faza preto zahtiia obdobie od konca prvej fazy do
nekonecna. Hodnota podniku vztahujica sa prave k druhej faze sa nazyva pokracujuca

hodnota.

Hodnota podniku uréena pomocou dvojfazovej metody

FCFF: PH

= + , kd
La+iy " @+

b

PH — pokrac¢ujica hodnota
T — dizka prvej fazy vyjadrend v rokoch

1) Faza prognozy
Rozhodovanie aké dlhé bude progndézované obdobie a od kedy budeme ratat’
s pokracujiicou hodnotou nie je zanedbatelna zalezitost. Ak je prognoza pre 5
rokov, potom dosiahne podiel pokracujucej hodnoty az 80% na celkovom
oceneni vynosovou metdodou. Ak na 10 rokov, podiel pokracujucej hodnoty je
60% na celkovom oceneni. Podiel fazy prognézy a pokracujucej hodnoty sa

vyrovna az pri prognoze na 15 rokov.
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Doporucenia k dlske prvej fazy:
e o0dhad obdobia pocas ktorého je podnik schopny tvorit’ novii hodnotu
e sledovat’ v ktorom obdobi zivotnej fazy sa podnik nachadza
e odhad dizky obdobia v ktorom by podnik mohol dosiahnut’ stabilitu
e stabilita odvetvia v ktorom sa podnik nachadza
e faza konjunktirneho cyklu v ktorom sa nachadza ekonomika

e nazor vedenia

2) Vzt'ah medzi diZkou prvej fazy a pokradujiicej hodnoty
Stanovenie pokracujucej hodnoty sa zaklada na nasledujucich predpokladoch:

e zakladné parametre s ktorymi stvisi pokracujuca hodnota sa stabilizuju - ide
napriklad o ziskovli marzu, obrat kapitalu, rentabilitu kapitalu ¢i podiel na trhu
rast podniku je konStantny a stabilny

e miera investicii je stabilnd

e stabilnd vynosnost’ novych investicii (Maftik, 2007)
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9.2 Pokracujuca hodnota

1) Gordonov vzorec

Prognoza sa spracovava na obmedzeny pocet rokov. Obdobie prvej fazy je zvycajne od
4 do 14 rokov. Druha faza je typickéa predpokladom stabilného a trvalého rastu vol'ného

penazného toku.

Pokracujuca hodnota v obdobi

FCFFu1 = FCFF*(1+Q)

T — posledny rok prognoézovaného obdobia

ik — priemerné naklady kapitalu

g — tempo rastu vol'ného penazného toku behom druhej fazy
FCFF — vol'ny peniazny tok do firmy

ik >9

a) Parametricky vzorec
Parametricky vzorec pracuje s ur€itymi faktormi tvorby hodnoty, ide o :
e tempo rastu KPVH znizeného o upravené dane

e ocakavana rentabilita novych investicii rj

Pokracujuca hodnota
KPVHe*(1-2)
—— kde

ik—g

KPVHT+1 — korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po upravenych daniach

v prvom roku po skonceni obdobia prognézy (Matik, 2007)
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9.3 Vysledna hodnota podniku

Prevadzkova hodnota podniku brutto je celkova hodnota podniku. Pod pojmom hodnota
podniku je myslené hodnota aktiv v zmysle investovaného kapitdlu ocisteného od

netrocené¢ho cudzieho kapitalu. Zachytava iba prevadzkovu Cast’ podniku.

Vysledna hodnota brutto

= hodnota brutto (prevadzkova)

- hodnota troc¢eného cudzieho kapitalu

= hodnota vlastného kapitalu

+ hodnota aktiv (prevadzkovo nenutnych)

= Vysledna hodnota vlastného kapitdalu podniku (Matik, 2007)
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10. Diskontna miera pri pouziti metody DCF

Stanovenie diskontnej miery zdvisi od metody DCF ktord je pouZita:
e DCF entity — priemerné vazené naklady kapitalu WACC
e DCF equity — naklady na vlastny kapital pri konkrétnom zadizeni
e DCF APV - diskontna miera nakladov vlastného kapitalu pri nulovom zadiZeni
— ak sa urcuje hodnota danového §titu z ro¢nych danovych uspor,
diskontujeme ich trokovou mierou odpovedajicou

nakladom cudzieho kapitalu (Matik, 2007)

10.1 Naklady celkového kapitalu WACC

VK

WACC = nac+ (1 — d) == + nu", kde

Nck — oCakavana vynosnost do doby splatnosti cudzieho kapitalu = ndklady na cudzi
kapital

d — sadzba dane z prijmu pre ocenovany podnik

CK — trzni hodnota cudzieho kapitalu vlozeného do podniku

Nvk — o¢akavana vynosnost’ vlastného kapitalu

VK — trZzna hodnota vlastného kapitalu

K — celkova trzné hodnota kapitélu, ktory bol investovany (Matik, 2007)

Podiel na celkovom kapitadly je nutné pocitat’ ztrznych hodndt inak by prislo

k skresleniu. (Dluhosova, 2010)

Vahy jednotlivych zloziek kapitalu

- nepatri sem kapital z ktorého podnik neplati Ziadne uroky
- u¢tovna Struktira by pre potreby vypoctu WACC nemala byt’ pouzivana

- ciel'ovu $truktiru je mozné pouzit, ale odhad nemusi byt presny
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- po stanoveni hodnoty je nutné urobit’ spitny prepocet podielu vyslednej
hodnoty brutto a netto

- iteracny pristup je najpresnejsim spdsobom pre odhadnutie vah WACC

10.2 Naklady na cudzi kapital

Néklady na cudzi kapitdl dostaneme vazenym priemerom efektivnych urokovych
sadzieb, ktoré podnik plati z roznych druhov cudzieho kapitalu. Bert sa do uvahy

hlavne uroky, disazio a ostatné vydaje.

Efektivna urokova miera

T
Up(1-d)+St
D = W, kde

D — Cista Ciastka penazi ziskand pomocou pdzicky

Ut — trokové platby

d — sadzba dane z prijmu

St — splatka dlhu

n — pocet obdobi za ktoré su uskutociiované splatky dlhu

i — hl’adani efektivna urokova sadzba

Tento spdsob je mozné pouzit' iba v pripade pevne danych trokov zdlhu aak

predpokladdme Ze Cast’ peniazi ziskanych vypozi¢kou zodpoveda suc¢asnej hodnote dlhu.

Tieto podmienky nie sii splnené ak:
e Dbudu aktudlne Urokové miery na kapitdlovom trhu iné ako nominalne urokové
miery, ktoré boli dohodnuté pri poskytovani cudzieho kapitalu
e dany trh nebude mat" vysoku bonitu a bude hrozit' Ze zavizky z dlhu nebuda

splatené
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V tychto pripadoch sa pouzije alternativny postup zaloZeny na trznych datach. Vynos do
doby splatnosti bude urCeny ako sucet bezrizikovej vynosovej miery a rizikovej

prirazky.
nk = rt+RP, kde

Nck — naklady cudzieho kapitalu
It — bezrizikova urokova miera na Grovni vynosnosti Statnych dlhopisov

RP — rizikova prirazka pre cudzi kapital podl'a ratingu prislichajicemu k dlhu

10.3 Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapital st dané vynosovym ocakavanim investorov. Zakladnym
problémom pre trzné ocenenia je spdsob kalkuldcie rizikovej prirazky. Oproti
investicnému oceneniu, pri trznom ocefiovani nie je mozné aby ocenovatel volil
rizikova prirazku iba podla svojej vlastnej Gvahy. Rizikova prirdzka musi byt aspoil
Ciastotne podloZend o trzné data. Jednou zo zékladnych metdd a zaroven najviac

pouzivanou je metéda CAPM. (Matik, 2007)

Vseobecne plati ze vlastné naklady su pre podnik vyssie ako cudzie ndklady. Z dovodu
ze riziko vlastnika je vysSie ako riziko veritel'a. Veritel ma zaruceny pravidelny vynos
urokovy vynos a vkladd peniaze iba na urCiti dobu. Na rozdiel od veritel'a vlastnik
vkladé prostriedky na neobmedzent dobu, vynos nemé dopredu zaruceny a zavisi na
hospodarskej situacii podniku. Dal§im dovodom je Ze dafiové turoky su dafovo

uznatelnym nakladom.

Zakladné metody pre odhad vlastného kapitalu su:
e model zalozeny na ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
e arbitrazny model oceflovania — APM
e dividendovy rastovy model

e stavebnicovy model (Dluhosova, 2010)
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CAPM

Zakladnym prvkom modelu CAPM je priamka cennych papierov. Pomocou priamky sa
odvodzuje stredna ocakévand vynosnost’ cenného papiera od ocakdvanej bezrizikovej
vynosnosti a priemerné prémiu za riziko na kapitalovom trhu. Model CAPM je zavisly
od bezrizikovej urokovej miery, prémie za riziko trhu aod koeficientu beta.
(Kislingerova, 1999)

Ocakavana priemerna vynosnost’ cenného papiera A
E(Ra) = re+[E(Rm) — rt] X Ba,kde

E (Ra) — stredna ocakavana vynosnost’ cenného papiera A

rf — bezrizikova vynosnost’

E (Rm) — stredné ocakavana vynosnost’ kapitalového trhu

Ba— koeficient beta cenného papiera

Koeficient beta je ovplyviiovani aj zadiZenim podniku.

Model CAPM

re=71f+ L * (rm — 1), kde

If— bezrizikova urokova miera

(rm-rf) — prémia za trzné riziko (Reznakova, 2012)
Bezrizikova urokovd miera by mala byt na urovni vynosnosti Statnych dlhopisov
s dobou splatnosti dlh§ou desat’ rokov a dlhsie.

Vyska rizikovej prémie by mala vyjadrovat vynosové ocenenie rizikovosti trzného
portfolia. Bohuzial’ priamy odhad prémie nie je mozny, preto odhad budicich hodnot

odvodzujeme z minulych hodnét dosiahnutych na kapitalovych trhoch.
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Rizikova prémia trhu sa vypocitava na zéklade minulych dat. NajlepSim zdkladom pre
vypocet historickych premii su data odvodené od vyvoja kapitalovych trhov v USA. Pre
vypocet sa doporucuje pouzit aritmeticky alebo geometricky priemer. Hodnota sa

upravuje o riziko zeme. (Matik, 2007)

Odhad koeficientu f:
e pomocou minulych hodno6t - historické 8
e metodou analdgie

e na zaklade analyzy posobiacich faktorov

Ak sa =1 vynos aktiva kopiruje trzny vynos
B> 1 vynos aktiva reaguje nadpriemerne oproti trznému vynosu
B <1 vynos aktiva je opac¢ny ako trzny vynos
B < 0 na kladnil zmenu vynosovej miery trzného portfélia reaguje vynos aktiv
zaporne
0 < B < 1 vynos aktiva reaguje podpriemerne oproti trznému vynosu

(Kislingerova, 1999)

Beta zadlZena:
1+ (1—d) (CK> (1-d) (CK) kd
= — X|l—]]—= — P
Bz = BN e Bk Tk e
Bz- beta vlastného kapitalu v zadizenom podniku
Bn — beta vlastného kapitalu pri nulovom zadizeni
Bck — beta pre cudzi kapital
d — sadzba dane z prijmov
CK — cudzi kapital
VK — vlastny kapital
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11. Ocenenie podniku na zaklade metody ekonomickej

pridanej hodnoty (EVA)

Ukazovatel EVA nepracuje scash flow. Je chapany ako Cdisty vynos plynuci

z prevadzkovej ¢innosti podniku znizeny o celkové naklady kapitélu.

EVA = NOPAT — Kapital x WACC, kde

NOPAT - zisk z operacnej ¢innosti po dani
Kapital — kapital viazany v aktivach, ktoré sluzia pre operacntl ¢innost’ podniku

WACC — priemerné vazené naklady kapitalu

Rovnako ako pri metéde DCF aj metéda EVA pontika viacero moznosti tohto ocenenia
a to EVA entity, EVA equity a APV. Najpouzivanejsia je hodnota EVA entity, preto sa

budeme d’alej venovat prave tejto metode.

Trina hodnota vlastného kapitilu
= trind hodnota operacnych aktiv
+ trzna hodnota neoperacnych aktiv

- trznd hodnota uro€enych zavizkov

Hlavnua Glohu pri pouZity tohto pristupu ma trzna pridana hodnota, inak nazyvana aj
hodnota pridand trhom (MVA). MVA je mozné povazovat za goodwill. EVA je
zamerana na meranie uspechu podniku v priebehu minulého roka. MV A je zamerana do

buducnosti. (Matik, 2007)
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Sposob vypoctu MV A je moZny pomocou dvoch sposobov:
e ex post — diferencia medzi trznou hodnotou podniku ako celku a hodnotou aktiv
podniku (NOA)

e eXx ante — predstavuje suc¢asni hodnotu budicich opera¢nych nadziskov (EVA)
Pri vypocte hodnoty vlastného kapitalu podniku sa vyuziva dvojfazova metdéda. Druha
faza dvojfazovej metddy sa Casto pocita ako vefna renta zo stabilnej ekonomickej

pridanej hodnoty. Avsak je mozné pocitat’ aj s uritym tempom rastu.

Hodnota vlastného kapitalu

Hn = NOA +2T:< EVA. >+ EVAra Do + Ao, kd
nTT L\a+wacoy) T waces i+ waceyr 0T ¢

EVA: — ekonomicka pridana hodnota v roku t

NOA, — Cisté operacné aktiva k datumu ocenenia podniku

WACC - priemerné vazené naklady na kapital

T — pocet explicitne planovanych ekonomickych pridanych hodnot
Do — hodnota troc¢enych dlhov k datumu ocenenia podniku

Ao — neprevadzkové aktiva k datumu ocenenia podniku (Matik, 2007)
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12. Analyzovana spolo¢nost’

Nazov: Analyzovana spolo¢nost’, S.r.0.
Pravna forma: Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenim
Druh vlastnictva: Stkromné tuzemské

Zakladné imanie: 13 278 eur

Rok vzniku: 2000

Pocet zamestnancov: 10-19

Zdroj: FINSTAT

Predmet podnikania

Spolo¢nost’ sa zaobera rozvodom a predajom elektriny ako aj rozvodom, distribiciou
a predajom zemného plynu. Na zdklade tychto informacii patri Spolo¢nost’ podl'a SK
NACE do sekcie D — dodavka elektriny, plynu, pary a studené¢ho vzduchu, konkrétne
ide 0 D 35.1 — vyroba elektrickej energie, prenos arozvod, D 35. 2 vyroba plynu,

rozvod plynnych paliv potrubim.

Dalsie predmety podnikania:
o clektroinstalatérstvo
e kupa tovaru v rozsahu volnej Zivnosti za uCelom jeho predaja inym
prevadzkovatel'om zivnosti /vel’koobchod, maloobchod/
e organizovanie a vyucovanie vzdelavacich kurzov a Skoleni
e reklamné ¢innosti
e vyroba, instalacia, opravy ustredného vykurovania a vetrania
e projektovanie elektrickych zariadeni
e sprostredkovatel'ska ¢innost’
o celektroenergetika
e plynarenstvo

e vyroba, montdz, oprava, udrzba elektrickych zariadeni
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Analyticka cast’

12. Strategicka analyza

Strategicka analyza je kl'iCovou fazou ocenovaciecho procesu. (Matik, 2011)
Analyzovat' znamena rozlozit' urity komplex na jednotlivé menSie Casti. Za ciel
strategickej analyzy podla Sedlackovej je mozné povazovat identifikdciu a analyzu
vSetkych podstatnych faktorov, o ktorych je predpoklad ze budii mat’ vplyv na volbu
cielov a stratégiu spoloc¢nosti. Podla Matika je hlavnou funkciou tejto analyzy
vymedzenie celkového vynosového potencialu podniku ktory je oceiovany. Vynosovy
potencial sa odvija od wvnutorného a vonkajSieho potencidlu podniku. Analyza

vonkajsieho a vnutorného potencialu by mala byt vzdjomne prepojena.

Strategickd analyza by mala byt napomocnd pri uréeni:
- dlhodobej perspektivy podniku

- vyvoja trzieb podniku

- rizik spojenych s podnikom (Maiik, 2011)

Po zostaveni strategickej a financnej analyzy je moZzné definovat’ prilezitosti, hrozby

a silné, slabé stranky spolocnosti.

12.1 Analyza makroekonomického prostredia

Na to ako bude analyzovana Spolo¢nost’ s.r.o. (d’alej len Spolo¢nost’) Vv budicnosti
prosperovat’ a vyvijat’ sa vyznamne vplyva okolie podniku. Spolo¢nost’ je ovplyviiovana
tthom a ekonomickou situdciou Statu v ktorom podsobi. Na hospodarsky vyvoj
Spolo¢nosti ma okrem iného vplyv aj makroekonomické prostredie a je dolezité aby ho
spolocnost’ sledovala a snazila sa mu prispdsobovat’, kedze ho nevie v dostatocnej

miere ovplyviiovat'.
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12.1.1 PEST ANALYZA

PEST analyza sluzi ako nastroj ktorym su skimané zmeny okolia. PEST analyza dokaze
poskytnut’ celkovy pohl'ad na dant krajinu , $tat, mesto, ktoré¢ nie je stabilné. Analyza

Vv sebe zahfiia politicky, ekonomicky, socidlny a technologicky faktor.

Politické (legislativne) prostredie

Politické prostredie Slovenskej republiky sa neda povazovat’ sa dokonale stabilné. Od
vzniku republiky preSiel vyvoj mnohymi zmenami. Na samom zaciatku formovania
republiky, okolo deviatdesiatych rokov, bolo na trhu vela nedostatkov. Nedostatky
pramenili aj z nevhodnych podmienok pre podnikanie. Na odstranenie nedostatkov
museli byt vykonané zmeny v legislative Statu. V roku 2014 sa zaviedol na Slovensku
novy dafovy systém, Co priaznivo ovplyvnilo vyvoj krajiny. Novy datiovy systém
zaviedol rovnu sadzbu dane z prijmov pre fyzické i pravnické osoby na troven 19 %.
V stcasnosti je dail z prijmov fyzickych osob rozdelend do dvoch skupin, t.j. 19%
a25%. Dan z prijmov pravnickych osob je na trovni 22%. ZruSenie rovnej dane malo
viac odporcov ako priaznivcov.

Zmena danovej reformy sa dotykala aj sadzieb DPH. Predtym bola sadzba dane DPH
14% a 20% , po danovej reforme bola na urovni 19%. V stucasnosti je sadzba dane DPH
na urovni 20%. Tato sadzba sa ustanovila ako pevnad sadzba, ktorda ma zamedzit’
automatickému mechanizmu. Na tomto zaklade neméze sadzba klesnut’ spat’ na 19%.
Rovnako sa menia aj vlady a s nimi spdsob pristupovania k formovaniu krajiny.
(Solikova,2015)

Slovenska republika je sti€astou Eurdpskej unie, ta podporuje malé a stredné podniky
prostrednictvom mnohych dokumentov. K plneniu sa zaviazala aj vliada Slovenske;j
republiky. Analyzovana spolo¢nost’ sa podl'a po¢tu zamestnancov radi medzi malé
podniky preto sa k nej vzt'ahuje Eurdpska charta malych podnikov.

Slovenska regulacna legislativa v energetickom sektore sa opiera o treti liberaliza¢ny
balicek Europskej tnie pre vnatorny trh s elektrinou aplynom. Do slovenskej
legislativy bol treti bali¢ek transformovany od 01.09.2012 prostrednictvom novych
zakonov o regulacii v sietovych odvetviach a zakona o energetike. Tieto opatrenia

prispievaju k rozvoju konkurencie na trhu s dodavkami energii a pre zvysenie ochrany
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spotrebitelov. Uprava legislativy v regulacii sietovych odvetvi zahfiia Siroky okruh
zavidznych pravnych predpisov z oblasti plynarenstva, elektro - energetiky, tepelnej

energetiky a vodného hospodarstva.

Zakony ovplyviiujuce Spolocénost’

Zakon o energetike (¢. 251/2012), Zakon o regulacii v sietovych odvetviach (€.
250/2012), Zakon o tepelnej energetike (¢.657/2004), Zakon o energetickej efektivnosti
(¢. 321/2014), Zakon o spotrebnej dani z elektriny, uhlia azemného plynu & ¢.
609/2007), Obchodny zakonnik (¢. 513/1991 Zb.,), Zakonnik prace (¢. 311/2001 Zb.),
Zakon o uctovnictve (¢.431/2002 Zb.), Zakon o obchodnom registri (¢. 530/2003 Zb.),
Zakon o ochrane spotrebitel’a (. 634/1992 Zb.), Zakon o ochrane hospodarskej sutaze
(€. 136/2001 Zb.), Dan z prijmov(¢. 595/2003 Zb.)

Zdroj: ENERGO

Vyhlasky
Vyhlaska Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi &. 226/2015 Z. z., ktorou sa meni a
dopiiia vyhlaska Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi ¢ 221/2013 Z. z., ktorou sa

ustanovuje cenova regulacia v elektroenergetike v zneni neskorsich predpisov.

Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietfovych odvetvi &. 144/2015 Z. z., ktorou sa meni a
dopiiia vyhlaska Uradu pre regulaciu siefovych odvetvi & 222/2013 Z. z., ktorou sa

ustanovuje cenova reguldcia v tepelnej energetike v zneni vyhlasky ¢. 190/2014 Z. z.

Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 143/2015 Z. z., ktorou sa meni a
dopiiia vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 221/2013 Z. z., ktorou sa

ustanovuje cenova regulécia v elektroenergetike v zneni vyhlasky ¢. 189/2014 Z. z.

Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 80/2015 Z. z., ktorou sa meni a
dopiiia vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 490/2009 Z. z., ktorou sa
ustanovuju podrobnosti o podpore obnovitelnych zdrojov energie, vysoko ucinnej

kombinovanej vyroby a biometanu v zneni vyhlasky ¢. 437/2011 Z. z.

Spominane dokumenty st doplnené Nariadeniami Europskej legislativy.
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Novy Zakon o energetike z roku 2012 a Zakon o regulécii v sietovych odvetviach 2012

priniesli so sebou nové definicie, silnejsi dohl'ad nad hospodarenim regulovanych

subjektov i posilnenie prav spotrebitel'ov.

NajpodstatnejSie zmeny:

a)

b)

d)

f)

Pojem ,,zranitel’ny odberatel - je odberatel’ elektriny/plynu v domacnosti
ktorého zivotné funkcie su zavislé od odberu elektriny alebo ktory je t'azko

zdravotne postihnuty a elektrinu/plyn vyuziva na vykurovanie.

Mali vyrobcovia elektriny — podl'a novej upravy vyroba elektriny OZE v malom
zdroji sa nepovazuje za podnikanie v energetike, ak ro¢na spotreba nie je vyssia
ako 1,5 nasobok vlastnej skuto¢nej spotreby. Maly zdroj sa rozumie zariadenie

na vyrobu OZE s celkovym vykonom do 10 kilowattov.

Zjednoduseny povol’ovaci systém — obchodnici ani dodavatelia s energiami nie
su povinni preukazovat’ technické predpoklady na vykonavanie Cinnosti, ¢i
odbornu sposobilost. Nemusi byt uréeny ani zastupca ktory ma tUspesne

vykonanu skasku.

Cenova reguldacia — cenovej regulacii podliecha nielen dodavka energie pre
domaécnosti ale aj malym podnikom, ¢o predstavuje problematické obmedzenie

liberalizacie trhu s energiami.

Ochrana odberatel’ov — odberatel ma pravo na bezplatni zmenu dodéavatel’a
elektriny/plynu do 3 tyzdiiov od podania Ziadosti, pravo odstapit’ od zmluvy do
14 pracovnych dni od dia uzavretia zmluvy, pravo vypovedat’ zmluvu vzdy ked’

sa zniZi/zvysi cena energii.
Unbundling - novy rezim moznosti ako oddelit vyrobné a dodavatel'ské

¢innosti od prevadzky prenosovej a distribu¢nej ststavy. Oddelenie bude

realizované cez model uplného oddelenia vlastnictva.
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Existujii tri moZnosti — Uplne oddelenie vlastnictva, vytvorenie nezavislého

prevadzkovatel’a siete a zriadenie nezavislého prevadzkovatel’a prepravnej siete.

Ekonomické prostredie

Ekonomické prostredie ovplyviiuje Spolo¢nost’ prostrednictvom makroekonomickych
faktorov ako vyska HDP, inflacia, trokové sadzby, nezamestnanost, vymenny kurz
a d’alsie. Tieto jednotlivé faktory st podrobnejSiec rozpracované nizsie v kapitole.
Sucast'ou ekonomického prostredia je aj dostupnost’ k uverom a danové faktory.

Znich sa realizovalo rozsirenie poctu odpisovych skupin zo 4 na 6, zrychlené
odpisovanie je mozné uplatnit’ iba pri majetku zaradenom v 2. a 3. odpisovej skupine,
zmeny V odpisovani majetku prenajatého formou financného prendjmu, zmeny
Vv uplatiiovani danovych vydavkov pri majetku, ktory moze mat charakter osobnej
spotreby. Dalej napriklad povinnost tpravy zikladu dane v pripade odpisovania
automobilu so vstupnou cenou 48 000 eur aviac a zmeny pri vyradeni majetku

predajom.

Hruby domaéci produkt (HDP)

Najvyznamnejs$i makroekonomicky ukazovatel’ je HDP.

Tabul’ka ¢.1 Vyvoj a predikcia realneho HDP SR v mld. EUR

Skutoénost’ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HDP 54,8 64,8 63,3 6591 6896 711
Medziro¢na zmena % 1,3 8,4 -2,3 4,1 4,6 3,1
Skutoénost’ 2013 2014 2015

HDP 72,13 74,655 76,521

Medziro¢na zmena % 1,4 3,5 3,2

Zdroj: SUSR
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Tabul’ka ¢.2 Predikcia HDP

Predikcia 2016 2017 2018 2019
HDP 79,20 81,18 84,02 86,12
Medziro¢na zmena % 3,6 34 3,8 3,5

Zdroj: INFOSTAT

Niektoré hodnoty z vysSie uvedenych tabuliek eSte nie su Statisticky uzavreté a su zatial
len predikované. Pri predikciach boli vyuzité uidaje z INFOSTATU, Statistického uradu
SR, Nérodnej banky Slovenska a Ministerstva financii SR.

HDP vo vsetkych rokoch okrem roku 2009 vykazovalo rastiicu tendenciu. Zaciatkom
roka 2009 sa pocitalo s tym, ze ekonomika Slovenska porastie. Bohuzial' skutocnost’
bola ina, v roku 2009 prislo k poklesu 0 2,3%. K poklesu okrem hospodarskej krizy
prispela aj plynova kriza, pri ktorej doslo k preruseniu dodavok plynu z Ruska. Spolu
s krizou prislo aj oslabenie zahranicného dopytu, ¢o malo za nasledok klesajucu
dynamiku slovenského exportu, produkcie, trhu prace a celkového domaceho dopytu.
Od roku 2010 zaznamenal vyvoj HDP zmenu k lepsiemu. Ekonomicky rast v roku 2010
bol ovplyvneny hlavne zvySenim zahranicného dopytu. V prvom Stvrtroku 2013 nastal
pomaly rast globalnej ekonomiky, ktory bol tlmeny poklesom aktivity v eurozéne. Po
poklese v poslednom $tvrtroku 2012 takmer vSetky krajiny okrem Nemecka upadli do
recesie. NeskOr zaCala ekonomika rast’ rychlejSie, Co mal sposobit’ najmé Cisty export
(doméci dopyt a stikromna spotreba pokracovali v Gtlme). Rast na uzemi Slovenska
nabral vroku 2014 na rychlosti. Hnacou silou tohto rastu bola obnova domaceho
dopytu, po niekol’kych rokoch klesania doslo k oZiveniu investicii a sukromnej
spotreby. Progndza pre dalSie roky je pozitivna, malo by ist’ o rast HDP v priemere

okolo 3 - 3,5% roc¢ne.
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Graf ¢.1 Realne HDP SR v mld. EUR
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR

Inflacia

Dal’$im ukazovatePom makroekonomického prostredia je inflacia. Vyvoj priemernej
inflacie na uzemi Slovenskej republiky a jej predikciu v obdobi 2007 — 2020 je vidiet

Vv nasledujucej tabulke.

Tabul’ka ¢.3 Vyvoj priemernej inflacie SR v %

Skutoénost’ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inflacia % 1,9 3,9 0,9 0,7 41 3,7
Skutoénost’ 2013 2014 2015

Inflacia % 15 -0,1 1

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov SUSR

Tabul’ka ¢.4 Predikcia inflacie v %

Predikcia 2016 2017 2018 2019 2020

Inflacia % 0,7 0,5 0,9 1,2 1,4

Zdroj: Vlastné spracovanie podla idajov SUSR
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Graf ¢. 2 Vyvoj inflacie SR v %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR a MFSR

Okolo roku 2009 mozno sledovat’ postupny trend znizovania miery inflacie, o svisi s
viacerymi opatreniami v menovej politike v stvislosti s plnenim maastrichtskych
kritérii a prijatim eura. Rast cenovej hladiny uz v roku 2007 dosahoval hodnoty pod 3
%, €o bola vtedajsia referencnd hodnota. Vyrazne nizky rast inflacie bol zaznamenany
aj v nasledujucich rokoch (2009 a 2010, teda po prijati eura). Jadrova inflacia dokonca
zaznamenala v roku 2009 medziro¢ny pokles o 0,5 % a index cien vyrobcov
medziro¢ny pokles az o0 4,9 %. Po dvoch rokoch pomerne vyraznych infla¢nych tlakov,
v rokoch 2011,2012, ked’ sa na uzemi Slovenskej republiky nedodrziaval ciel ECB
(miera inflacie do 3%) dochadza za posledné dva roky k zmierneniu infla¢nych tlakov a
moézeme tak v roku 2014 pozorovat’ historicky najpomalsi rast cien od vzniku
Slovenskej republiky. V ramci jednotlivych komponentov inflacie je mozné
zaznamenat' vyrazné zlacnenie potravin, mierny pokles regulovanych cien a iba slaby
rast Cistej inflacie. To Ze ceny rasti pomaly je vysledkom pozitivneho vyvoja

nakladovych faktorov, a to predovSetkym poklesu cien energii.

77



Urokova miera

Pre Spolo¢nost’ je podstatné poznat' vyvoj urokovych sadzieb. V sucasnosti sice
analyzovana spoloc¢nost’ neeviduje bankové uvery, ani zaviazky ktoré by boli explicitne
urocené, ale v budicnosti moze nastat’ opac¢na situacia. V pripade rozhodnutia sa pre
vacsiu investiciu jej nemusia vystacit’ vlastné zdroje a tym padom by musela vyuzit’
pomoc vo forme tveru. Ak by vyuzila moznost’ financovania investicie formou tveru,
ovplyvnila by ju aj vyska urokovych sadzieb. Pri stanoveni vySky trokovych sadzieb sa
vychédza z urokovej miery ECB pre hlavné operacie. Za tuto sadzbu poziciava ECB
peiiazné prostriedky komerénym bankam. Cim nizsia bude tato sadzba, tym niz§ia bude

aj urokova miera pri ktorej budu poskytovat komer¢né banky pdzicky. Z tabulky je

vwe

Tabul’ka ¢.5 Vyvoj urokovej miery ECB v %

Skutoénost’” 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

U.m. % 1,40 1,36 1,25 0,75 0,38 0,1 0,05

Zdroj: NBS, ECB

Vymenny kurz
Dalsim ukazovatelom ktory by mohol ovplyviiovat’ Spolognost’ je vymenny kurz.
V poslednych rokoch Spolo¢nost’ obchodovala so zahrani¢im len vo vel'mi malej miere.

Avsak v buducnosti sa mdze tato skuto¢nost’ zmenit'.

Tabul’ka ¢.6 Vyvoj vymenného kurzu CZK/EUR

Skuto¢nost’” 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

CZK/EUR 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 217,28

Zdroj: NBS
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Cena ropy

Kazdy jeden podnik je nejakym sposobom ovplyviiovany cenou ropy. Inak to nie je ani
v pripade Energosamu. Energosam ajeho vyvoj, vyvoj trzieb atrzného podielu je
ovplyvneny vo vel'mi vel'kej miere prave vyvojom cien ropy. Od cien ropy sa odvijaju

aj ceny ostatnych energii a teda aj cena elektriny a zemného plynu.

Graf ¢.3 Vyvoj ceny ropy Brent v obdobi 2009-2016
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Zdroj: NASDAQ
Graf ¢.4 Vyvoj ceny ropy Brent za obdobie januar 2015 — januar 2016
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Z grafu ¢.3 je oc¢ividné Ze cena ropy Brent je ve'mi premenliva. V cene ropy st vel'mi
vysoké vykyvy. Najvyssia cena ropy bola v obdobi 2011 az 2013 kedy za dostala nad
sledovanom obdobi 2015. V januari 2015 sa pohybovala cena okolo 55-60 USD/barel.
Pocas roku stipala i klesala, maximum v danom roku dosiahla v maji (nad 70

USD/barel) po tomto mesiaci postupne klesala az na trovenn pod 30 USD/barel, ¢o je

evve

Prognoza ceny ropy Brent pre d’alSie obdobia je zobrazené neskor v praci.

Cena elektriny a zemného plynu
Jednym z predmetov ¢innosti Energosamu patri rozvod elektriny a jej predaj ako aj
rozvod, distribucia a predaj zemného plynu, preto je nevyhnutné pozorovat vyvoj

tychto komodit na burze od ¢oho sa d’alej odvijaju i trzby Energosamu.

Graf ¢.5 Vyvoj cien elektriny na burze od roku 2009 v EUR za 1IMWh

Elekirina

Zdroj: Upravené z kurzy.cz
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Graf €.6 Vyvoj cien zemného plynu na burze od roku 2009 v EUR za 1IMMB

Zemni plyn

Zdroj: Upravené z kurzy.cz

Cena ropy a zemného plynu by mala mat’ v budicnosti rastici charakter.

Socialne prostredie
Medzi odberatel'ov Spolo¢nosti sa zarad’uje Siroké spektrum firiem pdsobiacich najma
v priemyselnom parku v okrese, kde SpolConost’ pdsobi. Preto nie je podstatné sa

zaoberat’ jednotlivymi skupinami obyvatel'ov.

Miera nezamestnanosti

Tabulka ¢.7 Vyvoj miery nezamestnanosti SR v %

Skutoénost’ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Miera

nezamestnanosti 12,1 144 13,6 14 14,2 12,3 12,0
%

Zdroj: SUSR
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Tabul'ka ¢.8 Predikcia miery nezamestnanosti SR v %

Skuto¢nost’ 2016 2017 2018 2019 2020
Predikcia % 115 11,0 10,7 10,2 10,0
Zdroj: SUSR, INFOSTAT

Miera nezamestnanosti Slovenska sa pohybuje medzi 12% az 14%. Predikcia
ukazovatel'a nezamestnanosti je v dosledku prilivu novych investorov do krajiny
a vytvorenia novych pracovnych miest pre nasledujice roky klesajuca. Postupne by do

roku 2020 mala klesnut’ na uroven 10%.
Technologické prostredie

Technologické prostredie, je Casto oznacované za najdolezitejsi faktor, ktory ovplyviiuje
osud podnikov. Vzhl'adom k tomu Ze technologické prostredie sa vel'mi rychlo meni je
pre spolo¢nost’ vyhodné tieto zmeny sledovat’ a prispdsobovat’ sa im. Pomocou novych
technologii sa mézu podniky dostat’ Casto na nové trhy. Sledovat’ technoldgie aich

vyvoj sa vyplati najmé vyrobnym podnikom. Takisto Setria Cas a peniaze.

Eurdpsky strategicky plin pre energetické technologie, znamy pod pojmom SET (the
European Strategic Energy Technology Plan) je znamy od roku 2007 a jeho hlavny
cielom je podpora nizkouhlikovych technologii pre energetiku. Ciel’ je vytvorit’ subor
politik a opatreni na podporu takzvaného ciel'a 20-20-20, to znamena obmedzit’ do roku
2020 0 20% mnozstvo sklenikovych plynov, zaistit’ 20% podiel obnovite'nych zdrojov
v skladbe zdrojov energie pre EU a zniZit' celkovii primarnu spotrebu energie do roku
2020 0 20%. Zaroven maju nizkouhlikové technolégie posilnit’ konkurencieschopnost’

Europy.

Fosilné zdroje a uran m6zu byt’ vycerpané v priebehu par rokov.

Fosilné paliva pokryvaju celosvetovo priblizne tri Stvrtiny konecnej spotreby energii.
Obnovitel'né zdroje energie vSak v koneCnej spotrebe energie, tak ako aj vo vyrobe
elektriny vzdy zaist'ovali vacsi podiel ako jadrova energetika. V pripade ropy sa hovori
0 takzvanom ropnom zlome. Produkcia konvenénej ropy dosiahla uz v roku 2012

maxima a podl'a informacii Medzinarodnej agenttry pre energie do budicna sa o¢akava
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jej pokles rychlostou 6,7% ro¢ne. Ak by stcasné typy jadrovych elektrarni mali
pokryvat’ v roku 2015 aspon 25% celosvetovej vyroby elektriny, tak podl'a Pacesovej
komisie: ,,V pripade alokécie prirodného urdnu na celt dobu Zivotnosti elektrarni dojdu
zasoby prirodného urdanu Vroku 2050“. Zostavaju tri perspektivne energetické
technoloégie: jadrova flzia, rychle mnozivé reaktory s uzatvorenym cyklom paliva

a obnoviteI'né zdroje spolu s energetickou efektivnostou.

12.2 Analyza mikroekonomického prostredia

12.2.1 Porterov diamant — analyza konkurencie

Intenzita konkurencie vo vnutri odvetvia

Intenzita konkurencie vo vnutri dané¢ho odvetvia je pomerne vysoka ale stabilna.
Spolo¢nost’ mé niekol’ko silnych konkurentov na izemi Slovenskej republiky v odvetvi
v ktorom pdsobi. Naopak v okrese aokoli kde ma Spolo¢nost’ sidlo nema ziadnu
konkurenciu. Je to z dovodu vlastnej distribu¢nej siete. Ina spolo¢nost’ si nema ako
zalozit’ takuto siet’ z dovodu neexistencie vol'nych pozemkov cez ktoré by mohla byt
takato siet’ napojena na Statnu trafostanicu. Spolo¢nost’ predava a distribuuje elektrinu
a zemny plyn do priemyselného parku, ktory je v obci Spolo¢nosti. Odberatelov ma
dlhodobo a stabilne ,,podchytenych® a preto sa nepredpoklada ani zmena tejto
skuto¢nosti do buducna. Konkurencia teda nie je pre Spolo¢nost’ v obci Ziadna, takisto
vzhl'adom na dlhu histériu dodavanie energii pre podniky v priemyselnom parku je
zmena dodévatela od danych firiem mélo pravdepodobna. Spolo¢nost’ ma vybudovanu
lokalnu distribu¢nt sustavu na Gzemi kde posobi a odberatelia su na sustavu pevne
napojeny. Vyhodou je aj Ze v pripade ak by prislo k preruSeniu dodavky z centralne;j
slovenskej distribuc¢nej siete, Spolo¢nost’ vie pre svojich odberatel'ov vyrobit’ elektrinu
postacujucu na chod podnikov.

Najsilnejsi konkurenti st zaroven aj najvacsimi spolo¢nostami v odvetvi na Gzemi SR,
preto maju od Spolo¢nosti aktiva v neporovnatel'ne vysSej sume. Zarovei treba doplnit’
informaciu, ze konkurencia predava a distribuuje elektrinu a zemny plyn ako pre firmy
tak aj pre jednotlivé domacnosti. Pre konkrétnejSiu predstavu je priloZzena tabulka

s hodnotami netto aktiv a pridanom hodnotou.
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Tabul’ka ¢.9 Netto aktiva v EUR

NETTO AKTiVA 2012 2013 2014
Konkurent 1 13 276 751 15 051 540 15 229 232
Konkurent 2 21 064 155 35 205 817 44923 896
Konkurent 3 7 488 638 7041912 2 603 793
Spolo&nost’ 635 159 700 988 509 909

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a UZ spolo¢nosti

Netto aktiva Spolo¢nosti maji v poslednych troch obdobiach premenlivy charakter.
Faktom ale je ze od roku 2010 do roku 2013 mala hodnota netto aktiv permanentne
rastuci trend. V roku 2014 sa hodnota netto aktiv znizila v désledku vyrazného poklesu
kratkodobého finanéného majetku. Konkurent 1 a2 ma hodnotu netto aktiv v tomto
obdobi s rasticou tendenciou. Netto aktiva konkurenta 3 maji naopak klesajicu
tendenciu, najmi v poslednom sledovanom obdobi kedy sa znizili z 7 041 912 eur na

2 603 793 eur.

Tabulka ¢.10 Pridana hodnota v EUR

PRIDANA HODNOTA 2012 2013 2014
Konkurent 1 2 964 059 1 995 868 2 459 612
Konkurent 2 3204 826 4 304 898 7 681 493
Konkurent 3 361 616 257 559 -14 901
Spolo¢nost’ 489 504 437 056 433 538

Pridana hodnota Spolo¢nosti sa pohybuje okolo hodnoty 450 000 eur. Vzhladom
k vel’kosti Spolo¢nosti ide o nadpriemernti hodnotu. Najlepsie sa javi vyvoj pridanej
hodnoty konkurenta 2, ktorého pridand hodnota vzrastla za tri obdobia z 3 204 826 eur
na 7 681496 eur a ma rastuci charakter. Najhorsie hodnoty tohto ukazovatel'a dosahuje

konkurent 3, ktory ma pridani hodnotu v roku 2014 v zapornych ¢islach.
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Tabulka ¢.11 Ceny dodavok energie

ELEKTRINA :

Distribucia elektriny 43,1711 E/MWh
Straty pri distribucii 2,4136 E/MWh
Systémové sluzby 7,0500 E/MWh

Prevadzkovanie systému 22,9000 E/MWh

Zdroj: Urso.sk
Cena Spolo¢nosti pre dodavku zemného plynu pre rok 2016: 45 E/MWh.

Tabul’ka ¢.12 Ceny dodavatel'ov elektriny pre rok 2016

Nézov firmy Cena/MWh Navysenie %
Slovenské elektrarne 35,90 15,81
CEZ 36,85 18,87
Magna Energia 38,15 23,06
SPP 38,35 23,71
Zapadoslovenska energetika 39,07 26,03
Spolo¢nost’ 40,30 30,00

Zdroj: Urso.sk

Ceny elektriny jednotlivych dodavatel'ov su porovnavané s cenou elektriny na burze.
Najnizsie navysenie maji Slovenské elektrarne v hodnote 15,81%. Naopak najvyssie
navysenie, az 30%, ma analyzovana Spolo¢nost’. Tato skutocnost’ je sposobena kvoli
faktu, ze Spolo¢nost nie je priamym odberatelom elektriny z hlavnej slovenskej
distribu¢nej siete. Preto musi odoberat’ elektrinu pre svoju d’al§iu ¢innost’ od inej
spolocnosti (distributora napojeného na hlavnu distribu¢nu siet’) ateda ma aj vacsiu

prirazku.

Hrozba novej konkurencie

V poslednej dobe sa konkurencné prostredie v ktorom Spolo¢nost’ posobi zmenilo len
minimalne. Toto prostredie by sme mohli povazovat' za relativne stabilné. Nova
konkurencia sa objavuje iba zriedka. Bariéry vstupu do odvetvia su vysoké, o sa tyka

najmd kapitdlu na vybudovanie vlastnej distribucnej siete, kontaktov, informacii
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a know-how pracovnikov. Na uzemi kde podsobi Spoloc¢nost nie je ziadny podnik
S podobnym zameranim. Na zalozenie podniku st nutné Specidlne povolenia, vzdelanie,
vedomosti a kapital preto je hrozba novej konkurencie mald. Nato aby podnik v tejto
oblasti mohol efektivne fungovat je potreba ziskania odbornych vedomosti
vztahujlicich sa k tejto ¢innosti. V tejto oblasti musia byt zamestnanci pravidelne
preskolovani a poznat’ legislativu Statu v ktorom posobia. Takisto musia stale dbat’ o

kvalitu poskytovanych sluzieb a informaécii.

Vyjednavacia sila zakaznikov
Spolo¢nost’ ma velké mnozstvo odberatel'ov preto by sa mohlo zdat’ Ze vyjednavacia
sila zdkaznikov je nizka. Opak je vSak pravdou. Z pomedzi vSetkych odberatelov maju

dvaja z nich silnt poziciu voci Spolo¢nosti tykajiicu sa ich vyjednavace; sily.

Je to z nasledujvuceho dovodu, dvaja z odberatel’ov tvoria na tribdach Spolocnosti:

Tabul'ka ¢.13 Vplyv odberatel'ov

1. odberatel’ 40%
2. odberatel’ 30%

MozZnost’ substiticie
Moznost' substitiicie nie je vtomto odvetvi v sucasnosti takmer Zziadna. Otazka
substitiicie vSak bude velmi aktudlnou témou do buducna, pretoze dochadza

K vyCerpaniu zasob ropy.

Vyjednavacia sila dodavatel’ov

Vyjednavacia sila dodéavatel'ov je vysoka. Spolo¢nost’ mala do februara tohto roku
dvoch dodavatelov aod roku 2015 bude mat iba jedného dodavatela. Jeho
vyjednavacia sila je vo¢i Spolo¢nosti vysoka. V tomto odvetvi je vSak prirodzené mat’
jedného alebo dvoch dodavatel'ov. Spolo¢nost’ spolupracuje s danym dodavatelov uz
vel'mi dlhé obdobie a neuvazuje 0 rozsireni svojich odberatel'ov. Tato skuto¢nost’ nie je

pre Spolo¢nost’ tiplne idedlna.
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12.2.2 Analyza 7S

Stratégia

Spolo¢nost’ je maly podnik, ktory ma piatich spolo¢nikov, pri ¢om jeden z nich je
zaroven aj riaditel’ spolo¢nosti a rozhoduje o chode Spolo¢nosti. Spolo¢nici rozhoduju
o0 fungovani a napredovani firmy. Stratégia sa prisposobuje meniacemu sa okolitému
prostrediu. Dlhodoba stratégia Spolo¢nosti nie je vSak presne definovana vo firemnych
dokumentoch. Za hlavny ciel' sa d& povazovat zvysenie (popripade minimalne
udrzanie) podielu na trhu a zvysenie celkového obratu Spoloc¢nosti. Spolo¢nost ma
vyhodu v relativne dlhodobom pdsobeni na trhu. Takisto ma dobré meno v kraji, kde

pOsobi a tym padom si udrzuje aj stalych a pravidelnych odberatel’'ov.

Struktira

Vzhl'adom k tomu ze Spolo¢nost’ zarad'ujeme medzi malé podniky, nemd ani zloziti
Struktiru. Spolo¢nost ma piatich vlastnikov, pri ¢om dvaja znich si zaroven aj
pracovnikmi, jeden ako riaditel adruhy ako projektant elektrickych projektov
a rozvodov. Spolo¢nost’ ma v priemere 10-19 zamestnancov. Povinnosti st medzi nich

striktne rozdelené.

Systém riadenia

Vzhl'adom na velkost' Spolo¢nosti nie je potrebné investovat' do novych technoldgii.
Spolo¢nost’ nepatri medzi vyrobné spolo¢nosti a nezaobera Sa vyrobnymi procesmi.
Preto ma iba zékladny informacny systém. Softvérové vybavenie ktoré vlastni, pouziva

na evidenciu prijatych a uskuto¢nenych dodavok a na administrativne ucely.

Styl riadenia

Styl riadenia v Spolo¢nosti nie je presne stanoveny. Zalezi od problému a situacie. Vo
vSeobecnosti by sa dal $tyl riadenia Spolo¢nosti povazovat’ za autokraticky. Na
rieSeniach sa v zavislosti od situdcie niekedy podiel’aji aj zamestnanci, tym Ze vytvaraju

rozne podnety na rieSenie. Na zdklade podnetov majitelia spolone rozhoduju
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0 najlepSom moznom rieSeni, ktoré¢ vyhovuje vicsine z nich. Kone¢né rozhodnutie ma

jeden z vlastnikov Spolo¢nosti.

Spolupracovnici

Odvetvie v ktorom Spolo¢nost’ posobi je vo velkej miere upravované legislativou Statu.
Legislativu musi Spolo¢nost’ poznat, pretoze ju vo vela veciach obmedzuje
a kontroluje. Zamestnanci nemusia mat  vysokoSkolské vzdelanie. Dolezité je aby
dosiahli odborné vzdelanie a zameranie technického smeru. Od kazdého pracovnika
s vynimkou administrativneho pracovnika sa vyzaduje odborné vzdelanie v oblasti

techniky a energii. S ¢im stvisi aj poskytovanie kvalitnych sluzieb v danej oblasti.

Zdielané hodnoty

V globdle je mozné povazovat za hlavna prioritu SpoloCnosti ateda vsetkych
pracovnikov poskytovanie sluzieb s najvy$sou moznou kvalitou a distribuovat’ zemny
plyn a elektrinu ¢o najvacsiemu poctu podnikov v okoli. Spolo¢nost’ ma za ciel’ udrzat’
si svojich odberatelov a teda poskytovat im ¢o najvacsi komfort a pristupovat’ k nim
S najvacsou moznou zodpovednostou. Aby vzdy obdrzali pravdivé informacie ohl'adom
energii a sluzieb. Dalej udrzat’ si povest’ dobrého a spolahlivého podniku patri medzi

spolo¢né zdiel'ané hodnoty.

Schopnosti

Medzi hlavné vyhody patri vlastna distribuc¢na siet’ v aredly, kde Spolocnost’ posobi.
Ako uz bolo spominané zamestnanci maju perfektné znalosti v danom odvetvi, ¢o stvisi
aj sdlhym posobenim na trhu anavStevovanim réznych odbornych skoleni.
Zamestnanci su pravidelne preSkol'ovani a poskytujii odberatel'om najnovsie informacie
0 poskytovanych sluzbach. Tym Spolo¢nost’ =ziskava vyhodu oproti ostatnym

konkurentom.
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12.2.3 Hodnotenie perspektivnosti podniku

Analyza konkurenénej sily Spolocnosti

Pre hodnotenie konkurencnej sily je v praci pouzitd tabulka, ktord obsahuje faktory
ovplyviiujiice konkurenént silu. Tabulka je zhotovend na zaklade tabul'ky zostrojenej
profesorom Matikom v knihe Metody ocenovani podniku. Tabulka ktora uvadzame je
upravena tak, aby lepSie vyhovela potrebam pre skumanie konkuren¢nej sily

Spolo¢nosti.

Tabul’ka ¢.14 Konkuren¢na sila

Kritérium priame faktory Vaha 0 1 2 3 4 5 6|Body*Vaha
1.Cenova Uroven 3 X 6
2. Sirka sortimentu 2 X 8
3. Kvalita sluzieb 2 X 10
4. Rychlost reakcie na potrebu zdkaznika 3 X 18
5. Uroven spolo¢nosti z pohladu zakaznika| 2 X 6
6.U¢innost reklamy 1 X 3
7. Image firmy 1 X 4
Kritérium nepriame faktory Vaha 0 1 2 3 4 5 6|Body*Vaha
8. Kvalita managementu 3 X 12
9. Majetok a investicie 3 X 12
10. Financ¢na situdacia 2 X 8
Celkom 22 87

Maximalny pocet bodov 126
Dosiahnuty pocet 87
Hodnotenie 69%
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Analyza atraktivity trhu

Pre hodnotenie perspektivnosti podniku je potrebné zanalyzovat aj atraktivitu trhu na
ktorom Spolo¢nost’ posobi. Opit’ je pouzitd upravena tabul’ka pre potreby Spolocnosti,

zhotovena podl'a profesora Mafika.

Tabulka &.15 Atraktivita trhu

Kritérium priame faktory 0 1 2 3 4 5 6
1. Kvalita sluZieb X
2. Cenova Uroven X
3. Vyhody miesta X
4. Vyhody distribucie X
5. Image firmy X
6. Servis a sluzby X
Kritérium nepriame faktory 0 1 2 3
7. Kvalita managementu X
8. Personal X
9. Majetok a investicie X
10. Financ¢na situacia X
Pocetnost bodov 0 0 1 3 3 2 1
Body * poéetnost 0 0 2 9 12 10 6

H
Ul
()]

Maximalny pocet bodov 60
Ziskany pocet bodov 39

Hodnotenie 65%
Zdroj: Vlastné spracovanie

Cenova troven Spolo¢nosti — na zaklade porovnania cien s d’al§imi konkurentami bolo
zistené Ze Spolo¢nost ma ceny nad priemerom cien konkurencie, ¢o je uvedené
v tabul’ke cien dodavatel'ov elektriny Spolo¢nosti a konkurentov pre rok 2016.  Vyssia
cena je sposobena vacSou prirazkou oproti cene energii na burze. Tato skutocnost’ je
kvoli nevyhnutnosti vyuzivania vlastného distributora, ktory je napojeny priamo na

hlavnu distribu¢nt siet’ $tatu.

Spolo¢nost’ rozvadza a distribuuje elektrinu aj zemny plyn, ¢o je vyhodné z hl'adiska
toho ze odberatelia mo6zu mat’ rovnakého doddvatel’a elektriny a zemného plynu, ¢o je

vzhl'adom na administrativu pre odberatel'ov ¢asovo a ¢asto aj financne menej naroc¢né.
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Kvalita sa v odvetvi elektriny neda posudzovat’ pretoze kazda spolo¢nost’ pdsobiaca
Vv prostredi s energiami ma rovnaka kvalitu. A teda v tejto oblasti Spolo¢nost’ neméze

dosiahnut’ konkuren¢nt vyhodu.

Odberatelia predlzuju zmluvy so svojim dodavatel'om raz za rok. Vyhodou Spolocnosti
je ze dokaze rychlo reagovat’ na potreby, dotazy, staznosti pretoze sidli v jednom areali
ako jej odberatelia. Reklamu nema Spolo¢nost’ takmer ziadnu. Nema reklamné
billboardy, reklamu na internete ani v meste ktorom pdsobi. Je to z dovodu stalych
odberatel'ov v obci, Spolo¢nost’ nema za ciel’ ziskat' odberatel'ov mimo obce, Co sa da
povazovat’ za nevyhodu. V pripade rozSirovania podnikov Vv aredly kam Spoloc¢nost

dodava energie, uprednostni osobny kontakt.

Kvalita managementu je velmi vysokd, management tvori najma riaditel’, ktory je
zaroven aj jej vlastnikom. Vel'mi vel'ké dlhoro¢né sklisenosti mu pomdhaja riesit’ chod
firmy a pripadne problémy s prehl'adom. O ¢om sved¢i aj vyska majetku, ktora je oproti
podnikom s rovnakym zameranim a velkostou naditandardni. Co sa tyka investicii
Spolo¢nost’ ma urcité rezervy a do budiicna sa chystd investovat’ vo va¢Som rozsahu.

V najbliz§om obdobi bude investovat’ do obnovy transformatorov.

Vyhody miesta kde posobi nie st ani podpriemerné, ani nadpriemerné. Dostupnost’
miesta je priemernd. Spolo¢nost’ naopak vynikd v poskytovani sluzieb. Sluzby
poskytuje apre odberatelom robia zamestnanci, ktori maji nadpriemerné poznatky

Vv danej oblasti, pracuju precizne a davaju déraz na kvalitu.
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Tabul'ka ¢.16 Perspektivnost’ Spolo¢nosti

Podniky, ktoré
Velka by mali zmenit’ Podniky s
konkurenéna | zameranie svojho | Podniky s dobrou | jenozna¢nou
sila podnikania perspektivou | perspektivou
Podniky, ktoré
Stredna by mali zmenit’ Podniky s Podniky s
konkurenéna | zameranie svojho prijatelnou dobrou
sila podnikania perspektivou perspektivou
Nizka Podniky s
konkurené¢na | Podniky takmer | Podniky s malou | obmedzenou
sila bez perspektivy perspektivou perspektivou
Velka
Nizka Stredna atraktivita
atraktivita trhu | atraktivita trhu trhu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tabuliek atraktivity trhu a konkurenc¢ne;j sily

Na zaklade predoslych tabuliek sme prisli k zdveru — Spolo¢nost’ je podnik s dobrou

perspektivou do buducna.

12.3 Analyza relevantného trhu

Pre potreby zostrojenia prace bolo nevyhnutné vymedzit' trh na ktorom Spolo¢nost’
poOsobi. Zaradenie bolo uskutocnené na zaklade klasifikacii SK NACE. Spolocnost” sa
zaobera rozvodom a predajom elektriny ako aj rozvodom, distribiciou a predajom
zemného plynu. Na zéklade tychto informacii patri Spolo¢nost’ podl'a SK NACE do
sekcie D dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu, konkrétne ide o D 35.1
vyroba elektrickej energie, prenos arozvod, D 35.2 vyroba plynu, rozvod plynnych
paliv potrubim. V nasledujicich tabulkidch je moZné vidiet vyvoj trzieb, poctu
zamestnancov, miezd, pridanej hodnoty ainych ukazovatel'ov v odvetvi SK NACE
sekcie D 35.
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Tabul’ka ¢.17 Vyvoj trzieb v odvetvi v tisic EUR Db.c.

SK NACE 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 11264333 12523164 13830249 12555054 10894 446
Index v s.c. 112,9 % 113,4% 103,0% 91,5% 93,0%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR

Vyvoj trzieb v odvetvi energii — elektrina a zemny plyn postupne stapal. V rokoch 2010
a2011 islo o enormny rast , viac ako 12%. V roku 2013 vyrazne poklesla cena elektriny
a z tohto dovodu museli firmy dodavat’ elektrinu podstatne lacnejsie. Oproti roku 2012
nastal pokles trzieb v odvetvi o 8,5%. V roku 2014 doznieval vplyv poklesu cien z roku
2013. Do roku 2017 sa predpoklada stagnacia cien elektriny anizky narast cien
zemného plynu. Po roku 2017 podl'a uskuto¢nenych prognéz ma nastat’ rast cien oboch

energii a tym aj rast trzieb v odvetvi a spolo¢nosti.

Tabul’ka ¢.18 Trzby Spolo¢nosti a jej konkurentov v tis. EUR

Triby 2010 2011 2012 2013 2014
Spoloc¢nost’ 2 405 2634 2759 2811 2 486
Konkurent 1 43 149 51 954 80 428 84 618 86906
Konkurent 2 17772 43 419 90 794 127 222 195 836
Konkurent 3 X 152 269 280 313
Konkurent 4 2145933 2848676 3473047 2783399 2338863
Konkurent 5 169 385 172 461 61534 61 290 58 239

Zdroj: Udtovné zavierky spolo¢nosti

Spolo¢nost” pokladd za najvyznamnejSich konkurentov najvicsie spolo¢nosti na uzemi
Slovenskej republiky (Konkurenta 4 a Konkurenta 5), ide o spolo¢nosti ako Slovenské
elektrarne a Zapadoslovenskd energetika. Od tohto faktu zavisia aj trzby uvedené
v tabulke vyssie, preto je podstatnejsi samotny vyvoj trzieb ako ich vyska. Trzby
Spolo¢nost’ dosahovali v rokoch 2010 az 2013 coraz vyssie hodnoty. V sledovanom

obdobi v priebehu rokov 2010 — 2013 sa vySplhali trzby z 2 405 tisic eur na 2 811 tisic
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eur. V roku 2014 kvoli znizovaniu cien energii z roku 2013 trzby poklesli na hodnotu
2 486 tisic eur. Klesajuci charakter trzieb ma od roku 2012 Konkurent 4, ktorému
poklesli trzby z 3 473 047 tisic eur na 2 338 863 tisic eur a konkurent 5 u ktorého je
pokles v rokoch 2010 - 2014 z 169 385 tisic eur na 58 239 tisic eur. Naopak Konkurent
1, Konkurent 2 a Konkurent 3 sa vyznacuju rastom trzieb aj napriek poklesu ceny ropy

aenergii. Je evidentné Ze fakt poklesu cien energii ovplyvnil velké mnozstvo

spolo¢nosti podnikajucich v oblasti energii.

Tabulka ¢.19 Podiel spolo¢nosti na trhu

Obdobie 2010 2011 2012 2013 2014
Spolo¢nost 0,0214% 0,0210% 0,0199% 0,0192% 0,0242%
Konkurent 1 0,3831% 0,4149% 0,5815% 0,3437% 0,4769%
Konkurent 2 0,1578% 0,3467% 0,6565% 0,1416% 0,3985%
Konkurent 3 X 0,0012% 0,0019% 0,0022% 0,0040%
Konkurent 4 19,0507% 22,7473% 25,1120% 17,0922%  26,1480%
Konkurent 5 1,5037% 1,3771% 0,4449% 1,3491% 1,5830%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych zavierok spolo¢nosti

V tabul’ke je uvedeny podiel jednotlivych spolo¢nosti na trhu. Ako mozno vidiet
najvacsi podnik Slovenskej republiky v danom odvetvi, konkurent 4, dosahuje podiel
nad troviiou 20% a jeho vyvoj je premenlivy. Podiel Spoloc¢nosti sa pohybuje okolo
0,02%, avsak je potrebné dodat’ stipajuci podiel na trhu v poslednych dvoch obdobiach.
Pri porovnani poslednych dvoch sledovanych obdobi sa podiel Spolo¢nosti na trhu

zvysil z 0,0192% na 0,0242%.

Tabul'ka ¢.20 Vyvoj priemerného poctu zamestnancov v odvetvi

SK NACE 2010 2011 2012 2013 2014
Pocet zamestnancov 19 948 18 974 18 255 17 542 18 136
Index 97,3 95,1 96,2 96,1 103,4

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR

Najvacsi pocet zamestnancov bol v roku 2010, kedy pracovalo v odvetvi 19 948 0sdb,

od tohto roku az po posledné sledované obdobie pocet zamestnancov permanentne
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klesal. Pravdepodobne i§lo o rozhodnutie spolo¢nosti znizovat’ ndklady po pdsobeni

hospodarskej krizy, naklady znizovali najmi cez osobné naklady (znizovanie poctu

cvwr

zaznamenany v roku 2013 ato 17 542. Od roku 2010 do 2014 klesol pocet Tudi

pracujucich v odvetvi 0 1 812 osdb.

Tabulka ¢.21 Vyvoj priemernej mzdy zamestnancov v EUR v odvetvi

SK NACE 2010 2011 2012 2013 2014
Nominalna mzda 1268 1372 1471 1465 1521
Index 106,8 108,2 107,2 99,6 103,8

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR

Tabul’ka ¢.22 Vyvoj priemernej mzdy v eurach v analyzovanej Spolo¢nosti

Obdobie 2010 2011 2012 2013 2014

Mzda X X 1027,0 1086,9 1161,7

Zdroj: Vlastné spracovanie z G¢tovnej zavierky Spolo¢nosti

Vzhl'adom k zniZzovaniu osobnych nakladov, spolo¢nosti v odvetvi dokéazali zachovat
rast priemernych miezd zamestnancov, vynimka bol rok 2013 kde iSlo o nepatrné
znizenie. Rovnaky priebeh trzieb bol u Spolo¢nosti, kde je kazdoro¢ne zachyteny
pozitivny vyvoj miezd. Od roku 2012 do roku 2014 bol v Spolo¢nosti zaznamenany
narast miezd zamestnancov o 134,70 eur. Vyska miezd sa pohybuje nad troviiou 1 000

eur.

Tabul'ka ¢.23 Produktivita prace z trzieb v EUR

Obdobie 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace 564 690 682 998 757 607 715728 600 695
Index 116 119,2 107,1 95,2 90

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR
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12.4 Prognoza trzieb a regresna analyza

Jeden z najvyznamnejSich krokov strategickej analyzy je uskuto¢nit’ odhad trzieb
Spolo¢nosti pre nasledujuce obdobia. Neoddelitelnou stcastou progndzy trzieb
Spoloc¢nosti je aj predikcia vyvoja trhu. Pre presnejSie zobrazenie sme pre progndzu pouzili
trh podla SK NACE D 35.1 vyroba elektrickej energie, prenos a rozvod, D 35. 2 vyroba
plynu, rozvod plynnych paliv potrubim. Zaradenie bolo uskuto¢nené na zéklade klasifikacii
SK NACE. Pri analyze trhu neboli dostupné predikcie spracované na turovni SK NACE
alebo SUSR. Pre predpoved’ vyvoja trhu je vychadzané z hodndt trzieb trhu D 35 pre
Slovensku republiku. Tieto historické tdaje do roku 2015 st spracované SUSR. Budiici
vyvoj trhu je priamo naviazany na vyvoj cien ropy. Testovanie zavislosti danych

premennych bolo realizované pomocou Statistickej metédy — regresnej analyzy.

Cielom je prognézovat trzby v budicom obdobi pomocou znamych hodnoét z minulych
obdobi 2010-2014. Pomocou vyuzitia Pearsonovho korelaéného koeficientu bol urceny
ukazovatel' od ktorého Vv najvyssej miere zavisi vyvoj cien v odvetvi energii. Hodnota
Pearsonovho koeficientu je v rozmedzi od -1 do 1. Na zaklade vyhodnotenia testovania
bola zistena najvysSia zavislost na cene ropy, od ktorej st odvodené ceny energii.

Zavislost’ vyvoja ceny ropy Brent a trzieb daného odvetvia energii bola az 80%.

Tabul’ka ¢.24 Pearsonov korela¢ny koeficient

Pearsonov korelacny koeficient Hodnota
HDP(mld.eur) 0,41
Inflacia (%) 0,61
Nezamestnanost (%) 0,63
Cena ropy Brent (USD/barel) 0,80

Vieme Ze najvySSia zavislost' trzieb trhu sa prejavila v zavislosti od ceny ropy Brent,
pomocou tohto zaveru bolo dalej zistované aky trend je najlepSie pouZzit' pre
progndzovanie buducich hodnét. Analyzované boli trendy linearny, exponencidlny,

logaritmicky a mocninovy.
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Koeficient determinacie R? bol najvyssi pri pouziti linearneho a exponencialneho trendu.
Pri linearnom trende dosiahol hodnotu 63,80% a pri exponencialnom trende 65,35%.
Rozdiely v tychto hodnotach st zanedbatelné, je preto potrebné porovnat’ v minulych

obdobiach skuto¢né s teoretickymi hodnotami pri pouzity r6znych trendov.
Najviac sa pribliZila skuto¢nost’ a teoretické trzby pri pouziti exponencialneho trendu.

Tabul’ka ¢.25 Porovnanie skuto¢nych a teoretickych hodnét za minulé obdobia

Obdobie 2011 2012 2013 2014 Celkova odchylka

X- Skutoénost cenaropy 112,26 115,55 108,44 97,52 X
Y- Skutoénost trzby trhu 12523 13830 12555 10894 X
Linearny trend 12631 12792 12443 11908 2272
Exponencialny trend 12620 12792 12424 11880 2 252
Logaritmicky trend 12551 12669 12409 11975 2309
Mocninovy trend 12511 12641 12369 11929 2422

Graf ¢.7 Exponencialny trend
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Na zaklade predikéného testu, je pre prognoézu trzieb trhu D 35 SR pouzitd exponencidlna
zéavislost’ trzieb trhu na cenach ropy. Vyslednou funkciou pouzitou na predikciu trzieb trhu
bola funkcia: y = 7964,9e%%%41x kde za x je dosadena cena ropy (USD/barel)a za y trzby trhu

v mil. eur.
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V tabul’ke €.26 je zobrazeny vyvoj cien ropy Brent atrzieb trhu v mil.eur na zaklade
historickych dat ziskanych z SUSR a INFOSTATU. Prognéza trzieb trhu je priamo
naviazana na vyvoj cien ropy Brent. Vyvoj ceny ropy mal az do roku 2014 rastici charakter.
Zlom nastal na prelome rokov 2014 a 2015 kedy zacala cena ropy prudko klesat’ az dosiahla
svoje minimum. Prognéza vyvoja ceny ropy je pozitivna, pretoze uz dosiahla cenové dno
takze uz nema kam klesat’. Trzby trhu kopirovali vyvoj ceny ropy. Rozdiel bol v roku 2013
kedy doslo k poklesu z 13 830 mil. eur na 12 555 mil. eur.

Tabul'ka ¢. 26 Cena ropy Brent a vyvoj trhu (mil.eur) do 2014

Obdobie Cena ropy Brent Trzby trhu
2008 97,67 11253
2009 64,09 10722
2010 80,65 11264
2011 112,26 12523
2012 115,55 13830
2013 108,44 12555
2014 97,52 10894

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke ¢.27 je zobrazena prognéza trhu D 35 SR pre nasledujtcich 5 obdobi. Nasledujuce
hodnoty st ziskané pomocou pouZitia exponencionalneho trendu uvedeného vyssie. Zaroven

pre lepsiu orientaciu je zobrazené aj tempo rastu cien ropy Brent a trhu.

Tabulka ¢. 27 Prognoza trhu D 35

Obdobie Cenaropy Tempo rastu (%) Trzby trhu Tempo trhu
Brent retazovy index (%)

2008 97,67 X 11253,00 X
2009 64,09 0,66 10722,00 0,95
2010 80,65 1,26 11264,00 1,05
2011 112,26 1,39 12523,00 1,11
2012 115,55 1,03 13830,00 1,10
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2013 108,44 0,94 12555,00 0,91

2014 97,52 0,90 10894,00 0,87
2015 54,39 0,56 9773,00 0,90
2016 42,90 0,79 9012,00 0,92
2017 60,00 1,40 10106,00 1,12
2018 73,50 1,23 10831,00 1,07
2019 72,80 0,99 10796,00 1,00

Z tabul’ky je evidentny rast trzieb trhu G 47 v nasledujticich obdobiach, ¢o je odvodené od
rastu cien ropy. Vyvoj trzieb trhu je premenlivy ¢o rovnako stvisi z nestalostou cien ropy
a energii na svetovych burzach. Ku koncu roku 2014 a najma v roku 2015 Klesali rapidne
ceny ropy a dosiahli cenu ktord sa rovnala cenovému dnu. Ceny ropy maju postupne stipat’,
Spolocnost’ bude predavat’ energie drahSie a trzby opét’ porasti. Na zadklade vykazov ktoré
Spolocnost’ zverejnila pred koncom roku 2015 sa jej podarilo posilnit’ svoj podiel na trhu.
Této skutoCnost’ je zapriCinena tym, Ze V Case poklesu cien ropy nakupovala energie lacnejSie
ale predavala ich za rovnaku cenu ako pred poklesom cien ropy. Tym sa zvySovali trzby

Spolocnosti a rastol jej podiel.

Trzby Spolo¢nosti mali od roku 2010 stapajtci charakter. Vynimkou bol rok 2014 kedy
Spolocnost’ stratila jedného z odberatel'ov a rovnako aj ne¢akanym poklesom cien ropy. Tato
skuto¢nost’ je uz minulost'ou. V priemyselnom parku sa vybudovali d’al$ie dve firmy pre
ktoré sa stala Spolo¢nost’ predajcom elektriny a zemného plynu. To upevnilo jeho poziciu na
trhu. Do budutcna sa predpoklada d’alsie rozsirovanie podnikov v priemyselnom parku. Ako
uz bolo spominané vécSina firiem S rovnakym zameranim bola tlacena k poklesu cien za
predaj energii, Spolo¢nost’ vSak vdaka svojej vlastnej distribu¢nej siete nebola nttena

k poklesu cien za dodavané energie.

99



Tabul’ka ¢.28 Vyvoj trzieb za minulé obdobia

Obdobie Trzby Tempo trZieb Podiel na
Spolocnosti Spolocnosti trhu

2008 X X X
2009 2,539696 X 0,024%
2010 2,404960 0,95 0,021%
2011 2,633619 1,10 0,021%
2012 2,759295 1,05 0,020%
2013 2,811418 1,02 0,022%
2014 2,486396 0,88 0,023%

Graf &.8 Vyvoj trzieb v EUR 2008-2014 (mil.EUR)
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Tabulka ¢. 29 Vyvoj trzieb do roku 2019

Obdobie Cena Tempo Trzby Tempo Podiel Trzby Tempo
ropy rastu Spolocnosti  trzieb natrhu trh trh
2008 97,67 X X X X 11253 X
2009 64,09 65,62 2,539696 X 0,0237 10722 95,28

2010 80,65 125,84 2,404960 94,69 0,0214 11264 105,06
2011 112,26 139,19 2,633619 109,51 0,0210 12523 111,18
2012 115,55 102,93 2,759295 104,77 0,0200 13830 110,44
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2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

108,44
97,52
54,39
42,90
60,00
73,50
72,80

93,85
89,93
55,77
78,87
139,86
122,50
99,05%

2,811418
2,486396
2,560000
2,319360
2,631082
2,841305
2,843010

101,89

88,44
102,96

90,60
113,44
107,99
100,06

0,0224
0,0228
0,0262
0,0258
0,0261
0,0263
0,0264

12555
10894

9773

9012
10106
10831
10796

90,78
86,77
89,71
92,21
112,14
107,17
99,68

Cena ropy je uvedena v USD/barel, tempo rastu v %, trzby Spolo¢nosti a trhu v mil.eur,
a podiel na trhu je vyjadreny v %. Podiel Spolo¢nosti na trhu od roku 2017 rastie, je to
z dovodu rozSirovanie priemyselného parku.
podnikov v priemyselnom parku. Vaé¢sina z tychto podnikov nebude mat’ moznost’ vyberu
dodavatel’a energii, pretoze neexistuju pozemky cez ktoré¢ by sa mohli napojit’ na Statnu
distribu¢nu siet’. Z tohto dovodu bude mat’ Spolo¢nost’ prirastok novych odberatel'ov a tym
aj viacsi podiel na trhu. Od tohto faktu sa priamo odvija aj rast trzieb Spolo¢nosti, ked’ze
S pribudajucimi odberatelmi porasti aj trzby. V roku 2016 pride k poklesu z dévodu
dosiahnutia dna cien ropy aenergii. V tomto obdobi eSte nebudi nové podniky

v priemyselnom parku. Takze budu klesat’ ceny energii a mnozstvo odberatel’'ov sa v tomto

obdobi este nepredpoklada.

Graf €. 9 Vyvoj trzieb Spolo¢nosti v 2005-2019 (mil.EUR)
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Na zaklade poslednych dvoch rokov kedy réstol podiel na trhu predpokladame zvacSovanie
trzného podielu aj nad’alej vd’aka rozrastaniu poctu firiem pre ktorych sa stava Spolo¢nost’
jedinym dodavatel'om energii kvoli vlastnej distribucnej siete ktora sa nachadza
V priemyselnom parku, kde maju vsetci odberatelia okrem jedného svoje sidla. Spolo¢nost’
aj vdaka tejto skutocnosti nie je nlitend znizovat ceny, zatial ¢o vicSina firiem kvoli

zniZzovaniu cien ropy znizuje aj svoje vlastné ceny.
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13. Finan¢na analyza

NajdolezitejSim nastrojom finanéného riadenia je finan¢nd analyza. Ocenovanie

podniku sa v ziadnom pripade nemdze zaobist’ bez finan¢nej analyzy.

Financna analyza by mala byt’ zhotovena kvoli dvom hlavnym ulohdam:
e preverit' finan¢né zdravie podniku - zistuje sa aka je hodnota podniku ku
datumu ocenenia, aky bol vyvoj v minulosti a aky bude v najbliz$ej budiacnosti
e vytvorit zéklad pre finanény plan podniku, na zaklade ktorého je potom
vyvodend vynosova hodnota, tu sluzi financné analyza ako ndstroj pomocou
ktorého vytazime z minulého vyvoju, ¢o najviac poznatkov a vedomosti pre

planovanie zakladnych finanénych veli¢in (Maiik, 2011)

Pre ucely prace boli zistené ukazovatele, ktoré su podstatné pre vyhodnotenie zaverov
dolezitych pre ocenenie Spolo¢nosti. Ukazovatele boli vypocitané na zaklade vyrocnych
sprav Spolo¢nosti. Pre uplnost’ informacii je treba poznat aj spdsob uctovania
0 zasobach — spolo¢nost’ uctuje o zasobach spdsobom B, pri vyskladneni zasob pouziva

metddu FIFO.
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13.1 Analyza zakladnych uc¢tovnych vykazov — suvahy

Tabul’ka ¢.30 Suvaha Spoloc¢nosti — vertikdlna analyza %

Suvaha Spolocnosti

Vertikalna analyza %

2014 2013 2012 2011
AKTIVA CELKOM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlhodoby majetok 6,16% 5,02% 6,85%0 9,44%
Dlhodoby hmotny majetok 6,00% 5,00% 7,00% 9,00%
Obezné aktiva 93,11% | 94,43%| 92,47%| 90,20%
Kratkodobé pohl'adavky 67,59% | 35,47%| 42,84%| 39,21%
Kratkodoby finanény majetok 1,24% 6,42% 4,99% 5,97%
Finan¢né Gcty 23,04% | 48,66% | 41,55%| 45,01%
Casové rozliSenie 0,73% 0,55% 0,68% 0,36%
PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastny kapital 82,95% | 62,56% | 73,45% | 70,77%
Vysledok hospodarenia minulych rokov 48,31% | 34,99%| 38,23%| 40,14%
V)’/sledf)k hospodarenia za 1U.0. po 3145%| 2525%| 32.66%| 27.91%
zdaneni
Cudzie zdroje 17,05% | 37,44% | 26,55% | 29,23%
Dlhodobé zavizky 0,84% 0,56% 0,64% 0,69%
Kratkodobé zavizky 16,21%| 36,82%| 2591%| 28,47%
Ostatné pasiva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tabulka ¢. 31 Suvaha Spolo¢nosti — horizontalne analyza

Suvaha Spoloc¢nosti

Horizontalna analyza—absolutna zmena

2014 2013 2012 2011
AKTiVA CELKOM -191079| 65829 38806| 17899
Dlhodoby majetok -3814 -8305 -12797| -17581
Dlhodoby hmotny majetok -3814 -8305 -12797| -17581
Obezné aktiva -187138| 74594 49395| 35923
Kratkodobé pohladavky 95994 | -23472 38256 | -12380
Kratkodoby finan¢ny majetok -38691| 13305 -3931| -15688
Finan¢né ucty -223625| 77226 -4536| 12683
Casové rozliSenie -127 -460 2196 -431
PASIVA -191079| 65829| 38794 17911
Vlastny kapital -15552 | -27990 44454 | 16437
Vysledok hospodarenia minulych rokov 1076 2454 3437 2952
Vysledok hospodarenia za ti¢tovné obdobie po 16628 | -30444 41017 13485

zdaneni
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Cudzie zdroje -175527| 93819 -5660 1474
Dlhodobé zavazky 328 -153 -47 -599
Kratkodobé zavazky -175424 | 93541 -5229 1689
Ostatné pasiva 0 0 0 0

Tabul’ka ¢.32 Suvaha Spolo¢nosti — horizontalne analyza %

Stvaha Spolocnosti

Horizontalna analyza -relativha zmena%o

2014 2013 2012 2011
AKTIVA CELKOM 72,74% | 110,36% | 106,51% | 103,09%
Dlhodoby majetok 89,17% | 80,91% | 77,27% 76,21%
Dlhodoby hmotny majetok 89,17%| 80,91%| 77,27% 76,21%
Obezné aktiva 71,73% | 112,70% | 109,18% | 107,16%
Kratkodobé pohladavky 138,61% | 91,37% | 116,36% 94,97%
Kratkodoby finan¢ny majetok 14,03% | 141,97% | 88,97% 69,43%
Finanéné Gty 34,44% | 129,26% | 98,31% | 104,96%
Casové rozliSenie 96,71%| 89,37% | 203,10% 83,17%
PASIVA 72,74% | 110,36% | 106,51% | 103,10%
Vlastny kapital 96,45% | 94,00% | 110,53% | 104,05%
Vysledok hospodarenia minulych rokov 100,44%| 101,01% | 101,44%| 101,25%
Vysledok hospodarenia za 11.0. po zdaneni 90,61%| 85,32%| 124,64%| 108,82%
Cudzie zdroje 33,12% | 155,64% | 96,75% | 100,85%
Dlhodobé zavazky 108,34% | 96,26% | 98,86% 87,35%
Kratkodobé zavizky 32,03%| 156,85% | 96,92% | 101,00%
Ostatné pasiva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Pomocou vertikdlnej analyzy sa zist'uje podiel jednotlivych poloziek na uréitom celku.

V pripade stivahy je za celok povaZzovana polozka celkovych aktiv a celkovych pasiv

a Vv pripade vykazu ziskov a strat je to polozka trzieb (stcet trzieb za predany tovar

a poskytnuté sluzby). Vyjadrenie vertikdlnej analyzy je v percentach.

Z tabul’ky by sa mohlo zdat’ Ze Spolocnost’ patri medzi kapitdlovo nendrocné podniky,

ale nie je to pravda. Dlhodoby majetok vykazuje v nizkych hodnotach prave kvoli uz

spominanému odpisaniu vSetkych svojich trafostanic. Podiel dlhodobého majetku sa

pohybuje od 5,02% - 9,44%. Dlhodoby nehmotny majetok vykazuje v nulovej hodnote.

Spolo¢nost’ vlastni plne odpisany softvér. Iny dlhodoby nehmotny majetok — ocenitel'né

prava, goodwill, obstardvany DNM, ostatny DNM, poskytnuté preddavky na DNM ma




tiez v nulovej hodnote. Dlhodoby majetok tvori dlhodoby hmotny majetok (5-9 % na
celkovych aktivach). Konkrétne ide o polozky pozemky, stavby a SHV. Pozemky
nezmenili hodnotu oproti minulému roku. Stavby sa znizili o Ciastku, ktora by mohla
zodpovedat’” odpisom. SHV a subory SHV maju v poslednych dvoch rokoch nulova
hodnotu, d& sa predpokladat’ Ze je plne odpisany. Spolo¢nost’ planuje investiciu do
automobilov v najblizSom obdobi. Dlhodoby finan¢ny majetok vykazuje po dobu
uvedenych rokov nulové zostatky. Obezné aktiva sa podielaji na celkovych aktivach
2 90,2% az 94,43%. Obezné aktiva teda tvoria takmer celé celkové aktiva. Na obeznych
aktivach sa najviac podiel'aju kratkodobé pohladavky (35,047% - 67,59%) a finan¢né
ucty (23,04% - 48,66%).

Co sa tyka pasiv Spoloénost meni pomer vlastného a cudzieho kapitalu. Po¢as rokov
2011 az 2014 sa podarilo zvysit' vlastny kapital zo 70,77% na 82,95% a znizit' cudzie
zdroje z229,23% na 17,05%. Na vlastnom kapitale tvori najvacsiu Cast’ polozka
vysledku hospodéarenia minulych rokov, ktord vroku 2014 tvorila az 48,31%
z celkovych pasiv Spolo¢nosti. Druhou najrozsiahlejSou polozkou vlastného kapitalu je
vysledok hospodarenia po zdaneni (25,25% - 32,66). Zakladné imanie sa podiela na
celkovych pasivach minimalnou ¢iastkou. To isté plati aj o fondoch tvorenych zo zisku.
K zniZovaniu cudzich zdrojov priSlo prostrednictvom polozky kratkodobych zavézkov,
ktort sa podarilo Spolo¢nosti znizit’ z 28,47% na 16,21% celkovych pasiv. Kratkodobé
zavizky tvoria najvyssiu polozku v ramci cudzich zdrojov. Polozka ostatnych pasiv ma

nulové hodnoty. Dlhodobé zavizky tvoria zanedbatel'nu Cast’ celkovych pasiv.

Horizontalna analyza nam objasiiuje ako sa vyvijali jednotlivé poloZky aktiv, pasiv
a vykazu ziskov a strat v ¢ase. Vysledkom tejto analyzy mdze byt bud’ pozitivna alebo

negativna zmena.

Stuvaha poskytuje informacie o celkovej vySke majetku a zdrojov majetku. TaktieZ aj
podrobne vypoveda o ich Struktare. Pre lepSie urCenie buducnosti je dobré posudzovat

stivahy za viacero rokov a porovnavat ich s konkurenciou v danom odvetvi.

Celkové aktiva Spoloc¢nosti mali v obdobi 2011 — 2013 stiipajtci charakter, ¢o bolo
sposobené najmé rastom obeznych aktiv. V roku 2014 sa znizila hodnota celkovych

aktiv 0 27,26% oproti roku 2013, v absolutnej hodnote ide osumu 191079 eur.
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V danom roku nastal pokles ako aj dlhodobého majetku, tak aj obezného majetku.
Najvacsi pokles bol v kratkodobom majetku (0 38 691 eur) av polozke finan¢nych
uctov (0223 625 eur). Najvacsi narast je mozné vidiet' v roku 2013 ato 0 10,36%
oproti roku 2012. Vzrastla vyska dlhodobého majetku i obeznych aktiv. Tento narast
nastal vdaka zvySeniu kratkodobého finanéného majetku 041,97% roku 2012
a finan¢nych uctov o 29,26% roku 2012.

Dlhodoby majetok ma pocas celého sledovaného obdobie mierne klesajuci charakter.
Dlhodoby majetok Spolocnosti tvori dlhodoby hmotny majetok. Dlhodoby nehmotny
a dlhodoby financny majetok vykazuje nulové zostatky. Teda dlhodoby majetok je
ovplyvitovany DHM. Hodnota DHM sa znizuje kvoli odpisovaniu dan¢ho majetku.
Hodnota dlhodobého majetku vykazuje nizke hodnoty z dévodu plného odpisovania
transformatorovych stanic. V najblizSom obdobi bude prichddzat’ k rekonstrukcii
a obnove povodnych transformatorov preto sa predpoklada velky narast dlhodobého

majetku.

Obezny majetok mal v sledovanom obdobi 2011 — 2013 stupajucu tendenciu. V roku
2014 poklesol takmer 0 30% oproti predoslému roku. Ako bolo spominané vysSie

pokles sposobil pokles finan¢nych uctov a KFM.

Polozka Casové rozliSenie aktiv ma striedavy charakter, avSak ide o ¢iastky ktoré nie su

vzhl'adom na ich vysku vyznamné.

Celkové pasiva kopirovali vyvoj celkovych aktiv. Spolo¢nost nezmenila vysku
zakladného imania (13 2778 eur) ani zakonného rezervného fondu (2 988 eur)
arovnako ma po celu dobu na ucte ostatnych pasiv nulovy zostatok. Na polozke
vlastného kapitalu sa najvac¢Sou hodnotou podiela vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie po zdaneni a teda aj vysledok hospodarenia minulych rokov. V roku 2012 bol
najvacsi prirastok polozky vysledku hospodarenia o 41 017 eur, ¢o sa premietlo aj vo
vyske vlastného kapitalu a celkovych pasiv. V roku 2013 a 2014 bol pokles vysledku

hospodarenia, v roku 2014 je mozné sledovat’ aj pokles celkovych pasiv 0 191 079 eur.

PoloZka vlastného kapitdlu mala v obdobi 2011, 2012 rastiicu tendenciu, naopak

v rokoch 2013, 2014 nastal pokles spésobeny poklesom vysledku hospodarenia za
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uctovné obdobie po zdaneni. VH po zdaneni v roku 2013 poklesol o necelych 14,68%
(30 444 eur) oproti 2012, pokles v roku 2014 bol 0 9,39% (16 628 eur) oproti 2013.

Cudzie zdroje mali pocas obdobia striedavy charakter. Dlhodobé zavéizky mali okrem

posledného roku 2014 Kklesajaci charakter. V roku 2014 vzrastli o 328 eur, ¢o je

zanedbatel'na suma. Naopak kratkodobé zavizky poklesli v roku 2014 o 175 424 eur.

Najvyssiu hodnotu dosiahla polozka kratkodobych zaviazkov v roku 2013 a to 258 082

eur (narast o 93 541 eur oproti 2012).

13.2 Analyza zakladnych uc¢tovnych vykazov - vykazu ziskov

a strat

Tabul'ka ¢.33 Vykaz ziskov a strat Spolo¢nosti —

vertikalna analyza %

Vykaz ziskov a strat Spolo¢nosti

Vertikalna analyza %

2014 2013 2012 2011
nreby s predaja viastnyeh vyrobkovs| 1000096 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Spotreba energie, materialu 80,25%| 83,40%| 80,61%| 82,61%
Sluzby 2,31% 1,05% 1,65% 0,68%
Osobné naklady 8,41% 7,00% 7,23% 7,33%
VH z hospodarskej ¢innosti 8,86% 7,67% 9,41% 8,37%
Pridana hodnota 17,44% | 1555% | 17,74% | 16,71%
Vynosy z finan¢nej ¢innosti, z toho: 3,27% | 24,25% | 10,09% | 17,23%
Trzby z predaja CP a podielov 3,19% | 24,24%| 10,08% | 17,22%
Naklady na finan¢nu ¢innost’, z toho: 3,84% | 23,72%| 10,21%| 17,82%
Predané CP a podiely 3,66%| 23,32% 9,75% | 17,22%
VH za uétovné obdobie po zdaneni 6,45% | 6,30%| 7,52% | 6,32%

Tabulka ¢.34 Vykaz ziskov a strat Spolo¢nosti —

horizontalna analyza

Vykaz ziskov a strat Spolocnosti

Horizontalna analyza - absoliitna zmena

2014 2013 2012 2011
Trzby s predaja vlastnych vyrobkov, sluzieb -325022| 52123 125676| 228659
Spotreba energie, materialu -349309| 120371 48706| 206200
Sluzby 27805| -15800 27432 -3080
Osobné naklady 12206 -2723 6390 6877
VH z hospodarskej ¢innosti 4869 | -44244 39367 9696
Pridana hodnota -3518| -52448 49538| 25539
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Vynosy z finan¢nej ¢innosti, z toho: -600396| 403325| -175477 13570
Trzby z predaja CP a podielov -602327| 403492| -175511 13567
Néklady na finan¢ni ¢innost’, z toho: -571458| 385322| -187629 9072
Predané CP a podiely -564516| 386435| -184570| 13557
VH za ucétovné obdobie po zdaneni -16628 | -30444 41017 13485

Tabul’ka ¢.35 Vykaz ziskov a strat Spolo¢nosti — horizontalna analyza %

Vykaz ziskov a strat Spolo¢nosti Horizontalna analyza - relativha zmena %

2014 2013 2012 2011
Trzby s predaja vlastnych vyrobkov, sluzieb 88,44% | 101,89% | 104,77% | 109,51%
Spotreba energie, materialu 85,10% | 105,41% | 102,24% | 110,47%
Sluzby 193,83% | 65,22% | 252,39% | 85,39%
Osobné naklady 106,20% | 98,64% | 103,31%| 103,69%
VH z hospodarskej ¢innosti 102,26% | 82,97%| 117,86% | 104,60%
Pridana hodnota 99,20% | 89,29% | 111,26% | 106,16%
Vynosy z finan¢nej ¢innosti, z toho: 11,92% | 244,91% | 61,33% | 103,08%
Trzby z predaja CP a podielov 11,63% | 245,08% | 61,31% | 103,08%
Naklady na finan¢ni ¢innost’, z toho: 14,32% | 236,81% | 60,02% | 101,97%
Predané CP a podiely 13,88% | 243,63% | 59,31% | 103,08%
VH za ucétovné obdobie po zdaneni 90,61% | 85,32% | 124,64% | 108,82%

Vo vykaze ziskov a strat je mozné pozorovat’ klesajicu tendenciu trzieb 2014. Pokles
trzieb v roku 2014 bol sposobeny poklesom cien energii ateda pozorovany vyvoj
zaznamenali takmer vSetky spolo¢nosti v danom odvetvi. Naopak v rokoch 2011 - 2013
mali trzby permanentne rastiici charakter. Podobny priebeh bol zaznamenany aj
v polozke spotreba energii a materialu. V roku 2014 zaznamenali pokles oproti
predoslému roku o 349 309 eur (14,9%). Spominané naklady kopiruja vyvoj trzieb
Spolo¢nosti. Osobné naklady maju striedavy charakter ¢o spdsobuje meniaci sa pocet
zamestnancov Spoloc¢nosti. Priemerné mzdy zamestnancov vykazuju rastucu tendenciu.
Jeden z najpodstatnejSich ukazovatelov pre Spolo¢nost je vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti. Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti mal okrem
roku 2013 pozitivny vyvoj. V roku 2014 kedy véacsSina podobnych spolo¢nosti v reakcii
na pokles cien energii na burze vykazuje klesanie vysledku hospodarenlia
z hospodarskej ¢innosti, Energosam zvysil tato polozku o 2,26% (4 869 eur). Ako uz

bolo niekolkokat spominané kvoli vyraznému poklesu cien v roku 2013 sa znizila aj
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polozka pridanej hodnoty, avSak v poslednom obdobi nastala stabilizdcia a pridana
hodnota by mala opét’ vzrast'.

Vo finan¢nej cinnosti Energosamu je mozné vidiet prudké vykyvy vo vyovji
V jednotlivych obdobiach. Vykyvy st spésobené predajom CP a podielov.

Vysledok hospodérenia za uctovné obdobie po zdaneni poklesol v poslednych dvoch
obdobiach. V roku 2013 islo o pokles takmer 15% (30 444 eur) oproti roku 2012
avroku 2014 oviac ako 9% (16 628 eur). Napriek tomu vykazuje Spolo¢nost’

nadStandardne kladny zostatok vysledku hospodarenia po zdaneni.

Trzby mali v rokoch 2011 az 2014 stabilna vysku, ktora sa vyznacovala len miernymi
odchylkami. Najleps$im rokom ¢o sa tyka trzieb bol rok 2013. Podiel nékladov na
spotrebu energii na celkovych trzbach sa pohybuje vo vsetkych Styroch rokoch na
urovni okolo 80%. M4 teda stabilny charakter. Naklady na sluzby nie st vo vysokej
vyske ide 01-2,31% z celkovych trzieb. Osobné naklady mali v roku 2014 najvyssi
podiel zo vSetkych obdobi na trzbach (takmer 8,5%). V predoslych troch obdobiach sa
pohybovali na urovni okolo 7%. Pravdepodobne to bolo zapri¢inené zvySovanim miezd
zamestnancov. Podiel pridanej hodnota na celkovych trzbach je v rozmedzi od 15,55%
do 17,74%. Najvacsi podiel vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti bol v roku
2012 a 2014 kedy bola najnizsia spotreba energii a najvyssia pridana hodnota. Co malo
za nasledok aj najvyssi podiel vysledku hospodarenia za uctovne obdobie po zdaneni

v hodnote rok 2012 — 7,52% a rok 2014 — 6,45% celkovych trzieb.
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13.3 Analyza pomerovych ukazovatelov

V uctovnych vykazoch je mozné najst’ absolutne hodnoty jednotlivych poloziek, to vSak
nestaci k tomu aby sa dali spravne analyzovat. K tomu aby bolo mozné jednotlivé
polozky analyzovat’ a nachadzat’ nové suvislosti je potrebné davat’ ich do vzajomnych
pomerov. Tak vznikaji pomerové ukazovatele.

Existuje mnoho pomerovych ukazovatel'ov avsak pre potreby prace sme uviedli len

niektoré z nich.

13.3.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita je neodmyslitelnou zlozkou pre hodnotenie vykonnosti podniku. Nemoze
existovat podnik ktory je iba rentabilny. Musi zaroven disponovat dostatocnou
hotovost'ou a ostatnymi likvidnymi aktivami na uhradenie svojich zavéazkov.

Pri skimani platobnej schopnosti porovname ¢im mdze podnik platit, s tym ¢o ma
podnik uhradit’. Pri zistovani platobnej schopnosti sa nebert do Uvahy stale aktiva,
pretoze ich likvidnost je mald aich pripadny predaj nebude vytvarat penazné

prostriedky na thradu beznych zavizkov. (Veber, 2009)

Tabul’ka ¢.36 Likvidita Spolo¢nosti a konkurentov

Bezna likvidita 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 2,99 3,17 3,57 2,56 5,74
Konkurent 1 1,81 1,16 0,68 1,14 1,01
Konkurent 2 1,16 1,02 1,14 1,28 1,54
Konkurent 3 0,39 0,64 0,75 0,32 0,70
Odvetvie 1,59 1,49 1,53 1,33 2,25
Okamzita likvidita 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 1,51 1,58 1,60 1,32 1,42
Konkurent 1 1,12 0,57 0,16 0,35 0,80
Konkurent 2 0,14 0,12 0,14 0,12 0,21
Konkurent 3 0,05 0,04 0,11 0,01 0,01
Odvetvie 0,70 0,58 0,50 0,45 0,61
Pracovny kapital 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 333924 | 368158 | 422782 403835| 392121
Konkurent 1 115183 | 35020| -37073 8678 525
Konkurent 2 755433 | 1251641112663 | 3039613|4710136
Konkurent 3 -674963 | -321540 | -186209| -1005049| -219868
Odvetvie 132394 | 51701| 328041 611769 | 1220729
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Bezna likvidita by mala mat’ hodnoty v rozmedzi od 1,5 do 2,5, podl'a Ing. Vorbovej by
sa hodnoty beznej likvidity mali pohybovat’ v rozmedzi o 1 — 2. Cim je hodnota vyssia,
tym ma Spolo¢nost’ lepSie zachovanie platobnej schopnosti. Hodnota nizsia ako 1,5
(podla niektorej literatiry hodnota nizSia ako 1) signalizuje znizenu likviditu, ktora nie

je priazniva.

Hodnoty ukazovatela beznej likvidity Spolo¢nosti dosahuji v priebehu poslednych 4
rokoch hodnoty od 2,25 do 5,74. Pocas celého obdobia ma hodnoty vyssie ako 1,5.
Vyska obeznych aktiv je dostacujtica pre pokrytie kratkodobych zaviazkov. Hodnoty su
zaroven prili§ vysoké. V porovnani s konkurenciou hodnota beznej likvidity Spolo¢nosti
vykazuje od vSetkych vysSie hodnoty. Konkurent 3 dosahuje hodnoty pod uroviiou
odporucanych hodndt. Ostatni konkurenti maju hodnoty beznej likvidity v rozmedzi
odportcanych hodnét. Bezna likvidita za odvetvie dosahuje velmi dobré hodnoty

pohybujucich sa od 1,33-2,25.

Ukazovatel' pohotovej likvidity nie je uvedeny z dovodu zanedbatelnej vySky zasob
jednotlivych spolo¢nosti. Pohotova likvidita by sa mala pohybovat’ nad troviiou 1.
Z ukazovatel'ov beznej likvidity je pozorovatelné ze Spolo¢nost’ by mala tieto hodnoty
nad troviiou 2 pocas celého obdobia. Pri tejto skuto¢nosti je potrebné dodat’, Ze hodnota
by nemala presiahnut’ hodnotu 1,5. VysSia hodnota je sice priazniva z pohladu
veritel'ov, ale pre manazment podniku je to signal nizkej vynosnosti podnikania, pretoze

vel'ké Cast’ obeznych aktiv je viazana vo forme pohotovych prostriedkov.

Okamzita likvidita vypoveda o aktuédlnej platobnej schopnosti Spolo¢nosti. Hodnoty
okamzitej (penaznej) likvidity by mali podla Syneka dosahovat hodnotu aspon 0,2.
Analyzovana Spolo¢nost ma V priebehu pozorovaného obdobia hodnoty okolo
1,3 - 1,7 ¢o je opdt’ velmi vysokd hodnota a je mozné konstatovat’, Ze Spolo¢nost’ drzi
zbyto¢ne velky objem penaznych prostriedkov. Konkurent 2 akonkurent 3 maju
hodnoty okamzitej likvidity pod odporicanou hodnotou. Konkurent 1 dosahuje

vysledky od 0,16 po 1,12 ktoré sa najviac prispésobuju odporucanej hodnoty nad 0,2.

Cisty pracovny kapital by mal dosahovat’ kladné hodnoty, ¢o analyzovana Spolo&nost’

dosahuje pocas celej doby trvania. Podmienku vykazovat' €isty pracovny kapital nad
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uroviiou 0 sa nepodarilo pocas vSetkych obdobi konkurentovi 3 avroku 2012

konkurentovi 1.

13.3.2 Ukazovatele rentability

Pomocou ukazovatel'ov rentability je davany do pomeru konecny efekt dosiahnuty

podnikatel’skou ¢innostou k uréitému vstupu. Pre ucely prace boli ako vstup pouzité

celkové aktiva, vlastny kapital a trzby.

Tabul'ka ¢.37 Ukazovatele rentability v %

ROA=EBIT/A 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 36,42% |36,95% | 40,90% | 30,74% | 43,22%
Konkurent 1 12,25% | 19,47%| 9,41%| 9,34%| 7,59%
Konkurent 2 6,25% | -5,35% | 10,19%| 1,43%| 6,97%
Konkurent 3 7,40%| 8,00%| 5,71%| 4,30%| 3,31%
Odvetvie 15,58% | 14,77%| 16,55% | 11,45% | 15,27%
ROE=EAT/VK 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 37,71%|39,43% | 44,47% | 40,36% | 37,92%
Konkurent 1 16,20% | 30,13%| 10,70% | 27,11% | 17,83%
Konkurent 2 51,55% | 23,79% | 73,64% | 27,95% | 30,41%
Konkurent 3 15,17% | 15,85%| 16,84% | 11,81% | 4,18%
Odvetvie 30,16% | 15,41% | 36,41% | 26,81% | 22,58%
ROS=EAT/T 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 6,36% | 6,64% | 7,52% | 6,30% | 7,15%
Konkurent 1 56,56% | 93,78% | 162,42% | 148,13% | 105,36%
Konkurent 2 0,63%| -0,12%| 1,01%| 0,46%| 0,56%
Konkurent 3 17,13%| 16,05%| 15,55%| 15,99%| 7,26%
Odvetvie 20,17% | 29,09% | 46,62% | 42,72% | 30,08%

Rentabilita celkovych aktiv sa inak nazyva aj produkénd sila. Do pomeru sa dostava
zisk a celkové aktiva bez ohladu na to akym spdsobom st financované. V praci je
uvedeny tento ukazovatel s pouzitim EBIT, ¢o je vysledok hospodarenia pred zdanenim
a arokmi. Bol pouzity kvoli meniacej sa sadzba dane zo zisku v Case a meniacej sa
Struktary financovania. Odraza ¢i dokaze podnik vyuzit' svoju majetkovli bazu. ROA
ma kolisavy vyvoj v obdobi rokov 2011 — 2014. Najvyssia hodnota je v roku 2014, kedy
mala Spolo¢nost’ aj najvyssiu pridantt hodnotu. Tato skuto¢nost’ je zaujima pretoze

v roku 2014 klesali ceny energii a takisto aj vysledok hospodarenia po zdaneni. D4 sa
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konstatovat’ pomerne stabilna rentabilita celkovych aktiv zEBIT (30-40%).
V porovnani s konkurenciou v danom odvetvi, kde je priemer okolo 15% dosahuje
Spolo¢nost’ dvojnasobne vysSie hodnoty. Po Spolo¢nosti ma najvys$Siu hodnotu

ukazovatel'a ROA konkurent 1, ktory dosahuje hodnoty okolo 7-19,5%.

Minimalne odchylky vykazuje Spoloénost’ vo vyvoji ukazovatela ROE — rentabilite
vlastného kapitalu (38%-45%). Stabilitu zabezpecCuje pomerne stabilny vysledok
hospodarenia. Priemerna hodnota troch konkurentov je Vv rozpati 15,41% v roku 2011
po 36,41% v roku 2012. Spolo¢nost’ teda dosahuje 1,5-nasobne hodnoty rentability

vlastného kapitalu, ¢o je pre Spolocnost’ vybornym znamenim.

Od dosiahnutych trZieb sa odvija ukazovatel ROS — rentabilita trzieb. NajvysSie trzby
mala Spolo¢nost’ v roku 2012 kedy je najvyssi i ukazovatel ROS (7,52%). V ostatnych
troch obdobiach sa jeho hodnoty pohybovali okolo 6,5%. Pri tomto ukazovateli naopak
dvaja z konkurentov dosahuju niekol’ko nasobne vySSie hodnoty — to znamena Ze
z jedného eura trzieb dosahuji vyssi zisk. Priemer v odvetvi sa pohybuje na trovni

okolo 30% a dosahuje vyssie hodnoty ukazovatel'a ROS ako analyzovana Spolo¢nost’.

Z predoslych vypoctov je ocividné Ze v Spolocnosti okrem posledného roku hodnota
ROE prevysovala hodnotu ROA, ¢im je splnené podmienka efektivneho vyuzivania
cudzich zdrojov. V roku 2014 bola hodnota ROE o priblizne 5% nizsia ako hodnota
ROA, cudzie zdroje neboli efektivne vyuzivané. Celkovo vsak v podniku priaznivo

pOsobi finan¢na paka.
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13.3.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity maju vel’ku vypovednu hodnotu, odpovedaju na otazky:
- Ako podnik hospodari s aktivami a jednotlivymi zlozkami?

- Ako vplyva hospodarenie na vynosnost’ a likviditu podniku?

(Mafik, 2011)

Tabul'ka ¢.38 Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 4,16 4,43 4,34 4,01 491
Konkurent 1 0,21 0,21 0,06 0,06 0,06
Konkurent 2 6,67 5,35 6,06 5,62 571
Konkurent 3 0,32 0,38 0,44 0,34 0,26
Odvetvie 2,84 2,59 2,73 2,51 2,73
Doba obratu aktiv 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 86,59 81,26 82,87 89,76 73,32
Konkurent 1 1706,55| 1751,27| 6186,96| 6150,10| 6261,73
Konkurent 2 53,97 67,23 59,42 64,03 63,09
Konkurent 3 1138,36| 947,75| 814,37| 1066,51| 1395,84
Odvetvie 746,37 | 711,88| 1785,90| 1842,60| 1948,49
Doba inkasa pohPadavok 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 36,86 31,86 35,50 31,85 49,55
Konkurent 1 204,23 | 245,58| 151,98 30,97 43,70
Konkurent 2 40,30 50,64 50,35 46,38 47,67
Konkurent 3 111,45| 100,05 78,36 117,00 158,05
Odvetvie 98 107 79 57 75
Doba splatnosti

kr.zavazkov 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 25,16 23,13 21,47 33,05 11,89
Konkurent 1 301,15| 456,57| 679,77 364,07 233,41
Konkurent 2 39,56 56,26 50,35 47,16 35,82
Konkurent 3 186,37 | 111,44 76,48 190,70 112,57
Odvetvie 138,06 | 161,85| 207,02 158,74 98,42

Ukazovatel' obratu aktiv je spolu sukazovatelom rentability aktiv hlavnymi
ukazovatel'mi efektivnosti. Vypoveda o efektivnosti vyuzivania celkovych aktiv, udava
kol'kokrat za rok sa celkové aktiva obratia v trzbach. Tento ukazovatel’ je ovplyvneny

odpisovou metodou a jeho doporucena hodnota je minimalne na hranici 1. Plati Zze ¢im
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vySSia hodnota ukazovatela obratu aktiv, tym lepSie vyuzivanie aktiv. Spolo¢nost’ ma
pocas celého obdobia hodnoty nad troviiou hodnoty 4, teda efektivne vyuziva svoje
aktiva. Jeden z konkurentov vykazuje vyssie hodnoty a to na urovni okolo 6. Na druhej

strane zvy$ni dvaja konkurenti a priemer v odvetvi je niZsi pre ukazovatel’ obratu aktiv.

Doba obratu aktiv vyjadruje G¢innost’ vyuzivania aktiv. Zrychlenim obratu priaznivo
vplyva na rentabilitu Spolo¢nosti. Doba obratu aktiv sa pohybuje medzi 73 — 90 dni.
Konkurenti 1 a3 maji hodnotu doby obratu aktiv niekol’ko nasobne vyssiu, vd’aka
¢omu je aj priemer v odvetvi ovela vyssi ako priemer Spoloc¢nosti za jednotlivé roky.
Doba obratu aktiv je nizSia u konkurenta 2, u ktorého tato doba predstvuje okolo 54-67
dni.

Doba inkasa pohladdvok sa vyraznejsSie zvysila iba v poslednom sledovanom obdobi
2014, kedy sa doba inkasa pohl'addvok dostala na 50 dni. V predoslych troch obdobiach
bola doba inkasa pohl'adavok okolo 30 — 35 dni. Z pomedzi vsetkych konkurentov
Spolo¢nost’ najrychlejsie inkasuje pohl'adavky. Priemer v odvetvi je v rozmedzi 57-107

dni.

Doba inkasa pohl'adévok je okrem roku 2013 vyssia ako doba splatnosti kratkodobych
zavazkov, ¢im Spolo¢nost’ negativne vplyva na prevadzkovy cash flow. V odvetvi je
pocas vsetkych analyzovanych obdobi doba splatnosti kratkodobych zavizkov vyssia

ako doba inkasa pohl'adavok.

Doba splatnosti kratkodobych zavédzkov je kratka z dovodu dodrZiavania energetického
zakona podl'a ktorého by svoje zaviazky mala spolocnost’ s takymto zameranim splatit’
do 14 dni. Spolo¢nost ma dobu splatnosti kratkodobych zavizkov od vSetkych

konkurentov aj priemeru v odvetvi kratsiu.
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13.3.4 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele ktoré maju vypovedni hodnotu v oblasti zadlzenosti podniku sa inak
nazyvaji ukazovatele dlhodobej finan¢nej stability. Pomocou ukazovatel'ov zadlZenosti
meriame ako podnik vyuziva k financovaniu cudzie zdroje a ako je schopny hradit’ si

svoje zavazky z vlastnych zdrojov.

Tabulka ¢.39 Ukazovatele zadlZzenosti

Koeficient

samofinancovania 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 0,70 0,71 0,73 0,63 0,83
Konkurent 1 0,74 0,64 0,88 0,32 0,34
Konkurent 2 0,08 0,03 0,08 0,09 0,10
Konkurent 3 0,36 0,38 0,41 0,46 0,45
Odvetvie 0,47 0,44 0,53 0,37 0,43
Celkova zadlZenost’ 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 30% 29% 27% 37% 17%
Konkurent 1 26% 36% 12% 68% 66%
Konkurent 2 92% 93% 92% 91% 90%
Konkurent 3 64% 62% 59% 54% 55%
Odvetvie 53% 55% 47% 63% 57%
Koeficient zadlZenosti 2010 2011 2012 2013 2014
Analyzovana spolo¢nost’ 0,43 0,41 0,36 0,60 0,21
Konkurent 1 0,36 0,56 0,13 2,13 1,94
Konkurent 2 11,19 36,29 11,09 9,76 8,57
Konkurent 3 1,79 1,60 1,45 1,19 1,23
Odvetvie 3,44 9,72 3,26 3,42 2,99

Spolo¢nost’” v poslednych rokoch zmenila pomer financovania pomocou vlastnych
zdrojov a cudzich zdrojov len v malej miere. Pomer vlastného a cudzieho kapitalu je
Vv analyzovanej Spolo¢nosti pozitivny, pretoze rentabilita vlastného kapitalu prevySovala
rentabilitu celkovych aktiv s vynnimkou roku 2014. V poslednom roku sa neda
konstatovat’ spravny pomer vlastného a cudzieho kapitalu. Je potrebné podotknut’ ze
Spolo¢nost’ necerpa ziadny dlhodoby uver a v polozke dlhodobych zavdzkov vykazuje
len minimalne zostatky. Pre veritel'ov je tento pomer atraktivny. Konkurencia v odvetvi
ma niz§i pomer vlastného kapitalu voci cudziemu (nedosahuju taky velky podiel

vlastného kapitalu na celkovych aktivach).
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13.4 Indexy hodnotenia podniku

V diplomovej praci su zobrazené tri indexy ktoré hodnotia podnik. Je nevyhnutné
poznamenat’ Ze véac¢Sina z modelov je uréenych a zhotovenych najmi pre vyrobné podniky.
Prvy z pouzitych indexov je index IN 99 ktory bol rovnako navrhnuty pre vyrobné podniky.
Index IN 99 je viac povazovany za bonitny ako za bankrotny a je konstruovany z pohl'adu
vlastnika. Index IN 95 je naopak pokladany za bankrotny model. OdliSnostou je ze
koeficienty jednotlivych vstupov st rozliSené podl'a odvetvia. Tento index sa teda zameriava
hlavne na schopnost’ podniku vc¢as splacat’ zavizky. Pre doplnenie je pouzity aj Tafflerov

model. Tafflerov model je bankrotny model zalozeny na diskriminacnej analyze.

13.4.1 Bonitny model IN 99

Zdkladna rovnica je IN 99 = -0,017 . X1+ 4,573 . X2+ 0,481 . X3 + 0,015.Xa4.
Tabul’ka ¢.40 Bonitny model IN 99

Ukazovatel’ Viaha 2014 2013 2012 2011
X1 Aktiva/CZ -0,02 5,866 2,671 3,767 3,422
X2 EBIT/Aktiva 4,573 0,432 0,307 0,409 0,370
X3 Trzby/Aktiva 0,481 4,910 4,011 4,344 4,430
X4 OA/kr.CZ 0,015 5,744 2,565 3,569 3,169
Celkom 4,324 3,326 3,949 3,812

Interpretacia indexu IN:
IN 99 je vicsi ako 2,070 = podnik tvori hodnotu (Cisty zisk)

IN 99 je mensi ako 0,684 = podnik tvori zdpornli hodnotu ¢istého ekonomického zisku

IN 99 je v intervale 0,684 az 2,070 = Seda zona

Spolo¢nost’ v obdobi 2011 dosiahla hodnotu 3,812, v roku 2012 — 3,949, 2013 — 3,326
a Vv poslednom sledovanom obdobi 2014 najvyssiu hodnotu 4,324. Vsetky hodnoty st
vysoko nadpriemerné a takisto dosahuji hodnoty nad 2,070 ateda Spolo¢nost’ tvori

hodnotu (Cisty zisk), ¢o je pre d’alSie napredovanie vyznamne pozitivna skuto¢nost’.
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13.4.2 Bankrotny model IN 95

Véhy v nasledujicom modely boli priamo prispdsobené odvetviu kde Spolocnost’

posobi — predaj energii.

Tabul’ka ¢.41 Bankrotny model IN 95

Ukazovatel’ Viaha 2014 2013 2012 2011
X1 Aktiva/CK 0,15 5,866 2,671 3,767 3,422
X3 EBIT/Aktiva 4,61 0,432 0,307 0,409 0,37
X4 Trzby/Aktiva 0,72 4,91 4,011 4,344 4,43
X5 OA/kr.CZ 0,1 5,744 2,565 3,569 3,169
Celkom 6,98 4,96 5,935 5,726

Interpretacia indexu IN 95:
Index je vac¢si ako 2,00 = podnik je finan¢ne zdravy
Index v rozmedzi 1,00 az 2,00 = podnik s potencialnymi finan¢nymi problémami

Index je mensi ako 1 = podnik je finan¢ne nezdravy

Spolocnost’ pocas celého sledovaného obdobia dosahuje hodnoty indexu vacsie ako 2,00, ¢o
vypoveda o tom ze Spolo¢nost’ je financne zdravd a nema problém so splacanim svojich

zavazkov.

13.3.3 Bankrotny model — Tafflerov model

Tabul’ka ¢.42 Tafflerov model

Ukazovatel’ Vaha 2014 2013 2012 2011
X1 EAT pred zdanenim /kr.zav. 0,53 2,494 0,892 1,559 1,211
X2 OA/Z 0,13 5,462 2,522 3,483 3,086
X3 Kr.Z/A 0,18 0,162 0,368 0,259 0,285
X4 T/A 0,16 4,910 4,011 4,344 4,430
Celkom 2,847 1,509 2,021 1,803
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Interpretacia vysledkov:
Ak je vysledna hodnota nizsia ako 0,2 — vysoka pravdepodobnost’ bankrotu.

Ak je vysledna hodnota vyssia ako 0,3 — nizka pravdepodobnost’ bankrotu.

Spolo¢nost’ vykazuje hodnoty pohybujtce sa od 1,509 do 2,847 ¢o vysoko prevysSuje hodnotu

0,3. Pravdepodobnost’ bankrotu je teda minimalna.
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14. SWOT analyza

Silné stranky

Takmer ziadna konkurencia
v oblasti kde Spolo¢nost’ posobi

Kvalifikovani zamestnanci
Dlhoro¢né skusenosti v obore
Dobré vysledky rentability

Nadpriemerna kvalita
poskytovanych sluzieb

Dlhodobé posobenie na trhu

Pravidelné skolenia a kurzy

Slabé stranky

Traja velmi silni  konkurenti
v republike

Znacna zavislost’ od dodavatel’'ov

Nie je vypracovana konkrétna
dlhodoba stratégia

Nie su presne definované
povinnosti jednotlivych
Zzamestnancov

Velmi slabé spracovanie webovej
stranky

Vysoké ceny
Jednoducha Struktara vedenia
Nizka zadlzenost’
Stabilni odberatelia
Vlastnd distribuc¢na siet’
Prilezitosti Hrozby

Vstup na nové trhy

Moznost’ ziskania odberatel'ov
mimo priemyselného arealu

Podpora malych podnikov zo
strany Statu

Dobra pozicia voci odberatel'om
a veritel'om

Nestabilné politické prostredie
Legislativne obmedzenia
Neustala zmena legislativy
Vykyvy vo vyvoji cien ropy

Vznik novej konkurencie
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15. Generatory hodnoty

Vsetky hodnoty v nasledujucich tabulkach si uvedené v mene euro.

15.1 Prevadzkovo potrebné a nepotrebné aktiva

Aby sme mohli Spolo¢nost’ ocenit’ je nevyhnutné rozdelit majetok na prevadzkovo

potrebny a prevadzkovo nepotrebny. Po tomto rozdeleni je mozné analyzovat

generatory hodnot podniku.

Tabul'ka ¢.43 Rozdelenie majetku

Rozdelenie majetku 2010 2011 2012 2013 2014
DIhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
DIhodoby hmotny majetok 73888| 56307| 43510 35205| 31391
Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny | 73888| 56307| 43510 35205| 31391
Zasoby 29 19| 19625 36 31
Pohladavky 246 225| 233 845| 272101 | 248749 | 344 623
Ostatné aktiva 2561 2130 4326 3866 3739
Kratkodobé zavazky 168081 | 169770| 164541 | 258082 | 82 658
Ostatné pasiva 0 0 0 0 0
Prevadzkovo nutné peniaze 100849 | 101862 | 98725| 154849 | 49595
Pracovny kapital prevadzkovo nutny 181583 | 168086 | 230236 | 149418 | 315330
Investovany kapital prev.nutny 255471 | 224393 | 273746 | 184 623 | 346 721

Z tabul’ky ¢. 41 je mozné vidiet' Ze prevadzkovo nutny dlhodoby majetok tvori iba

dlhodoby hmotny majetok. Dlhodoby hmotny majetok tvoria pozemky a stavby

Spolo¢nosti. Spolo¢nost’ v poslednych obdobiach neeviduje ziaden dlhodoby nehmotny

majetok. Do pracovného kapitalu prevadzkovo nutného patria prevadzkovo nutné

peniaze, zasoby, pohladdvky a ostatné aktiva od ktorych sa odpocitaju kratkodobé

zavazky

prevadzkovo nutnej likvidity a kratkodobych zavizkov.
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15.2 Ziskova marza a jej analyza
Na to aby sme mohli prognozovat’ ziskovi marze musime poznat’ jej vyvoj v minulych

obdobiach. Plan ziskovej marze sa méze vykonat’ zhora aj zdola.

15.2.1 Vypocet ziskovej marze sposobom zhora a jej prognoza

Tabul'ka ¢.44 Vypocet ziskovej marze zhora skuto¢nost’ a predikcia do buducna

Obdobie 2010 2011 2012 2013 2014
Korigovany prevadzkovy zisk 217042 229592 272546 223710 206 888
pred odpismi
Obdobie 2015 2016 2017 2018 2019

Korigovany prevadzkovy zisk 224700 203640 231009 249467 249616
pred odpismi

Ziskovéa marza bola v poslednych piatich obdobiach 2010-2014 relativne stabilna.

Ziskova marza bola v tychto rokoch v priemere vo vyske 8,78%. Ak prihliadneme
k faktu Ze ziskova marza neklesala ani nestipala v priebehu krizy ani po nej, mézeme

ratat’ aj nad’alej so stabilnou vyskou ktord sa bude pohybovat’ okolo 9%.

15.2.2 Vypocet ziskovej marze sposobom zdola a jej prognoza

Tabul'ka ¢.45 Vypocet ziskovej marze zdola

Podiel z trZieb 2010 2011 2012 2013 2014 | Progndza
Obchodna marza 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
Pridana hodnota 17,23% | 16,71% | 17,74% | 1555% | 17,44% | 16,93%
Osobné naklady 7,75% 7,33% 7,23% | 7,00% 8,41% 7,54%
z toho Mzdové naklady 5,75% 5,44% 536% | 5,10% 6,17% 5,57%
Naklady na socialne zabezpeceniq 1,77% 1,68% 1,66% 1,69% 2,03% 1,77%
Dane a poplatky 0,45% 0,38% 0,36% | 0,35% 0,47% 0,40%
Ostatné provozné polozKky 0,02% 0,271% 0,27% | 0,24% 0,24% 0,21%

Spolo¢nost’ nema ako predmet ¢innosti nakup a predaj tovaru, z tohto dovodu vykazuje

obchodnt marzu v nulovej vySke. Pri sledovani vykonovej spotreby ako aj d’alSich
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poloziek vidime ze v priebehu rokov 2010-2014 nedoslo k ziadnym vaznym odchylkam
Vv dosiahnutych vysledkoch. Pridana hodnota sa v obdobi 2010 — 2014 pohybuje okolo
urovne 17%. Priemerny podiel vykonovej spotreby na vykonoch je 83%, pocas
sledovaného obdobia bola najvécsia odchylka o necelé dve percentd. Rovnako to bolo aj
s vyvojom osobnych nékladov. V poslednom roku bol mierny narast osobnych
nakladov zddévodu zvySovania miezd zamestnancov. Vdaka stabilnému vyvoju
jednotlivych poloziek je predikcia do budiucna vykonand pomocou priemeru

jednotlivych hodnot v sledovanych obdobiach.

15.3 Analyza pracovného kapitalu a jeho prognoza

Na zadiatku analyzy pracovného kapitalu je vypocitany ukazovatel' doby obratu pre
zasoby, pohl'adavky, dlhodobé a kratkodobé zavizky. Tento ukazovatel’ ma pre analyzu

dobru vypovedaciu hodnotu.

Tabul’ka ¢.46 Doba obratu poloziek pracovného kapitalu

Doba obratu v diioch vo vztahu k vykonom 2010| 2011 2012 | 2013 2014 2015
Zisoby 0,004 | 0,003 | 2560 | 0,005 | 0,004 0,52
Pohladavky (celkom) 36,858 | 31,965 | 35,501 | 31,852 | 49,897 | 37,21
Kratkodobé zavizky 25,160 | 23,207 | 21,467 | 33,047 | 11,968 | 22,97
Dlhodobé zavizky 0,709 | 0565 | 05533 | 0504 | 0,617 0,59

Spolo¢nost’ sa nezaobera vyrobnou c¢innostou a preto ma zasoby takmer v nulovej
hodnote, 0 ¢om vypoveda aj doba obratu zasob. Prognoza doby obratu zasob je zaloZena

na tomto predpoklade a bola vypocitana priemerom za predoslé obdobia.

Doba obratu pohladavok je az na vynimku vroku 2013 vysSia ako doba obratu
zavéazkov. Idealna situacia by nastala ak by sa tieto doby obratov priblizili k rovnakej
hodnote. Treba dodat’ Ze Spolo¢nost’ neCerpa bankové uvery. Priemerna doba obratu
zasob je okolo 37 dni, ¢o sa prejavilo aj v predikcii tejto hodnoty do budiicna. Mierny
narast pohladavok nastal vroku 2014 kedy jeden z vicsich odberatelov prestal
uhradzat’ svoje zdvizky nacas. Tato skutocnost’ sa uz vSak ustélila a odberatel’ platil ku

koncu roku 2014 zavézky vcas.
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Doba obratu zavdzkov do budicna sa neda presne predikovat. V poslednom

sledovanom obdobi bola doba obratu zaviazkov najkratSia, Spolo¢nosti sa podarilo

uhradit’ vSetky vacsie zavazky a ich vyska sa minimalizovala. Obdobie 2013 sa naopak

nieslo v znameni rastu zaviazkov. Na zaklade tychto faktov je viditeI'né ze doba obratu

zavizkov je kolisava a preto sa predikcia zaviazkov uréila na zaklade minulého vyvoja.

Pomocou doby obratu jednotlivych poloziek sa daju dopocitat’ jednotlivé polozky do

budticna ¢o zobrazuje nasledujuca tabul’ka.

Tabul’ka ¢.47 Minuly vyvoj a predikcia poloziek CPK

Upraveny pracovny kapital 2010f 2011 2012 2013 2014
Zasoby 29 19| 19625 36 31
Pohladavky 246 225| 233845| 272101 248 749| 344623
Penazné prostriedky prevadzkovo nutné| 100849 101862 98 725| 154849 49 595
Ostatné aktiva 2 561 2130 4 326 3 866 3739
Kratkodobé zaviizky 168 081| 169 770| 164 541| 258082 82658
Dlhodobé zavizky 4734 4135 4088 3935 4 263
Ostatné pasiva 0 0 0 0 0
Upraveny pracovny kapital 181 583 | 168 086 |230 236 | 149 418 | 315 330
Upraveny pracovny kapital 2015 2015 2017 2018 2019
Zasoby 3664 3320 3 766 4 067 4 069
Pohladavky 264 604 | 239761 | 271985 | 293 716 | 293 892
Penazné prostriedky prevadzkovo nutné| 98005 | 88792 | 100 726 | 108 774 | 108 839
Ostatné aktiva 3739 3739 3739 3739 3739
Kratkodobé zavizky 163341 | 147987 | 167 876 | 181 290 | 181 398
Dlhodobé zavizky 4 165 3773 4 280 4 622 4 625
Ostatné pasiva 0 0 0 0 0
Upraveny pracovny kapital 206 671 | 187 625 | 212 339 |229 006 | 229 141
Obdobie Minulost’ | Budiicnost’
Koeficient naro¢nosti rastu trzieb na rast pracovného

kapitalu 12,60% 7,94%

Pri vypocte koeficientu rastu trzieb na rast pracovného kapitidlu sa nebrali do uvahy

posledné dve sledované obdobia. Bolo to z dovodu neimerného nérastu pohladavok

apoklesu zavazkov vroku 2014 aneprimeraného narastu zavéizkov vroku 2013.

Takyto vyvoj sa pravdepodobne nebude opakovat’ a preto bol koeficient ureny na

zéklade vyvoja v obdobi 2010 az 2012.
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15.4 Analyza a progndza investicii do dlhodobého majetku

Pre ¢o najpresnejSie planovanie investicii by bolo najvhodnejSie pouzit’ podnikové
plany, ktoré bohuzial’ Spolo¢nost’ netvori. Investicie nemaji pravidelny priebeh vd’aka
ktorému by sme mohli naplanovat’ ich d’alsi vyvoj. Investicni naro¢nost’ sme rozdelili

do troch skupin a to za stavby, samostatne hnutel'né veci a nehmotny majetok.

Investicie do budicna boli urcené na zaklade minulého vyvoja pomocou koeficientu

investi¢nej narocnosti v odvetvi.

Tabul'ka ¢. 48 Koeficient investi¢nej narocnosti podl'a konkurentov v odvetvi

Koeficient

investicnej

Konkurencia| A 2014 A 2009 T 2014 T 2009 narocnosti
Konkurent 1| 15229232| 7231436| 86906 134| 59 733 643 29,43%
Konkurent 2 49 054 34 893 270 628 72 833 7,16%
Konkurent 3 | 44 923 896 1561699| 195836513| 17 772 060 24,35%
Koeficient investi¢nej narocnosti v odvetvi 20,31%

Samostatne hnutelné veci a nehmotny majetok mali ku koncu roku 2014 nulovi
hodnotu. Co sa tyka nehmotného majetku firma za celé sledované obdobie
neuskutocnila ziadnu investiciu do tohto druhu majetku a podla kI'a¢ového zamestnanca
spoloCnosti sa ani investicia takéhoto druhu neplanuje. V pripade samostatne
hnutel'nych veci dosiahla hodnota spolo¢nost’ nulovii hodnotu az v roku 2013 kedy bol

posledny odpis investicie z roku 2011 v pévodnej hodnote 24 750 eur.

Z vyjadreni zamestnanca Spolocnosti je zrejmé Ze sa planuje dalSia investicia do
automobilov. Malo by ist’ o dva automobily v hodnote okolo 18 000 eur a 20 000 eur.
Tieto investicie sa budu diat’ postupne v rokoch 2016 a 2017.

Buduci nérast trzieb je planovany v rokoch 2012 az 2016 na 144 686. Pomocou
minulého koeficientu naro¢nosti v odvetvi predikovana vyska investicii do stavieb je

stanovena na hodnotu 29 393 eur, ¢o bude rovnomerne rozdelené medzi nasledujice

obdobia.
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Spolo¢nost’ vlastni niekol’ko trafostanic s velkym mnozstvom transformatorov. Ich

pocet sa pohybuje okolo 20. Vic¢sina podobnych podnikov musi obnovovat’ a najvacsie

peniaze vynalozit' prave na investicie do obnovy takychto trafostanic. Analyzovana

spolo¢nost’ ma uz odpisane investicie do pdvodnych trafostanic, preto je nevyhnutné

investovat’ do potrebnej vymeny, kontroly a udrzby transformatorov, ¢o bude stat’ okolo

270 tisic eur. Takyto druh majetku bude Spoloc¢nost’ odpisovat’ 10 rokov.

Pozemky nezmenili svoju hodnotu a aj do buducna sa planuje ich hodnota na 12 782

eur.

Tabul’ka ¢.49 Investi¢nd naro¢nost’ stavieb v minulosti

Stavby 2009| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Stav majetku ku koncu roku 41343| 36063 31150{ 26603| 22423 18609
Odpisy 3769 3769 12373| 11079| 8305 3814
Investicie netto -5280| -4913| -4547| -4180| -3814
Investicie brutto (odpis + investicie netto) -1511)  7460f 6532 4125 0
Investi¢na naro¢nost’ rastu trzieb 42,65%

Tabulka ¢.50 Investi¢na naro¢nost’ SHV v minulosti

Samostatné movité véci 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Stav majetku ke konci roku 0| 24750 12375 4125 0 0
Odpisy 2587| 4915 1718 0 0
Investicie netto 24 750| -12 375 -8250 -4125 0
Investicie brutto (odpis + investicie netto) 27337| -7460| -6532| -4125 0
Investicna narocnost’ rastu trzieb 0,00%

Tabul'ka ¢.51 Plan majetku, investicii a odpisov — stavby

Stavby 2015 2016 2017 2018 2019

Povodné - odpisy 3814 3814 3814 3814 3353

- zostatkova hodnota 14795 10981 7167 3353 0

Novy - investicie netto 5879 5879 275879 5879 5879

- investicie brutto 9693 10662 281728 39901 43430
- zriad’'ovacia hodnota k 31. 12. 9693 20354 302082 341984 385414
- odpisy (1/4 zo zriadovacej hodnot 0 969 2035 30208 34198
Celkom - odpisy 3814 4783 5849 34022 37551
- zostatkova hodnota 24488 30366| 306245| 312124( 318002

127



Tabul’ka ¢.52 Plan majetku, investicii a odpisov - SHV

Samostatne hnutel’né veci 2015 2016 2017 2018 2019
Povodné - odpisy 0 0 0 0

- zostatkova hodnota 0 0 0 0 0
Novy - investicie netto 0 20000 18000 0 0

- investicie brutto 0 20000 21333 6889 8037

- zriad’ovacia hodnota k 31. 12, 0 20000 41333 48222 56259

- odpisy (1/4 zo zriad'ovacej hodnot 0 0 3333 6889 8037
Celkom - odpisy 0 0 3333 6889 8037

- zostatkova hodnota 0 20000 38000| 38000| 38000
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16. Finan¢ny plan

Zostavenie kompletného finanéného planu patri k hlavnym ulohdm pri ocenovani
podniku vynosovymi metédami. Kompletny finan¢ny plan zahfiia vykaz ziskov a strat,

suvahu a prehl'ad petiaznych tokov, tieto vykazy su navzajom poprepajané.

16.1 Planovany vykaz ziskov a strat

Tabul'ka ¢.53 Planovany vykaz ziskov a strat

a) Hlavna ¢innost’ - N a V spojené s prev. maj] 2015 | 2016 2017 2018 2019

Obchodna marza 0 0 0 0 0
Vykony 2560000] 2319360| 2631082| 2841305| 2843010
Vykonova spotreba 2126539 1926645| 2185586 2360214| 2361630
Pridana hodnota 433461| 392715| 445496 481091 481380
Osobné naklady 193114| 174962| 198477 214335| 214463
Dane a poplatky 10269 0304 10554| 11398| 11404
Odpisy 3814 4783 9183| 40911 45588
Ostatné prevadzkové polozky 7109 7450 6745 6021 5320
Korigovany prevadzkovy VH 219154 196217| 220538| 208427| 204604
b) Naklady na cudzi kapital 2015 | 2016 2017 2018 2019

Nakladové uroky 0 0 0 0 0
¢) VedlajSia ¢innost’ - N a V neprev. maj. 2015 | 2016 2017 2018 2019

Vynosové uroky 607 2237 2943 2301 3068
Vysledok hospodarenia z neprev. maj. 607| 2237 2943 2301 3068
d) Celkovy vysledok hospodarenia 2015 | 2016 2017 2018 2019

Mimoriadny vysledok hospodarenia pred danou 0 0 0 0 0
Celkovy vysledok hospodarenia pred danou 219761| 198453| 223481| 210728 207673
Dan 44998| 40635 45760| 43149| 42523
VH za uctovné obdobie po dani 174763| 157818| 177721| 167579| 165149

Polozka obchodnej marze je pocas celého obdobia v hodnote nula, pretoze Spolo¢nost’
nie je zamerana na predajnu ¢innost’. Hodnoty vykonov v obdobi rokov 2015-2019 boli
prevzaté z vysSie uvedenej prognoézy trzieb. Hodnota pridanej hodnoty ktora vyjadruje
rozdiel vykonov a vykonovej spotreby sa bude vyvijat' priblizne tak ako v minulom
obdobi. Jej hodnota bude od 392 715 eur do 481 380 eur. Korigovany prevadzkovy
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vve

mal nastat’ pokles trzieb Spolo¢nosti. V ostatnych obdobiach sa pohybuje nad troviiou
200 000 eur. Presne rovnaky priebeh ako by mal mat vyvoj korigovaného

prevadzkového vysledku hospodarenia bude mat’ aj vysledok hospodarenia po dani.

Ostatné polozky v planovanom vykaze v hlavne ¢innosti boli dopocitané na zaklade
vycislenej percentualnej hodnoty do buducna. Nakladové uroky nikdy v sledovanom
obdobi Spolo¢nost’ nemala pretoze necerpala ziaden bankovy tver, preto je planovana
hodnota nakladovych urokov v nulovej vyske. Podnik ma dostatok vlastnych
prostriedkov na pokrytie planovanych investicii a ¢innosti. Neuvazuje sa ani s predajom
dlhodobého majetku preto nie je takato polozka uvedena. Vynosové uroky su vycislene

podl'a Maiika ako 0,5% z hodnoty planovaného kratkodobého finanéného majetku.

Spolo¢nost’ nakupovala a predévala v minulosti cenné papiere. Vyvoj tychto poloziek je
uplne nepredvidatelny preto podl'a Matika nie je odporucané predikovat vyvoj tychto

poloziek.

Spolo¢nost’ nevykazuje ziadne polozky viazuce sa k mimoriadnej ¢innosti.

16.2 Planovany vykaz penaznych tokov

Tabul’ka ¢.54 Planovany vykaz petiaznych tokov

1) PENAZNY TOK Z PREVADZKY 2015 2016 2017 2018 2019
Korigovany prevadzovy vysledok hospoddarenia 219154 196217 220538 208427 204604
Daii pripadajici na korigovany VH (d x KPVHd) 44874 40177 45157 42678 41895
Korigovany prevadzkovy VH po dani (KPVH)| 174280 |156039 | 175380 |165749 | 162709

Upravy o nepeiiaZné opericie 3814 4783 9183 40911 45588
Odpisy dlhodobého majetku 3814 4783 9183 40911 45588
Zmena zostatku rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obeznych aktiv 157068 9834 -12781 -8619 -70
Zmena stavu pohl'adavok 80019 24844 -32224 -21732 -176
Zmena stavu kratkodobych zavizkov 80683 -15354 19889 13413 109
Zmena stavu zasob -3633 344 -446 -301 -2

PenazZny tok z prevadzkovej ¢innosti celkom | 335162 |170656 | 171782 |[198041 |[208228

2) INVESTICNA CINNOST 2015 2016 2017 2018 2019
Nabytie dlhodobého majetku (prev. nutného) -9693 | -30662 |-303061 | -46790 | -51467
Penazny tok z investi¢nej ¢innosti celkom -9693 -30662 | -303061 -46790 -51467
PENAZNY TOK Z PREV. MAJETKU 325470 |139995 |[-131279 |151251 | 156761
Niklady na cudzi kapital 2015 2016 2017 2018 2019
PLATBA NAKLADOVYCH UROKOV 0 0 0 0 0
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PenazZny tok z neprevadzkového majetku 2015 2016 2017 2018 2019
Prijmy z neprev. majetku a mimoriadne prijmy| 483 1779 2341 1830 2440
Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 0 0 0 0 0
Vynosové troky 607 2237 2943 2301 3068
Diferenciacia v platbe dane oproti dane z KPVH -124 -458 -603 -471 -628
Mimoriadny VH pred dafiou 0 0 0 0 0
CF z neprevadzkového majetku 0 0 0 0 0
PENAZNY TOK Z NEPREV. MAJETKU 483 1779 2341 1830 2440
3) FINANCNA CINNOST 2015 2016 2017 2018 2019
Zmena stavu dlhodobych zaviazkov -98 -391 507 342 3
Zmena dlhodobych bankovych uverov 0 0 0 0 0
Zmena stavu kratkodobych bankovych tverov 0 0 0 0 0
Zvysenie a zniZzenie VK z vybranych operacii 0 0 0 0 0
Upisanie cennych papierov (zvys. zakl. kap.) 0 0 0 0 0
Vyplata dividend a podielov zo zisku 0 0 0 0 0
PENAZNY TOK Z FINANCNEJ CINNOSTI -98 -391 507 342 3
e) PeiaZny tok celkom 2015 2016 2017 2018 2019
PENAZNY TOK CELKOM 325854 | 141382 |-128431 | 153423 | 159204
Stav peniaznych prostriedkov na konci obdobia| 447308 |588690 | 460259 |613682 |[772886

Hodnoty korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia sme prevzali do vykazu
penaznych tokov z uz naplanovaného vykazu ziskov a strat. Dan bola rozdelena na dve
Casti a to dan ktord pripada na korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia a dan

vztahujucu sa k prijmom plynucich z neprevadzkového majetku.

Spolo¢nost’ netvorila v minulom obdobi rezervy az na vynimku jedného roka, preto ani

do budtcnosti nie je planovana vyska rezerv a predpoklada sa nulova hodnota.

Zmena stavu pohladavok, kratkodobych zavédzkov a zasob je stanovend pomocou uZz

vypocitanych percent, ktoré boli vypocitané ako priemer minulych hodnot.
V investi¢nej ¢innosti st viditené brutto investicie za jednotlivé roky 2015-20109.

Posledn4 tabul’ka peniazny tok celkom objasiiuje fakt Ze planovany sposob financovania
je dostacujiici k realizacii jednotlivych pldnov Spoloc¢nosti. Stav peniaznych
prostriedkov poc€as celého predikovaného obdobia vykazuje rastuci charakter

s vynimkou jedného roka, kedy sa uskuto€nila investicia do trafostanic.
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16.3 Planovana suvaha

Tabul’ka ¢.55 Planované aktiva

Planovana stivaha 2015 2016 2017 2018 2019
AKTiVA CELKOM 762899 |[904971 |1103088 |1284423 | 1449684
Dlhodoby majetok 37270 63148 357027 362906 368784
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 37270 63148 357027 362906 368784

Pozemky 12782 12782 12782 12782 12782

Stavby 24488 30366 306245 312124 318002

Samostatne hnutel'né veci 0 20000 38000 38000 38000
Dlhodoby finan¢ny majetok 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 721890 |838084 742323 917778 | 1077161
Zasoby 3664 3320 3766 4067 4069
Pohl'adavky 264604 239761 271985 293716 293892
Obs.kratkodoby finanény majetok 6313 6313 6313 6313 6313
Kratkodoby finanény majetok 447308 588690 460259 613682 772886

a) Prevadzkovo potrebné 98005 88792 100726 108774 108839

b) Prevadzkovo nepotrebné 349304 499898 359533 504908 664047
Casové rozliSenie 3739 3739 3739 3739 3739

Vo vykaze nie st uvadzané polozky ako iny dlhodoby majetok, nedokonceny dlhodoby
majetok, zalohy na dlhodoby majetok pretoze Spolo¢nost’ nemala v predchadzajucich
piatich obdobiach iné ako nulové zostatky tychto poloziek, preto ani do budicna ich
zatial neméd zmysel planovat. Takisto nepredpokladame predaj alebo nadobudnutie

novych pozemkov, hodnota pozemkov vo vyske 12 782 eur je prebrata z minulosti.

Viécsina ostatnych poloziek je prebratych z generdtorov hodnot. Hodnoty majetku
stavieb a samostatne hnutel'nych veci sa menia v zavislosti od planovanych investicii z

prevadzkovo nutného majetku.

Dlhodoby finan¢ny majetok nie je spominany kvoli minulému vyvoju tejto polozky,

ktora od roku 2007 vykazuje nulovy zostatok.

Kratkodoby finan¢ny majetok (peniaze + ucty) sa meni adopliiuje z vykazu
planovanych penaZznych tokov. Obstardvany kratkodoby finanény majetok predstavuje
kratkodobé cenné papiere a ich vyska bolo prebratd z posledného minulého obdobia.
Vyjadrenie klIi¢ového zamestnanca Spolocnosti potvrdzuje ze vyvoj kratkodobych

cennych papierov bude podobny roku 2014, kedy bola ich hodnota vo vyske 6 313 eur.
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Tabul’ka ¢.56 Planované pasiva

Planovana stivaha 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKOM 762898 904971| 1103088| 1284423| 1449684
Vlastny kapital 595393 753210 930931 1098511| 1263660
Zéakladny kapital 13278 13278 13278 13278 13278
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 2988 2988 2988 2988 2988
Vysledok hospdarenia minulych rokov 404364 579127 736944 914665 1082245
Vysledek hospodarenia bézného u¢. obdobia (+-) 174763 157818 177721 167579 165149
Cudzie zdroje 167506| 151760 172157 185912 186024
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavizky 4165 3773 4280 4622 4625
Kratkodobé zavizky 163341 147987 167876 181290 181398
Bankové uvery a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankové uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Casové rozli§enie 0 0 0 0 0

Pri polozke rezerv nepozname presnejSie planovanie ich tvorby a minuly vyvoj svedci
0 tom Ze Spolo¢nost’ netvori takmer nikdy rezervy, ¢o nie je idedlny stav. V obdobi
2015-2019 je naplanovana hodnota rezerv v nulovej vyske. Zakladny kapital a fondy zo
zisku sa od nami sledovaného roku 2007 nikdy nemenili a preto je opodstatnené
predpovedat’ konstantny vyvoj. Fond zo ziskov je iba zo zdkonného rezervného fondu
na Urovni 2988 eur. Vysledok hospodérenia je prebraty z vykazu ziskov a strat
pomocou ktorého je dopocitana polozka vysledok hospodéarenia za minulé obdobia. Stav
zavazkov je prebraty z generatorov hodnot a vyska uverov bola zdovodnena v texte
vyssie. Dlhodobé zavizky vykazuje Spolo¢nost’ v minimalne vyske vzhl'adom k svojmu

majetku a trzbam. Ich planovana hodnota je od 3 773 eur do 4 625 eur.
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17. Navrh ocenenia Spolo¢nosti

Ocenenie podniku bude niZSie vypocitané pomocou dvoch réznych vynosovych metod
ato:

- metdda diskontovaného penazného toku (DCF)
- metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Ocenenia podniku pomocou vynosovych metdd je mozné pouzit’ na zaklade predoslych

analyz ktoré predpovedaju neobmedzené pokracovanie Spolo¢nosti.

17.1 Metoda diskontovaného penazného toku (DCF)

Ako prvy krok pri stanoveni hodnoty podniku pomocou metédy DCF je vypocet
diskontnej miery. Diskontnd miera je stanovend na urovni vazenych nakladov na kapitél
(WACC). Priemerné vazené naklady (WACC) tvoria nédklady na cudzi kapital a ndklady
na vlastny kapital. Ked'’Zze v pripade Spolocnosti sa nepredpoklada ziadne Cerpanie
dlhodobych ¢i kratkodobych bankovych uverov, bolo by pre zostavenie ocenenia
podniku bezpredmetné pocitat’ tieto naklady. Preto uvazujeme s nulovymi nakladmi na

cudzi kapital.

Niaklady na vlastny kapital

Pre stanovenie nakladov na vlastny kapital existuje viacero modelov. Pre potreby
zostrojenia tejto prace je pouzity model CAPM. Tento model ocenovania kapitalovych
aktiv je v stiCasnosti povaZzovany za najlepsi model pre stanovenie vlastnych ndkladov.
Konkrétne pdjde o Damodaranovu modifikaciu modelu CAPM. Vyjadruje skuto¢nost’
ze pozadovany vynos investora je dany vynosom aky by mohol uskuto¢nit’ na
kapitdlovom trhu pri rovnakej miere rizika. Ako prvé musime ur€it hodnotu

bezrizikovej vynosnosti, rizikovej prémie trhu a beta koeficientu.
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Modifikovana verzia modelu CAPM:

nvk = rt(usa) + B X RPT (usa) + RPZ, kde

nvk- odhad nakladov na vlastny kapital

rs— sucasna vynosnost’ dlhodobych vladnych dlhopisov USA
B — zadlZena beta, pre konkrétne odvetvie

RPT — rizikova prémia kapitalového trhu ( z trhu USA)

RPZ — rizikové prémia zeme

Inflacia je faktor ktory musi byt zakomponovany ak sa prechadza z prostredia USA do

slovenského.

Beta zadlZend sa urci na zdklade nasledujiiceho vzt'ahu:

_ D
BL = Bv X 1+(1—t)><E],kde

BL— zadlzena beta
t — efektivna sadzba dane

D/E — pomer cudzieho a vlastného kapitalu

Vypocet nakladov vlastného kapitdlu Spolo¢nosti pomocou Damodaranovej

modifikdcie CAPM je uvedeny v nasledujucej tabulke.
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Tabul’ka ¢.57 Damodaranova modifikacia modelu CAPM

Naklady vlastniho kapitalu (Damodaranova modifikacekacia modelu CAPM)

rf (aktudlna vynosnost 10roénych vliadnych dlhopisov USA) 2,12%
Beta nezadlZena pre "Oil/Gas distribution" (Eurépa) 0,85
Rizikova prémia kap. trhu USA (geom. priemer 1928-2015) 4,54%
Rating Slovenskej republiky A2
Riziko zlyhania zeme (prémia USA dlhopisov A2 oproti AAA) 0,73%
Odhad pomeru rizikovej prémie u akcii oproti dlhopisom 1,5
Rizikova prémia zeme 1,10%
Rizikova prémia zeme upravena o rozdiel v inflacii 0,51%
Rizikova prirazka za mensiu likviditu vlastnickych podielov 0%
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu u oceriovaného podniku 0
Danova sadzba 0,22
Beta zadlZzena 0,85
Naklady vlastného kapitalu 6,49%

K datumu ocenenia Spolo¢nost’ neeviduje Ziadny cudzi spoplatneny majetok. Pomer

cudzieho a vlastné kapitalu Spolo¢nosti je preto v nulovej vyske.

Hodnota rt je citovana z https://www.treasury.gov/ vyjadruje hodnotu z 1.2.2015 pre 10

ro¢né vladne dlhopisy.

Beta nezadlzena je citovana z http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, ako hodnota pre

betu nezadlzenu pre odvetvie ,,0il/Gas distribution® pre izemie Eurdpy.

Rizikova prémia kapitalového trhu USA je citovana na zaklade informécii z webovej

stranky http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Rating Slovenskej republiky prebraty z https://www.moodys.com/credit-ratings/.

Riziko zlyhanie zeme ktoré vyjadruje prémiu USA dlhopisov A2 oproti AAA je

citované z http://www.bonds-online.com/.

Néklady vlastného kapitalu tvoria 6,49%, tieto ndklady st v plnej vySke ndklady na
vlastny kapital.
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17.2 Metoda DCF entity

Hodnota Spolo¢nosti pomocou metédy DCF bola vypocitana dvojfazovou metodou,

ktora spociva vo viacero na seba nadvazujucich krokoch.

Najskor bol prevedeny vypocet volnych penaznych tokov (FCFF) pre obdobie
2015-2019. Tieto hodnoty vychadzali zvysSie zobrazeného finanéného planu.
Nasledoval prepocet volnych penaznych tokov na sti¢asni hodnotu. Sucasnad hodnota
bola zistend pomocou odurocitel'a pre diskontni mieru WACC (nakladov na vlastny
kapital). Na zaciatku druhej fazy sa odhadla pokrac¢ujica hodnota pomocou dvoch
vzorcov ato Gordonovho a Parametrického. Nasledovala scitanie hodnét stcéasnej
hodnoty Spolo¢nosti Vv prvej faze apokracujucej hodnoty Spolo¢nosti. Od¢itanie
uroceného cudzie kapitalu k ditumu ocenenia je d’al§$im krokom ale pre Spolo¢nost
tento krok nepriniesol zmenu doposial vypocitanej hodnoty podniku. Poslednym
krokom je v pripade existencie prevadzkovo nenutného majetku tento majetok
pripocitat’ k datumu ocenenia. Spoloc¢nost’ evidovala k datumu ocenenia prevadzkovo

nenutné peniaze v hodnote 74 217eur.

Metodu vyjadruje nasledujici vzorec:

g N\ FCFR PH
T4+t A+

de

Hg- brutto hodnota podniku
FCFF+- vol'né CF do firmy v roku t
lk- naklady kapitalu

T — dizka prvej fazy

PH — pokracujtica hodnota
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17.2.1 Su¢asna hodnota prvej fazy

Tabulka ¢.58 Stucasna hodnota prvej fazy metodou DCF entity

VolI'né cash flow pre 1.fazu 2015 2016 2017 2018 2019
Korigovany provozny vysledok hospodarenia 219154 196 217| 220538| 208 427| 204 604
Upravena dan 44874 40177 45157] 42678 41895
Korigovany provozny VH po dani 174280 156 039| 175380| 165 749| 162 709
Odpisy 3814 4783 9183 40911] 45588
Upravy o nepefiazné operacie 0 0 0 0 0
Investicie do prev. nutného DM -9693| -30662| -303061| -46 790 -51 467
Investicie do prev. nutného prac. kapitalu 108 658| 19046| -24714| -16667 -135
FCFF (free cash flow to firm) 277 060| 149 207[-143 213] 143 203[ 156 696
Odiroditel’ pre diskontni mieru (WACC): |6,49% 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 260 181| 131 581|-118 601| 111 368| 114 437

Vo vsetkych rokoch okrem obdobia 2017 planuje Spoloc¢nost dosahovat’ kladného
hodnoty cash flow. V roku 2017 je hodnota cash flow zaporna z dévodu investicie vo
vel'kej vyske do obnovy a rekonStrukcie trafostanic. Prva faza vypoctu vychadza
Z korigovaného vysledku hospodarenia prevzatého z planovaného vykazu ziskov a strat.
Stucasna hodnota prvej fazy je vysledkom scitanie diskontovaného vol'ného penazného

toku v obdobi 2015 az 2019, nadobudla hodnotu 498 967 eur.

17.2.2 Pokracujuca hodnota — sti¢asna hodnota druhej fazy

Pre potreby vypoctu druhej pokracujucej fazy podniku bol pouzity Parametricky vzorec
v tvare:
KPVH,,, x (1 -9)

PH = : 2 kde
i—g

KPVH1 —korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia v roku nasledujicom po

konci prvej fazy
I, — rentabilita investicii
g/r1 — miera investicii

Po ziskani pokracujucej hodnoty bola tato hodnota diskontované na sti¢asnti hodnotu.
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Pre vypocet pokracujicej hodnoty je nevyhnutné stanovit’ tempo rastu g, od ktorého sa
odvija hodnota FCFF pre rok T+1 ako aj hodnota investovaného kapitalu pre rok T+1.
Hodnoty FCFF do roku 2019 st prevzaté z financného planu a, pre rok 2020 je ziskana
ako FCFF 2019*(1+g) a obdobne sa zvysi aj hodnota investovaného kapitalu pre rok
2020.

Tempo rastu g bolo stanovené na hodnotu 1,75%, tato hodnota bola urcena na zaklade
tempa rastu trzieb v minulom obdobi aprvej fazy progndézy. Za minulé obdobie
2010 — 2014 bolo priemerné tempo rastu 0,84%. Tempo rastu v minulosti sa vyrazne
znizilo v roku 2014 v désledku vykyvov cien ropy smerom nadol, ¢o ovplyvnilo aj cenu
energii. Priemerné tempo rastu v prvej fazy prognézy v obdobi 2015-2019 je stanovené
na 2,66%. Priemerné tempo rastu za celé obdobie 2010-2019 je 1,75%. Tempo rastu g
by nemalo prekrocit’ hodnotu tempa rastu HDP. Tempo rastu HDP je za minulé obdobie
2007-2014 a predikované obdobie 2015-2019 na trovni 3,20%, takze podmienka aby

tempo rastu g neprekrocilo tempo rastu HDP je splnena.

Tabul’ka ¢.59 Hodnoty nevyhnutné pre vypocet pokracujicej hodnoty

Tempo rastu 1,75%
Miera investicii netto do DM a PK 6,32%
Rentabilita investic netto 27,69%

Z predoslych informécii uréime pomocou Parametrického vzorca pokracujiicu hodnotu

Spolo¢nosti. Tuto hodnotu diskontujeme a dostaneme hodnotu 2 390 939 eur.

17.2.3 Zaverecné vynosové ocenenie podniku metédou DCF entity

Na zaver je nutné scitat’ sucasné hodnoty prvej a druhej fazy kedy dostaneme
prevadzkova hodnotu brutto. Ide o hodnotu pre vlastnikov Spolo¢nosti a ich veritel'ov.
Ak by sme od¢itali hodnotu troceného cudzieho kapitalu dostali by sme prevadzkoviu
netto hodnotu. Prevadzkova netto hodnota je hodnota ktora prinalezi iba vlastnikom
spolo¢nosti. Konkrétne v nasom pripade budi tieto hodnoty totozné z ddvodu
neCerpania uverov. Potom k hodnote netto je pripocitany prevadzkovo nepotrebny
majetok. V pripade Spoloc¢nosti sa pripocita hodnota 74 217 eur, o predstavuje sumu

prevadzkovo nepotrebného majetku k ddtumu ocenenia.
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Tabul'ka ¢.60 Vysledna hodnota podniku ziskand metodou DCF entity

Vynosové oceneniek 1. 1. 2015 v eurach Hodnota
Sucasnd hodnota 1. fazy 498 967
Sucasnd hodnota 2. fazy 2390939
Prevadzkova hodnota brutto 2 889 906
Uroéeny cudzi kapitdl k ddtumu ocenenia 0
Prevadzkova hodnota netto 2 889 906
Neprevadzkovy majetok k dadtumu ocenenia 74217
Vysledna hodnota vlastného kapitalu podlia DCF |2 964 123

Vysledna hodnota vlastného kapitdlu metdédou DCF entity je 2 964 123 eur. Zaroven
plati Ze na tejto hodnote tvori plny 100%-ny podiel vlastny kapital.
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18. Metéda ekonomickej pridanej hodnoty

Tak isto ako pri prvej metode stanovenia hodnoty podniku, aj pri metéde ekonomicke;j
pridanej hodnoty (EVA) bude prevedena dvojfazova metdda. Vyhoda oproti prvej
spominanej metdde spociva v ziskani informéacie ¢i je podnik schopny tvorit’ pridant
hodnotu av akej vyske. Hodnota prvej fazy je vyjadrena ako sucet diskontovaného
ukazovatela EVA za predpovedané obdobie 2015-2019. Druhd fiza je vyjadrena

pomocou Gordonovho vzorca.

18.1 Sucasna hodnota prvej fazy

Pre vypocet prvej fazy potrebujeme poznat polozZky NOPAT a NOA. NOPAT
predstavuje korigovany vysledok hospodarenia po dani a vieme ho ziskat’" pomocou
predoslych vypoctov. NOA sa rovnd hodnote prevadzkovo nutnému investovanému
kapitalu. Priemerné vdzené naklady (WACC) st 6,49%. Opit plati Ze tieto naklady su
V plnej vyske naklady na vlastny kapital.

Ekonomicka pridand hodnota pre rok 2020 sa vypocita:
EVAzp20 = NOPAT,4590 — NOAjg19 X WACC

Tabul’ka ¢.61 Sucasna hodnota prvej fdzy metdodou ekonomickej pridanej hodnoty

Sucasnda hodnota 1.fazy 2014 2015( 2016 2017 2018 2019
NOPAT 174 280|156 039 175 380| 165 749|162 709
NOA (ku koncu obdobia) 346721 243941|250773| 569 366 591 912|597 926
WACC x NOAt-1 22493 15825| 16268 36937 38399
EVA 151 787|140 214( 159112| 128 812|124 310
Odurocitel pre diskontni mieru (WACC) | 6,49% 0,94 0,88 0,83 0,78/ 0,73
EVA diskontovana 142540| 123651| 131768| 100176 90786

Z tabul’ky je vidiet ze Spolo¢nost kazdym rokom tvori pridani hodnotu. Sti¢asna

hodnota prvej fazy je 588 920 eur.

141



18.2 Sucasna hodnota druhej fazy
Nevyhnutnost'ou pre vypocet druhej fazy je zistenie hodnoty EVA pre rok 2020. Tempo

rastu g a priemerné vazené naklady WACC su na rovnakej trovni ako pri metéde DCF

entity.

EVA2020 = NOPATZOZO - NOA2019 X WACC = 165 557 - 597 926 X 0,064‘9 =
126 767 eur

NOPAT,0,0 = (1 + g) X NOPAT,010 = 1,0175 X 162 709 = 165 557 eur

EVAspro 126767

H = - = 267592
WACC —g _ 0,0649 —0,0175 _ 267> 920eur

Po diskontovani pokracujticej hodnoty na hodnotu su¢asni dostaneme 1 954 265 eur.

18.3 Vysledné ocenenie podniku metédou EVA

Trzn pridani hodnotu tvori sufasnd hodnota prvej adruhej fazy metédy EVA.
Pripocitanim ukazovatela NOA dostaneme hodnotu brutto podniku, ktord sa ako
Vv pripade metdody DCF bude rovnat’ hodnote netto a zarovenn aj vyslednej hodnote

vlastného kapitalu podl'a metédy EVA..

Tabul'ka ¢.62 Vysledna hodnota podniku metédou EVA

Vynosové ocenenie k 1. 1. 2015 v eurach Hodnota
Sucasnd hodnota 1. fazy 588920
Sucasna hodnota 2. fazy 1954265
MVA 2543184
NOA k ddtumu ocenenia 346721
Prevadzkova hodnota brutto 2889905
Uroéeny cudzi kapitdl k ddtumu ocenenia 0
Prevadzkova hodnota netto 2889905
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 74217
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Z tabul’ky je mozné vycitat, ze z prevadzkovej hodnoty brutto je priblizne 450 000 eur
vytvorenych v podniku doposial aokolo 2 500000 eur tvori pridana hodnota

V buducnosti.
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Z.aver

Hlavnym cielom tejto semindrnej prace bolo stanovit’ hodnotu Spolo¢nosti, ktord sa
zaobera predajom a distribuciou zemného plynu a elektriny. Na ocenenie Spolo¢nosti
boli pouzité vynosové metody a to metdoda diskontovaného cash-flow DCF a metdda

ekonomickej pridanej hodnoty EVA k 1.1.2015.

Pred samotnym ocenenim bola vypracovana strategicka a finan¢né analyza. Strategicka
analyza zahffiala analyzu PEST aanalyzu Porterovho diamantu. V rdmci skimania
vonkajSicho prostredia bol vymedzeny apodrobne preskimany relevantny trh.
Pomocou tdajov za minulé obdobia bola stanovend aj jeho prognéza do budtcna. Trh
pod ktory spada analyzovana Spolo¢nost’ je podla klasifikaicie SK NACE trh D
35.1 — vyroba eclektrickej energie, prenos arozvod a D 35.2 vyroba plynu, rozvod
plynnych paliv potrubim. Na zaklade prognézy tohto trhu boli stanovené hodnoty

prognézovanych trzieb Spolo¢nosti.

NajvdcSou vyhodou Spolocnosti je vybudovana vlastnd distribu¢na siet vo velkom
priemyselnom aredly kde ma sidlo velké mnozstvo firiem. Nevyhodou firmy st
pomerne vysoké ceny a moze byt iba otazkou casu kedy aj napriek vybudovanej
distribu¢nej siete odberatelia zmenia svojho dodavatela. Rovnako aj nestabilny vyvoj

cien ropy vo velkej miere ovplyviiuje podniky s podobnym zameranim.

Co sa tyka finanénej stranky podniku, finanéné zdravie podniku je povazované za vel'mi
dobré a stabilné. Spolo¢nost’ ma dostacujuce mnozstvo prostriedkov na tthradu svojich
zavizkov, ukazovatele likvidity dosahuji nadstandardné hodnoty. Spolo¢nost’ dosahuje
hodnoty rentability vlastného kapitalu v 1,5-nasobnej vyske ako jej konkurencia. Na
zaklade finan¢nych ukazovatel’ je moZné konStatovat’ ze jeho existencia nie je ohrozena.
Ide 0 zdravy podnik pri ktorom sa predpoklada trvalé pokracovanie. Na zaklade tohto

tvrdenia bolo ur¢ené ocenenie podniku vynosovymi metodami.

Pre zostavenie vynosovych metdd vhodnych pre ocenenie podniku bolo potrebné
zostavit’ najskor finanény plan ktory zahfiial vykaz ziskov a strat, vykaz penaznych

tokov a suvahu. Preto bolo potrebné vypocitat’ generatory hodnot.
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Diskontnd miera pouzitd pre oceniovacie metody bola na zéklade stanovenia nakladov
na vlastny kapital rovnajuca sa hodnote 6,49%. Bol pouzity model CAPM
modifikovany podla Damodarana. Ocenenie Spolo¢nosti vysSlo rovnako oboma
metodami aj metodou DCF aj metdédou EVA a hodnota podniku bola stanovend na
2 964 123 eur. Pricom priblizne 450 000 eur je v Spolo¢nosti vytvorenych doposial
a okolo 2 500 000 eur tvori pridana hodnota v buducnosti.
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Priloha ¢.1 Zoznam skratiek

A - aktiva

CF — cash flow

CK — cudzi kapital

CP- cenné papiere

DCF — diskontovany cash flow

DHM — dlhodoby hmotny majetok

DM — dlhodoby majetok

DNM — dlhodoby nehmotny majetok

DO - Doba obratu

EAT — Cisty zisk po zdaneni za uctovné obdobie

EBIT - prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim a urokmi
FCFF — free cash flow to firm

g — tempo rastu

K — kapital

KPVH — korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia
kr. — kratkodoby

neprev. — neprevadzkovy

NOA — cisté operativne aktiva

NOPAT — korigovany vysledok hospodarenia po dani

OA - obrat celkovych aktiv
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OA — obezné aktiva

PK — pracovny kapital

prev. — prevadzkovy

ROCE - rentabilita trzieb ROS

SHV — samostatne hnutelné veci

T —trzby

SUSR — Statisticky iirad Slovenskej republiky
VH — vysledok hospoddrenia

VK —viastny kapital

WACC — naklady celkového kapitalu

zav. — zavdzky
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Priloha ¢.5 Aktiva analyzovanej spolo¢nosti

AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkom 578 454 | 596 365 | 635159 | 700 988 [ 509 909
B. Dlhodoby majetok 73 888 56307 | 43510 | 35205 | 31391
B.1. Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
B.l.2. |Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja 0 0 0 0 0
B.I.3. |Software 0 0 0 0 0
B.l.4. |Ocenitelné prava 0 0 0 0 0
B.l.6. |Iny dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0
B.l.7. |Nedokonéeny dlhodoby nehmotny 0 0 0 0 0
B.II. Dlhodoby hmotny majetok 73 888 56307 | 43510 | 35205 | 31391
B.ll.1. |Pozemky 13 075 12 782 12 782 12 782 12 782
B.Il.2. |Stavby 36 063 31150 | 26603 | 22423 | 18 609
B.1l.3. |Samostatne hnutelné veci a subory SHV | 24 750 12 375 4125 0 0
B.Il.6. |Iny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
B.Il.7. |Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
B.11.8. |Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
B.lll.  |Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
B.lll.1. |Podiely - ovladana osoba 0 0 0 0 0
B.II.2. |Podiely v UJ s podstatnym vplyvom 0 0 0 0 0
B.lIl.3. [Ostatné dldhodobé cenné papiere a 0 0 0 0 0
B.IIL.5. |Iny dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
B.lll.6. |Zriadovany DFM 0 0 0 0 0
c. Obeiné aktiva 502 005 | 537928 | 587 323 | 661917 | 474 779
C.l. Zdsoby 29 19 19 625 36 31
C.I.1. [Materidl 29 19 19 625 36 31
C.1.2. [Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
C.1.3.  |Vyrobky 0 0 0 0 0
C.I.5. [Tovar 0 0 0 0 0
C.1.6. [Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Cll. Dlhodobé pohladdvky 0 0 0 120 0
C.I1.1. |Pohladavky z obchodnych vztahov 0 0 0 0 0
C.Il.2. |Pohladavky - ovladajuca a riadena 0 0 0 0 0

osoba
C.IL.5. |Dlhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.Il.7. |Iné pohladavky 0 0 0 0 0
C.I1.8. [OdloZena danova pohladdvka 0 0 0 120 0
C.lll.  |Kratkodobé pohladdvky 246 225 | 233 845 | 272 101 | 248 629 | 344 623
C.III.1. |Pohladavky z obchodnych vztahov 246 225 | 233845 | 272101 | 248 629 344623
C.IIL.2. [Pohladavky - ovladajuca a riadena 0 0 0 0 0

osoba
C.II1.6. |Statne dariové pohladavky 0 0 0 0 0
C.II.7. [Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.111.8. |Dohadové ucty aktivne 0 0 0 0 0
C.IIL9. [Iné pohladavky 0 0 0 0 0
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C.IV. |Kratkodoby financny majetok 255 751 | 304 064 | 295597 | 413132 | 130 125
C.IV.1. [Peniaze 396 18 740 654 339
C.IV.2. |U¢ty v bankach 204 037 | 268 416 | 263 158 | 367 474 | 123 473
C.IV.3. [Kratkodobé cenné papiere a podiely 51318 35630 31699 45004 6313
D. . Casové rozlienie 2 561 2130 4326 3 866 3739
D.I.1. |Naklady budtcich obdobi 2561 2130 4326 3 866 3739
D.l.2. |Komplexné naklady buducich obdobi 0 0 0 0 0
D.I.3  |Prijmy buducich obdobi 0 0 0 0 0
Priloha ¢.6 Pasiva analyzovanej spolo¢nosti
PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkom 578 454 | 596 365 | 635159 | 700988 | 509 909
a. Vlastny kapital 405639 | 422 076 | 466 530 | 438 540 | 422 988
Al Zdkladny kapitdl 13 278 13278 | 13278 13 278 13 278
A.l.1. |Zakladny kapital 13 278 13278 | 13278 13 278 13 278
Al Kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
A.ll.2. |Ostatné kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.Il.3. [Ocenovacie rozdiely z precenenia 0 0 0 0 0
majetku a zavazkov
A.lll. Fondy zo zisku 2 988 2 988 2 988 2 988 2 988
A.lll.1. |Rezervny fond 2988 2 988 2 988 2988 2988
Alll.2. |[Statutdrne a ostatné fondy 0 0 0 0 0
AlV. Vysledok hospoddrenia minulych 236421 | 239373 | 242 810 | 245264 | 246 340
rokov
A.IV.1. [Nerozdeleny zisk minulych rokov 236421 | 239373 | 242 810 | 245264 | 246 340
A.IV.2. [Neuhradena strata minulych rokov 0 0 0 0 0
AV. Vysledok hospoddrenia beZzného 152 952 | 166437 | 207 454 | 177 010 | 160 382
uctovného obdobia
B. Cudzie zdroje 172 815 | 174 289 | 168 629 | 262 448 86 921
B.l. Rezervy 0 0 0 431 0
B.I.1. Rezervy podla zvlastnych pravnych 0 0 0 0 0
predpisov
B.l.4. Ostatné rezervy 0 0 0 431 0
B.II. Dlhodobé zdvizky 4734 4135 4 088 3935 4263
B.Il.1. |Zavaazky z obchodnych vztahov 0 0 0 0 0
B.Il.9. |Iné zavazky 4734 4135 4 088 3935 4263
B.11.10. |Odlozeny danovy zavazok 0 0 0 0 0
B.IlI. Kratkodobé zavdizky 168 081 | 169770 | 164 541 | 258 082 | 82 658
B.IlI.1. |Zavazky z obchodnych vztahov 131249 | 170154 | 124366 | 179378 | 57112
B.Il.4. |Zavazky ku spolo¢nikom 3972 3839 3873 61418 3962
B.IIl.5. |Zavazky k zamestnancom 5169 4 499 5081 4107 5169
B.IIl.6. |Zavazky zo socidlneho zabezpecenia a 4 968 4 640 5004 4 867 5522
zdravotného poistenia
B.III.7. |Stat — dafiové zavizky a dotacie 21973 24 498 26 074 8312 10 893
B.IIl.8. |Kratkodobé prijaté zlohy 0 0 0 0 0
B.II1.10. |Dohadové ucty pasivne 0 0 0 0 0
B.III.11. |Iné zavazky 0 0 0 0 0
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B.IV. Bankové uvery a vypomoci 0 0 0 0 0
B.IV.1. |Bankové Uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
B.IV.2. |Kratkodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
c.i. Casové rozlisenie 0 0 0 0 0
C.I.1.  [Vydaje buducich obdobi 0 0 0 0 0
C.1.2.  |Vynosy buducich obdobi 0 0 0 0 0
Priloha €.7 Vykaz ziskov a strat analyzovanej spolo¢nosti
2010 2011 2012 2013 2014
l. Trzby z predaja tovaru 0 0 0 0 0
A Naklady vynalozené na obs.predaného tq 0 0 0 0 0
+ obchodna marza 0 0 0 0 0
Il. Vykony 2404 960|2 633 619(2 759 295|2 811418 |2 486 396
.1. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluj2 404 960|2 633 619|2 759 295|2 811 418 | 2 486 396
I1.2. Zmeny stavu vnutroorg.zasob 0 0 0 0 0
I1.3. Aktivdcia 0 0 0 0 0
B. Vyrobna spotreba r.9+r.10 1990 533|2 193 653|2 269 791|2 374 362 | 2 052 858
B.1 Spotreba materidlu, energie a ost. Neskl{1 969 452 |2 175 652 (2 224 358(2 344 729 |1 995 420
B.2 Sluzby 21081 18001 | 45433 29 633 57 438
+ Pridana hodnota r.3+r.4-r.8 414 427 | 439966 | 489504 | 437 056 | 433 538
C. Osobé naklady 186270 | 193147 | 199537 | 196 814 | 209 020
C.1 Mzdové naklady 138405 | 143341 | 147886 | 143468 | 153 339
C.2 Odmeny ¢lenom org. Spoloc¢nosti a druzs 0 0 0 0 0
C3 Naklady na poistenie 42 668 44 325 45 880 47 651 50530
C.A Socidlne naklady 5197 5481 5771 5695 5151
D. Dane a poplatky 10 706 10 117 9971 9 787 11 609
E. Odpisy a OP k DHM a DNM 6 356 17 288 12 797 8 305 3814
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 8371 0 100 17 300
a materialu
l.1. Trzby z predaja dlhodobého majetku 0 8371 0 100 17 300
1.2. Trzby z predaja materialu 0 0 0 0 0
F. Zostatkova cena predaného dlhodobého 0 294 0 0 945
majetku a materialu
F.1. Zostatkova cena predaného dlhodobého 0 294 0 0 945
majetku
F.2. Predany material 0 0 0 0 0
Zmervw'a stavu rezerv a opravnych 0 0 0 0 0
poloziek
IV. Ostatné vynosy 100 0 0 0 1 065
H. Ostatné naklady 509 7 109 7 450 6 745 7 086
l. Prevod prevadzkovych nakladov 0 0 0 0 0
* Prevadzkovy vysledok hospodarenia | 210686 | 220382 | 259 749 | 215505 | 220374
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VI. Trzby z predaja CP a podielov 440058 | 453 625 | 278 114 | 681 606 79 279
J. Predané CP a podiely 440 068 | 453625 | 269 055 | 655490 90 974
VILI. Vynosy z DFM 0 0 0 0 0
VIL.L1.  [Vynosy z CP a podielov v dcérskej spol.
a v spol. s podst.vplyvom 0 0 0 0 0
VII.3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
IX. Predané CP a podiely -4 312 -7791 -8 731 -3369 -3315
M. Kurzové straty 0 0 0 46 227
X. Vynosové uroky 186 189 223 56 31
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0
XI. Ostatné finanéné vynosy 0 0 0 0 1956
0. Ostatné financné naklady 15 817 7 853 3854 8 057 988
* Financny vysledok hospodarenia -19953 | -14742 | -3292 14 700 -14 238
Q. Dan z priijmu z beznej Cinnosti 36 058 39203 | 49003 53 195 45 754
Ql. — splatna 33 842 40360 | 49781 53 682 45 754
Q2. — odloZena 2216 -1157 -778 -487 0
*E Vysledok hospodarenia za beznu 190 733 | 205 640 | 256 457 | 230205 | 206 136
¢innost
R. Mimoriadne naklady 0 0 0 0 0
* Mimoriadny vysledok hospodarenia 0 0 0 0 0
*kx Vysledok hospodarenia za uctovné 154 675 | 166 437 | 207 454 | 177 010 | 160 382
obdobie (+/-)
*okkx Vysledok hospodarenia pred 190 733 | 205 640 | 256 457 | 230205 | 206 136
zdanenim
Priloha ¢.8 Tempo rastu trzieb 2010-2019
Trzby (vykony) 2010 2011 2012 2013 2014
Vykony (eur) 2404960 2633619 2759295 2811418 2486 396
Roc¢né tempo rastu X 9,51% 4, 77% 1,89% -11,56%
Priemerné tempo 0,84%
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Trzby (vykony) 2015 2016 2017 2018 2019

Vykony (eur) 2560000 2319360 2631082 2841305 2843010
Roc¢né tempo rastu  2,96% -9,40% 13,44% 7,99% 0,06%
Priemerné tempo 2,66%

Priloha ¢.9 Trendové spojnice — zavislost’ trzieb trhu a ceny

ropy

16000 y =49,036x +7126,3
14000 * R?=0,638
12000 AT
10000 M
8000 ¢ Radyl
6000 —— Lineérny (Rady1)
4000
2000
0 T T )
0 50 100 150
16000
14000 *
12000 e
10000 ’/‘/‘
8000 y = 4090,8In(x) - 6761,3
6000 R2=0,5759
4000
2000
0 T T T T T T )
0 20 40 60 80 100 120 140

161



16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

y = 2496,5x03415
R2=0,5924

¢ v

—— Mocninovy (v)




	TitulniList_color
	DP ENERGOSAM 24.5..pdf

