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Abstrakt

Diplomova préaca sa zameriava na stanovenie hodnoty obchodnej spolo¢nosti Koruna, s.
r. 0. pomocou vynosovych metdd, diskontovanych peiiaznych tokov entity a ekonomicke;j
pridanej hodnoty. Praca je rozdelend do dvoch hlavnych Casti. V prvej Casti su vymedzené
zakladné teoretické vychodiska prace a druha cast’ sa venuje praktickej aplikacii
poznatkov na konkrétny podnik. Prakticka Cast’ obsahuje strategicku a finan¢nu analyzu

a aplikaciu vynosovych metdd, ktorej vysledkom je stanovenie hodnoty k 1. 1. 2016.

Abstract

The master's thesis focuses on retail company Koruna, s. r. 0. valuation by using income-
based methods of discounted cash flows of an entity and economic value added.
The thesis is divided into two main parts. The first part defines the theoretical basis
of the thesis and the second part deals with the practical application of knowledge
to the specific company. The practical part contains strategic and financial analysis
and application of income-based methods which leads to the determination

of the company's value to the 1. 1. 2016.
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analyza, finan¢ny analyza, generatory hodnoty, finan¢ny plan, priemerné vazené naklady

kapitalu, diskontované penazné toky, ekonomicka pridand hodnota
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Uvod

Problematika stanovenia hodnoty podniku je v sucasnosti ¢oraz aktudlnejSou
témou. Dovodov pre ocenenie podniku moze byt’ viacero, ako napr. predaj resp. nakup
podniku, spojovanie ¢i splynutie spolo¢nosti alebo tiez likvidacia spolo¢nosti. Ocenenie
moze byt taktiez cielené pre rozne subjekty, ako napr. potencialneho investora, banku

alebo samotny manaZzment podniku.

Celkovy proces ocenenia pozostdva z mnoZstva krokov, ktoré na seba nadvézuju
a vzajomne sa podporuji. To znamena, Ze pre dosiahnutie o najvernejSicho vysledku
ocenenia by oceflovatel’ nemal Ziaden krok vynechat’. Vysledné hodnoty ocenenia mozu
byt viaceré: trhova, subjektivna, objektivizovand hodnota alebo ich kombinacie. Idea
najrealistickej$ieho ocenenia vSak predpokladéd Gplne objektivny pristup, o pri oceneni
akymkol'vek znalcom nie je mozné. Preto kazdy vysledok ocenenia obsahuje ur¢iti mieru
subjektivizmu. Podporou dobrého ocenenia spolo¢nosti su vSak verejne zistiteIné fakty,

ktoré jednotlivé kroky znalca objektivne zdovodnuju.

Pre ucely tejto diplomovej prace budeme stanovovat objektivizovanu hodnotu
podniku, ktora sa snazi ¢o najviac priblizit' idealnemu oceneniu. Hodnotu stanovime
pomocou dvoch vynosovych metod, a to diskontovaného cash flow (DCF) entity
a ekonomickej pridanej hodnoty (EVA). Predmetom ocenenia bude maloobchodna

spolo¢nost’ Koruna, s. r. 0..
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Ciele prace a metody spracovania

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace je stanovenie objektivizovanej hodnoty

maloobchodnej spolo¢nosti Koruna, s. r. o. k1. 1. 2016 pre majitelov podniku.

Objektivizovand hodnota bude stanovena vynosovymi metédami DCF entity a EVA.

Dielcie ciele prace su:

» zhodnotenie vynosového potencialu podniku do buducnosti na zéklade

strategickej analyzy, ktora zahffia nasledovné ciele:

o

o

analyza vonkajSieho potencialu — narodné¢ho hospodarstva
prostrednictvom SLEPT analyzy a odborového okolia podniku
prostrednictvom Porterovho modelu,

analyza vnutorného potencialu prostrednictvom analyzy faktorov
uspesnosti 7S a

prognoza trzieb podniku,

» preverenie finanéného zdravia podniku pomocou finan¢nej analyzy,

v ramci ktorej su ciel'mi:

©)

@)

©)

vertikalna a horizontalna analyza u¢tovnych vykazov,
analyza pomerovych ukazovatelov,
prepocet sthrnného indexu — Altmanov model pre nevyrobné

podniky,

» zhrnutie zistenych skuto¢nosti prostrednictvom SWOT matice,

» analyza a prognoza generatorov hodnoty

» zostavenie finan¢ného planu vykazu ziskov a strat, suvahy a vykazu

penaznych tokov,

» stanovenie nakladov kapitalu prostrednictvom modelu CAPM.

V tejto diplomovej praci st pouzité nasledovné metddy spracovania: !

» Literarna reSer$ — prehl'ad sucasnej literatury o danej téme je pouzity

v teoretickej Casti prace.

" POKORNY, J. Usp&snost zarudena, s. 48-54
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Analyza — ide o rozklad skimaného objektu na dielCie Casti, ktoré su
podrobené dalSiemu skimaniu vo vzajomnych suvislostiach. Metdda
analyzy je pouzita pri strategickej a financnej analyze, a taktiez pri analyze
generatorov hodnot.

Syntéza — vyjadruje zhrnutie jednotlivych skimanych casti do jedného
celku. Syntéza je pouzita pri vyhodnocovani jednotlivych skuto¢nosti ako
napr. urcenie vynosového potencialu, stanovenie jednotlivych prognéz
a v kone¢nom dosledku celkové vysledné ocenenie. Ista formu zhrnutia,
a teda syntézy je pouzitd aj pri tvorbe SWOT matice.

Komparacia — je porovnavanie jednotlivych objektov skiimania.
Komparicia je pouzitd v strategickej a finan¢nej analyze pri porovnavani
podniku s konkurenciou.

Indukcia — vyvodenie vSeobecného zaveru na zdklade jednotlivych
faktov.

Dedukcia — odvodenie novych tvrdeni z inych platnych vyrokov pri
dodrzovani pravidiel logiky. Indukcia a dedukcia sa vyskytuje naprie¢
celou praktickou Castou prace.

Historicka metoda — je zalozend na poznani, analyzovani a pochopeni
historického vyvoja skimaného objektu. Tato metodda je pouzita napr. pri
finan¢nej analyze alebo pri analyze generatorov hodnoty.
Logicko-systematicka metoda — vychadza zo zékladnych poznatkov, ku
ktorym pridava nové fakty a zavery a tie opat’ analyzuje a pripaja d’alSie
zéavery, az kym nedosiahne hl'adany ciel’. Je pouzita vo viacerych Castiach
prace, napr. pri analyze a progndze generatorov hodnoty, resp. pri celom
procese ocenenia.

Matematicko-Statistické metédy — umoznuju presné vyjadrenie javov
a vztahov medzi nimi prostrednictvom univerzalneho matematického
jazyku. V préaci su pouZité pri vypoctoch jednotlivych Casti ocenenia
pomocou programu Excel. V rdmci prognozy trzieb su pouZzité Specidlne

Statistické metody — regresna a korela¢na analyza.
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1 Teoretické vychodiska prace

1.1 Podnik ako predmet ocenenia

Obchodny zakonnik definuje podnik v §5 nasledovne:

., Podnikom sa na ucely tohto zdakona 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 majii tomuto vicelu slizit. ‘*

Z tejto definicie ndm vyplyva, zZe podnik tvori zmysluplny komplex hmotného a
nehmotného majetku, ktorého neoddeliteInou sucastou je taktiez l'udsky faktor, tj.

pracovna sila so svojimi znalost'ami a skusenostami.

Tento hmotny a nehmotny majetok musi kazdy podnikatel' nejako zabezpecit'.
Preto kazdy podnik pri vykonavani svojej ¢innosti vyuziva rozne druhy zaviazkov, ktoré

vSak uvedena definicia nezachycuje. Pri oceflovani musime zohl'adnit’ aj tento faktor.

Podnik by sme mali teda vnimat ako funk¢ny celok sluziaci na realizaciu
podnikania. Zakladni funkciu podniku moézeme ndjst v Obchodnom zikonniku

v definicii podnikania:

., Podnikanim sa rozumie sustavna cinnost vykonavana samostatne podnikatelom vo

viastnom mene a na vlastnii zodpovednost za vicelom dosiahnutia zisku. *>

Z toho vyplyva, aby mohol byt’ podnik podnikom, musi splnit’ svoj zadkladny ucel,
a teda dosahovat’ zisk. Z toho mézeme taktiez vyvodit’ prioritu vynosovych metod pri

ocefiovani podniku.*

V Slovenskej republike sa ocefiovanim podniku zaoberd vyhlaSka ministerstva
spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku®, ktord

ustanovuje metddy a postupy stanovenia vSeobecnej hodnoty znalcom.

2 Zakon ¢&. 513/1991 Zb., Obchodny zakonnik, §5

3 Zakon ¢&. 513/1991 Zb., Obchodny zakonnik, §2

4 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 15-16
3 Vyhlaska €. 492/2004 Z.z., slov-lex.sk, 2010
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1.2 Hodnota podniku

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je stanovit’ hodnotu podniku. Co si ale
predstavit’ pod pojmom hodnota podniku? Definicie a vymedzenia v legislative Casto
zvadzaji k mylnému spojeniu majetku podniku s predstavou iba jeho fyzickej existencie.
Kazdy si vie pod majetkom predstavit hmotné veci ako budovy, pozemky, stroje ¢i
zariadenia, ktoré sa daju relativne 'ahko ocenit’. Pri stanoveni hodnoty podniku avSak
nejde primarne o fyzické aspekty majetku, ale prioritne sa zohladnuje pravo spojené
s pouzitim tohto majetku. To znamend, mat’ prostrednictvom vlastnickeho prava uzitok.
Podnik by mal byt’ teda schopny prindsat’ uzitok a generovat’ isty vynos v su¢asnosti aj v

budticnosti.®

Od ocenovatel'a sa ocakéava, ze urci objektivnu hodnotu podniku. No nieco ako
objektivna hodnota podniku vo svojej podstate neexistuje. Schopnost’ statku uspokojovat’
potreby definuje uzitkova hodnotu, ktora je subjektivna, Cize individudlna pre kazdého

konkrétneho vlastnika.

Hodnotu v ekonomickom slova zmysle mozeme chéapat’ ako vztah medzi urCitym
subjektom a objektom za predpokladu raciondlneho chovania. Vychadzame z toho, ze
I'udské potreby nemaju ziadne hranice, ale zdroje k ich uspokojovaniu uz svoje
obmedzenia majia. Z titulu nedostatku zdrojov potom moze byt statok predmetom
vymeny, vramci ktorej dochadza ku vyjednavaniu. UZitkovd hodnota preto nie je
hodnotou konecnou, ale sti k vymennej hodnote vyjadrenej v peniazoch, ktora nasledne

vedie k trhovej cene.

Hodnota podniku je teda dand o¢akavanymi budicimi prijmami (bud’ na Grovni
vlastnikov alebo na trovni vSetkych investorov do podniku, tj. vlastnikov aj veritel'ov)

prevedenymi (diskontovanymi) na ich st¢asni hodnotu.”

¢ KISLINGEROVA, E. Ocefovani podniku, s. 9-10
"MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 20
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Z uvedeného mdzeme vyvodit’ nasledovné zavery:®

e Hodnota nie je objektivna vlastnost’ podniku, ale v zésade ide len o odhad
hodnotitel'a, ktory je jeho subjektivnym ndzorom a vierou v budicnost
podniku. To vSetko je nasledne vyjadrené v penaznych jednotkach.

e KedZe nemdzeme hovorit’ o objektivnosti, tak neexistuje ani jednoznacny
algoritmus na urc¢enie hl'adanej hodnoty.

e Hodnota bude zavisla na subjekte, ktory ju ur€uje a na ucele ocenenia.

Podl’a toho, ¢o chceme ocenenim zistit, mézeme rozlisit’ niekol’ko zakladnych

kategorii hodnoty podniku, ktoré odpovedaju na otazky:’

e Korlko je ochotny za podnik zaplatit’ priemerny zaujemca na trhu?
e Aku ma podnik hodnotu z pohl'adu konkrétneho kupujaceho?

e Aku hodnotu mézeme povazovat’ za najmenej spornu?

Podla tychto praktickych otazok sa nasledne vyvinuli 4 zakladné pristupy

k ocettovaniu podniku: '

1. trhova hodnota,

2. subjektivna hodnota (tj. investi¢na hodnota),
3. objektivizovana hodnota,
4

komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly.

1.2.1 Trhova hodnota

Trhova hodnota vychddza z predstavy, Ze existuje trh s podnikmi, na ktorom
vystupuje vicsie mnozstvo predavajiucich a kupujtcich, ktori vytvaraju podmienky pre

vznik trhovej ceny.
Definicia trhovej hodnoty:

,, Irhova hodnota je odhadnuta ciastka, za ktoru by mal byt majetok vymeneny k datumu

ocenenia medzi ochotnym kupujucim a ochotnym predavajucim pri transakcii medzi

$ MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 20
 Tamtiez, s. 21
19 Tamtiez, s. 22
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samostatnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorom by obe strany

Jjednali informovane, rozumne a bez natlaku. “!!

Vysvetlenie definicie:!?

e Odhadnuta Ciastka predstavuje pre predavajiceho najlepsiu rozumne dostupna
cenu na trhu, a naopak pre kupujuceho najvyhodnejSiu rozumne dostupnu
cenu na trhu.

o KedZe ide o odhad, nie o realnu predajnil cenu, tak je iba predpoklad, Ze dojde
ku vymene za oc¢akavanu trhovu cenu.

e Stanovend trhova hodnota je Casovo obmedzena kvoli neprestajnym zmenam
na trhu, ktoré by mohli skreslit’ jej vypovednt hodnotu.

e Kupujtci a predavajiici su motivovani k obchodu, ale nie stt k nemu donuteni.
TaktieZ su primerane informovani ako o stave majetku, tak aj o trhovych
podmienkach a tieto znalosti samozrejme rozumne vyuzivaju.

e Transakcia prebiecha medzi stranami, ktoré nie st v nijakom blizkom alebo
zvlastnom vztahu, ako napr. materska a dcérska spolocnost’.

e Majetok by mal byt na trhu vystaveny dostato¢ne dlho na to, aby ho
zaznamenal zodpovedajuci pocet potencidlnych kupujicich, a teda aby bola

zan ziskana najlepSia rozumna cena.

Pojem trhovej hodnoty predpoklada cenu zjednani na vol'nom konkurenénom
trhu. Samotny proces ocenovania vyzaduje, aby ocenovatel’ urobil adekvatny prieskum
trhu, ziskal vSetky vyznamné data a zohl'adnil vSetky stvisiace fakty. Pri najCastejsej
metode ocenovania, vynosovej, je dolezité aby finan¢ny plan, projekcia vynosov

a diskontna miera asponi ¢iasto¢ne vychadzali z trhovych udajov.

Z hladiska ekonomickej teorie by mala byt trhova hodnota odhadom rovnovaznej
ceny na trhu, tzn. ceny, pri ktorej sa stretdva ponuka s dopytom. Tedria rovnovaznej ceny
predpokladd rozvinuty fungujici trh, kde dostatocné mnoZstvo subjektov obchoduje
s homogénnym statkom. V skutoc¢nosti, v ktorej neexistuje dostato¢ne fungujici trh je

vel'mi komplikované, ba priam nemozné urcit’ trhovi hodnotu ako bodovy odhad. Preto

" MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 22
12 Tamtiez, 23-24
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sa pri redlnom pohl'ade na vec pouziva skor intervalovy odhad trhovej ceny. Avsak pri
ocenlovani podniku pracujeme s vel'mi obmedzenym trhom, pri ktorom mdézeme dospiet’

ku takym velkym intervalom, ze prinos daného odhadu bude miniméalny.

Trhova hodnota vychddza z existencie fungujuceho alebo asponi ¢iastocne
fungujiceho trhu. Je ale sporné hovorit’ v naSich podmienkach o existencii trhu
s podnikmi, a to aj ked’ vezmeme do tvahy trh s akciami. Na tychto trhoch sa obchoduje
iba s mensSou Castou obmedzené¢ho poctu podnikov. Podnik je v skuto¢nosti jedine¢ny
jav, ktory via¢Sinou nezodpoveda pravdepodobnej cene na trhu, ale jeho hodnota sa skor
odraza od nazoru ocenovatel'a. Takii hodnotu méZeme potom nazvat’ subjektivna alebo

investi¢na hodnota podniku.'?

1.2.2 Subjektivna (investicna) hodnota

Ako sme uz spomenuli, subjektivna hodnota, ako aj jej nazov napoveda, vychadza
z individualneho nazoru tucastnikov transakcie, napr. kupujiceho, ktory je dany
ocakavanymi budiacimi uZitkami z majetku. Tato hodnota sa oznacuje aj ako investi¢na a
predstavuje hodnotu majetku pre konkrétneho investora alebo skupinu investorov, ktori
maju urcité investicné ciele.

Zakladné charakteristiky investiénej hodnoty st: '

e Buduce penazné toky si zalozené v rozhodujicej miere na predstave
manazérov ocenovaného podniku, pripadne investora. Stanovuji sa na
zéklade podkladov poskytnutych podnikom, z ktorych ide hlavne o finan¢ny
plan.

e Diskontna miera sa stanovuje na zéklade alternativnych moznosti investora.

Za protiklad ku subjektivnej hodnote moéZeme povazovat objektivizovanil

hodnotu.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Subjektivnu hodnotu si vie vypocitat’ kazdy financne vzdelanej$i vlastnik alebo

investor sdm. Pre odhadcov je preto vyhodnejSie vychadzat’ z objektivnejSej predstavy

3 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 24-26
14 Tamtiez, s. 27
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hodnoty, ktort je schopny urcit’ jedine profesional. No ako sme uz vyssie spomenuli

pojem objektivna hodnota podniku neexistuje, preto zacali odhadcovia pracovat’

s pojmom objektivizovana hodnota. Je to hodnota buducich vynosov z hl'adiska vlastnika,

ktort mozeme nezavisle preskimat’. Tato hodnota by mala byt postavena na vseobecne

uzndvanych udajoch a pri jej vypocte by sa mali dodrzat’ isté zasady a poziadavky.

Cielom je dospiet ku najviac reprodukovatel'nému oceneniu. !

5

Pri oceniovani podniku v ramci tejto diplomovej prace budeme odhadovat’ prave

objektivizovanti hodnotu.

Zasady pre jej vypocet si:'6

>

predpoklad, Ze podnik bude pokratovat v ¢innosti v nezmenenom
podnikovom koncepte,

zohl'adnenie vSetkych realistickych oakavani v ramci moznosti trhu, tzn. pri
moznych Sanciach a rizikach na trhu,

zohl'adnenie finanénych moZnosti a d’alSich vplyvov pdsobiacich na podnik
a jeho hodnotu,

zdoraznenie nezavislosti buducich finanénych prebytkov na individualnych
moznostiach konkrétneho vlastnika, inak povedané, vyzdvihnutie potencialu,
ktory ma podnik k rozhodujucemu diiu ocenenia.

Podnikovy plan a jeho rastové oCakavania by mali byt’ v sulade s progndézami
odvodite'nymi z udajov trhu a informécii z danej oblasti.

Ked’ze su pri stanoveni objektivizovanej hodnoty relevantné aj osobné dane,
tak d’alSou zasadou je ucelové typizovanie danovej zat'aze podl'a toho, z akého
dovodu sa ocenenie vykonava.

Ked’Ze ide o ocenenie na zéklade vynosovej sily podniku k rozhodujicemu
diiu, pri oceneni sa nezohl'adiiuji mozné, ale doposial’ nezavedené investicie
alebo desinvesticie alebo opatrenia nezachytené v podnikovom plane
a financné prebytky, ktoré by z toho plynuli. Zohl'adnia sa len opatrenia, ktoré

st uz zavedené alebo zdokumentované v podnikovom koncepte.

'S MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 27-28
16 Tamtiez, s. 28
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Koncepcia objektivizovanej hodnoty: !’

1. stupen — Beru sa do uvahy len v§eobecne uznavané skutocnosti, relevantné ku
ditu ocenenia. Tento stupen vyjadruje zaklad, ktory tvori dolm hranicu
hodnoty podniku.

2. stupenl — Prihliada sa aj ku faktom, ktoré st vS§eobecne zname, ale maju dosah
ucinku v buducnosti, a preto ich posobnost’ nemusi byt’ jednozna¢na.

3. stupen — Az vtomto stupni sa mozu premietnut’ do ocenenia subjektivne

hl'adiskd, ako pri subjektivnej hodnote.

Celkovy pohl'ad na koncepciu objektivizovanej hodnoty nam taktiez moéze

priblizit’ nasledujici obrazok.

Obrazok 1: Vztah objektivizovanej a subjektivnej hodnoty (Zdroj:
MARIK, M. a kol. Metody ocenovani podniku, s. 29)

ﬂk

Individualne ocakavania

Vseobecné oCakavania

Subjektivna hodnota

Objektivizovana hodnota

v

Z uvedenych definicii vyplyva, Ze objektivizovana hodnota je isty minimalny
zaklad pre stanovenie hodnoty podniku. AvSak v skutocnosti realizované ceny pri

transakcidch byvaju Castokrat vyssie ako znalcami uréena objektivizovana hodnota.

O istu syntézu uvedenych postupov sa pokasa Kolinska Skola.

7 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 28-29
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1.2.4 Kolinska skola

Kolinska Skola zastava nazor, ze ocenenie by malo vychadzat’ z toho, aku funkciu

prina$a kone¢nému uzivatelovi. Rozoznava niekol’ko zikladnych funkcii, ako napr.:'8

e Daiovu — ako podklad pre danové ucely.
e Komunikaéni — pre komunikaciu s verejnost'ou, predovsetkym s bankami
a investormi.
e Poradensku — Zmyslom tejto funkcie je poskytnut’ informacie o
o maximalnej cene — hrani¢na hodnota kupujiuceho a

o minimalnej cene — hrani¢na hodnota predavajiaceho.

Tieto hranicné hodnoty vymedzuja priestor pre cenové vyjedndvanie.
(Podmienkou je vysSia hranicnd hodnota kupujiceho nez hrani€na hodnota
predavajuceho.) St individudlne pre kazdého tic¢astnika transakcie, a preto st pre

druhu stranu nezname.

¢ Rozhodcovsku — Tuto hodnotu stanovuje nezavisly rozhodca, ktory by mal
aspont odhadntt’ hrani¢né hodnoty ucastnikov transakcie a néasledne najst’
spravodliva hodnotu, resp. jej rozpitie. Je viazana na konkrétne zacastnené
strany.

e Argumentaéni — hladanie argumentov pre zlepsSenie pozicie. Slizi ako

podklad pre jednanie.

Vsetky zmienené tedrie hodnoty maji svoje opodstatnenie a kazda z nich sa hodi
na ina situdciu. Ako sme uz viackrat spomenuli, zvolenie spravnej kategorie hodnoty
zavisi od konkrétneho ucelu, pre ktory chceme hodnotu stanovit. V kazdom pripade by
malo byt jasne definované z akého dovodu ocenenie vznikd, akd kategoria hodnoty sa

pouzije a k akému datumu bude hodnota platit’.

Dovody pre stanovenie hodnoty podniku je mozné rozdelit' podla toho, ¢i
podnet k oceneniu vychadza =z vlastnej iniciativy podniku, zdoévodu externého
finanéného vykaznictva alebo zo zakonnej povinnosti pripadne zmluvnych vztahov. Pri

odhadoch trhovej ¢i objektivizovanej hodnoty je nutné Standardizovat’ jednotlivé kroky

'8 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 30-32
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ocenenia, aby bolo mozné postup a vierohodnost’ odhadu overit. Zatial' co pri trhovej
hodnote je potrebné overit kvalitu dat cerpanych priamo ztrhu, v pripade
objektivizovanej hodnoty postacuje pouzit’ metodicky spravny vypocet. V podmienkach
kontinentdlnej Europy je vhodnejSie pristupovat’ k normativne definovanej

objektivizovanej hodnote, pretoZe vo vii¢sine pripadov je trhova hodnota nezistitel'n4.'
1.3 Postup pri oceneni podniku

Postup ocenovania by mal bez ohl'adu na metodu, ktort pouZijeme vychadzat’ zo
strategickej a finan¢nej analyzy podniku. Tieto analyzy ndm pomdZu zhodnotit’ celkovy
stav podniku, jeho postavenie na trhu, konkuren¢nu silu a celkova schopnost’ dlhodobo

prezit’ a tvorit’ hodnotu.

Celkovy postup ocenenia mdézeme vo vSeobecnosti zhrnut do nasledujucich

bodov:?°

1. Zber vstupnych udajov
2. Analyza udajov
a. Strategicka analyza
b. Finan¢na analyza
c. Rozdelenie aktiv podniku na prevadzkovo potrebné a nepotrebné
d. Analyza a progndza generatorov hodnoty
e. Orientacné ocenenie na zaklade generatorov hodnoty
3. Zostavenie financného planu
4. Ocenenie
a. Volba metddy
b. Ocenenie podla zvolenych metod

¢. Suhrnné ocenenie

1.3.1 Zber vstupnych udajov

Zakladom pre kazdé ocenenie su vstupné udaje, ktoré nam to umoznia. Cim viac

udajov o firme, trhu, konkurencii a celého okolia podniku méame, tym relevantnejSie

" KRABEC, T. Ocefiovani podniku a standardy hodnoty, s. 214-215
20 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 53
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ocenenie vieme vyvodit. Samozrejme nie vsetky informacie st dostupné alebo I'ahko

ziskateI'né, a taktiez sa odliSuje ich relevancia s ohl'adom na cel ocenenia.

Pre analyzu potrebujeme zakladné udaje o podniku, tzn. pravnu formu, predmet
podnikania, rozdelenia pravnych podielov, zakladnu Strukturu, udaje o histérii podniku
apod. Daliim dolezitym zdrojom st ekonomické tidaje, tzn. uétovné vykazy za
poslednych 3-5 rokov, vyro¢né spravy, spravy auditorov, podnikové plany (ak existuju).
TaktieZ nesmieme zabtudat' na informacie o relevantnom trhu, konkurencii, odbyte

a marketingu, vyrobe, dodavateloch ¢i pracovnikoch.?!

Vsetky tieto informacie definuji skiimany podnik, jeho postavenie na trhu
a perspektivy do buducnosti. Na zaklade tychto poznatkov mézeme podl'a moznosti, ¢o
najspolahlivejSie urcit’ vysledni hodnotu podniku. Pred samotnym vycislenim tejto

hodnoty musime najskor zanalyzovat’ dany podnik a jeho okolie.

1.3.2 Strategicka analyza

Jednym z najdolezitejSich vstupov pre vierohodné ocenenie, ktorému sa bohuzial
v praxi nevenuje dostato¢na pozornost’ je strategickd analyza. Jej hlavnou funkciou je
posudit’ celkovy vynosovy potencial podniku, ktory pozostdva z vonkajSicho
a vnutorného potencialu. Vonkajsi potencial je nasledne definovany Sancami a rizikami
podnikatel'ského prostredia, resp. relevantného trhu. Vnutorny potencial vychadza zo
schopnosti vyuzivat tieto Sance a Celit’ rizikdm na trhu. V zavislosti na tieto schopnosti
vnutorny potencial vyjadruje silné a slabé stranky podniku a predovsetkym ¢i ma podnik

nejaku konkuren¢nu vyhodu na trhu.

Strategicka analyza by ndm mala odpovedat’ na otazky, ¢i ma podnik dlhodobu
perspektivu, nasledne aky bude vyvoj trhu, konkurencie a hlavne podnikovych trzieb

a aké su rizika spojené s podnikom.??

Analyza vonkajSieho potencialu

Na zaciatku strategickej analyzy by sme si mali jednozna¢ne vymedzit' o aky trh

sa vlastne jednd. Je dolezité urcit’ spravnu Sirku trhu, v ktorom sktimana spolo¢nost’

2 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 54-56
22 TamtieZ, s. 56-57
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poOsobi. Pri vel'mi uzkych trhoch je niekedy problematicka dostupnost’ tidajov, a preto

musime pre d’alSie analyzy zvolit’ trh §irsi.

Po vymedzeni trhu mozZeme prejst ku analyze vonkajSicho prostredia
definovaného Specifikami narodného hospodarstva, ktoré vplyvaju na dany trh, kde
podnik pdsobi, ateda aj na samotny podnik. Zhrmat' vplyv narodného hospodarstva
mozeme prostrednictvom SLEPT analyzy, ktora skuma socidlne, legislativne,

ekonomické, politické a technologické faktory.

Nasledne by sme mali prejst’ ku podrobnejSej kvalitativnej analyze, ako napr.
atraktivite daného trhu, ktord by nam mala pribliZit’ Sance a rizikd spojené s danym trhom.
Kritéria atraktivity su pre kazdy trh Specifické a mali by vychadzat' hlavne z dopytu

a moznosti predaja. Do tivahy prichadzaji nasledujice kritérid: >

e Rast trhu — prindsa vicSie prilezitosti aj pre rast podniku, ale je spojeny
s vy$§im rizikom (udrZanie pozicie je investicne ndrocné).

e Velkost’ trhu — vacsi trh je vyhodnejsi (Gspory z rozsahu).

e Intenzita konkurencie — ¢im silnejSia, tym mensia Sanca na prezitie malych
podnikov.

e Rentabilita, substiticie, bariéry — priemerna rentabilita bude tym vyssia,
¢im vacsSie st bariéry vstupu a niz§ia moznost’ substittcie.

e Citlivost’ trhu na konjunktiru

o Struktira a charakter zikaznikov — najvyhodnejsie je, ked’ je zakaznikov

viac a maju mensiu citlivost’ na zmenu ceny.

Bliz§im, odborovym okolim podniku sa zaoberal Porter, podla ktorého su
pravidla konkurencie, a to v ktoromkol'vek odvetvi obsiahnuté v piatich dynamickych
konkurenénych faktoroch: vstup novych konkurentov, hrozba novych substitttov,
vyjedndvacia sila odberatelov, vyjednavacia sila doddvatelov a superenie medzi
existujacimi konkurentmi. Pdsobenie tychto piatich faktorov potom rozhoduje

o vynosnosti daného odvetvia.?*

2 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 59-64
24 PORTER, M. E. Konkuren¢ni vyhoda, s. 22-24
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Na kvalitativnu analyzu by mala nadvdzovat prognéza vyvoja trhu pripadne
jeho segmentov. Progndza ajej postup zavisi od toho, aku kategériu hodnoty
stanovujeme. Pri subjektivnom oceneni vychddza progndza z individudlneho nazoru
oceniovatel'a a naopak pri objektivizovanom oceneni vychddza predovSetkym zo

sucasného stavu. Trhové ocenenie sa opiera o nazory zastavané odbornou verejnost’ou.

Kedze prislusné vyhlady nespracovava ziadna odborna organizacia, musi tato
analyzu zostavit' sim ocenovatel. Vychodiskom pre prognézu by mala byt analyza
hlavnych faktorov, ktoré vplyvaji na vyvoj trhu a ktoré zverejiuji oficidlne inStitacie.
Okrem narodohospodarskych ukazovatel'ov ako HDP, celkova priemyselna vyroba ¢i
spotreba, moze ist’ aj o vSeobecné faktory dopytu ako ceny, pocet obyvatel'ov a prijmy na

obyvatel'a alebo faktory $pecifické ako napr. spotrebné zvyklosti a mddne trendy.?

Na stanovenie progndézy ocenovatelom by sa mali vybrat vhodné faktory
v zéavislosti od situdcie s pouzitim vhodnych Statistickych metod, ako napr. analyzy
casovych radov a ich extrapolacie, jednoduchej a viacnasobnej regresnej analyzy. Mimo
Statistickych metéd modzeme odhadovat’ budici vyvoj na zéklade porovnania so
zahrani¢im. Vyslednd prognéza bude potom zostavena kombindciou zmienenych
postupov alebo im obdobnymi. Ocetovatel’ by sa vSak nemal mechanicky spoliehat” iba
na vysledky regresnej analyzy. Vysledna progndza by sa mala eSte rozumne posudit’ a
pripadne mierne upravit. Na zaver prognozy je eSte vhodné urcit’ predpoklad vyvoja trhu

v d’alom obdobi, ktory slizi ako zaklad pre projekciu trzieb ocefiovaného podniku. 2
Analyza vnutorného potencidalu

Analyza vnutorného potencidlu sa zaoberd analyzou konkuren¢nej vyhody, a
taktiez skiima vntitorné prostredie podniku. Hlavnym cielom analyzy konkuren¢nej sily
je odhad vyvoja trhovych podielov oceniovaného podniku do budicnosti. Zédkladom je
stanovit’ sucasny trhovy podiel podniku. NajcastejSou metddou je kvalifikovany odhad
podielu trzieb podniku na suéte produkcie na danom trhu. Dal§im potrebnym krokom je
identifikacia hlavnych konkurentov. Vysledkom by malo byt zhrnutie zdkladnych

parametrov o ich hospodareni.?’

25 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 68
26 TamtieZ, s. 69
27 TamtieZ, s. 74-77
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Na zdklade tychto informacii moZeme analyzovat vnatorny potencial
a konkuren¢nt silu ocenovaného podniku. Potencial podniku prameni z toho, do ake;j
miery je podnik schopny vyuzit Sance plyntce z trhu a ako dokdze celit’ konkurencii

a moznym hrozbam.

Vnutorné prostredie podniku mdzeme preskumat prostrednictvom analyzy

faktorov 78, ktoré podmiefiuju tispech podniku. Medzi tieto faktory patria:>®

1. Stratégia podniku — obvykle vychddza z vizie a poslania spolo¢nosti.
Hierarchia stratégii sa odvija od corporate (podnikatel’'skej) stratégie, na
ktord nadvdzuju business (obchodnd) stratégia a na najnizSej Urovni
funk¢né stratégie.

2. Organiza¢na Struktira — moZe byt liniova, funkciondlna, liniovo-

Stabna, divizionalna alebo maticova.

Systém riadenia — resp. informac¢né systémy pouzivané v podniku.

Styl riadenia — moZe byt autoritativny, demokraticky alebo laissez-faire.

Spolupracovnici

Schopnosti — kvalifikdcia manazérov 1 zamestnancov.

N kW

Zdielané hodnoty — firemna kultara.

Kone¢nym vysledkom analyz vnutorného a vonkajsieho okolia podniku su silné
a slabé stranky podniku a prilezitosti a hrozby suvisiace s podnikom, ktoré mdzeme
spracovat’ prostrednictvom SWOT matice. SWOT maticu mozeme nasledne doplnit’

o udaje zistené vo financnej analyze.
Prognoza rastu triieb podniku

Na zaklade uskutocnenych analyz trhu, progndézy vyvoja trhu a postdenia
vnitorného potencidlu podniku a jeho konkurenénej sily ziskame vychodiskovy odhad
tempa rastu trzieb oceniovaného podniku. Toto tempo rastu je vhodné porovnat
s doterajSim tempom za predchadzajuce roky a néasledne ho upravit, resp. zdévodnit

odlignosti.?’

*» SMEJKAL, V. RAIS, K. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich, s. 40
2 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 94
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Pri d’alSom postupe ocenenia podniku sa nezaobideme bez dolezitého ndstroja

finan¢ného riadenia, finan¢nej analyzy, ktorej sa venuje nasledujuca kapitola.

1.3.3 Financna analyza

Vysledkom finan¢nej analyzy pre ucely ocenenia by malo byt preverenie
finanéného zdravia podniku a vytvorenie zdkladu pre zostavenie finan¢ného planu,

z ktorého sa vyvodzuje vynosova hodnota.*

Finan¢na analyza moze byt v zdsade dvojakd, a to ex post a ex ante. Analyza ex
post sa snazi vysvetlit’ su¢asnu finanéno-ekonomick situéciu podniku prostrednictvom
pohladu do minulosti. Na zdklade nej méZeme pochopit’ sucasnost’, a taktieZ formulovat’
rozne opatrenia pre buducnost’. No skimané vysledky uz nie je mozné menit. Analyza
ex ante ma za ulohu vyvoj finanénych vysledkov predvidat’ a progndézovat’ finanén

budticnost’ podniku. !
Analyza uctovnych vykazov

Hlavnym zdrojom informdcii pre finan¢nu analyzu je uCtovna zéavierka, ktora
pozostava zo zakladnych uctovnych vykazov — suvaha, vykaz ziskov a strat a vykaz
penaznych tokov (cash flow). Rozborom tychto vykazov sa zaobera fundamentilna

analyza.

Stuvaha zachytdva stavové veliCiny k urCitému datumu. Informuje o vyske
a Strukttire majetku vo forme aktiv a o vlastnictve tohto majetku prostrednictvom pasiv.
Pre ucely ocenovania je potrebné veli¢iny porovnat’ s viacerymi obdobiami, aby sa mohli

analyzovat’ urcCité tendencie vyvoja.

Vykaz ziskov a strat je tokovy vykaz, ktory hodnoti hospodarenie s majetkom
a jeho efektivnost’. Pre oceiovatel’a je dlezité zistit', ktoré polozky sa najviac podielaju
na vykonoch, a nasledne to porovnat’ s obdobnymi podnikmi. Taktiez treba zistit’ do ake;j

miery st vysledky hospodéarenia manipulované a do akej miery zodpovedaju skuto¢nosti.

Vykaz penaznych tokov (cash flow) je pre positdenie finan¢nej situacie

najdolezitej$i, no rada podnikov ho napriek tomu vyuZiva len v obmedzenej miere.

30 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 96
31 ZALAJ K. a kol. Finanéno-ekonomicka analyza podniku, s. 61
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Podéva sthrnny prehl’ad o tom, ako podnik v danom obdobi petiazné prostriedky ziskaval
ana ¢o ich pouzival. Méze byt’ zostaveny priamou (rozdiel prijmov a vydavkov) alebo

nepriamou metodou (spitna tprava vysledku hospodarenia).

Analyzu uctovnych vykazov moézeme rozdelit na horizontdlnu a vertikdlnu
analyzu. Horizontalna analyza je zaloZena na préci s idajmi v riadkoch, ¢ize porovnava
homogénne vysledky, ktoré sa liSia casom. Sleduje urcity vyvoj, trend ukazovatel'ov za
viacero obdobi a nasledne ho zdovodnuje. Na druhej strane vertikalna analyza pracuje
s udajmi v stipcoch. To znamena, Ze analyzuje podiely jednotlivych poloziek na celku,
resp. Struktiru zvolenej veli¢iny. NajznamejSim pravidlom, ktoré sa hodnoti pri analyze
vykazov je zlaté¢ bilan¢né pravidlo, podla ktorého je pripustné pouzit na krytie
neobezného majetku len také finan¢né zdroje, ktoré ma podnik dlhodobo k dispozicii. Ak
dlhodobé zdroje prevysuji vysku dlhodobého majetku, podnik je prekapitalizovany. Tato
prevySujuca Ciastka sa nazyva Cisty pracovny kapital, ktory sluzi na pokrytie urcitej Casti

obezného majetku, ako napr. trvalej potreby zasob.>?
Analyza pomerovych ukazovatel’ ov

Pomerové ukazovatele moZeme rozdelit’ na ukazovatele:>>

e likvidity,
e zadlZenosti,
e rentability,

e aktivity.
Ukazovatele likvidity vypovedaji o schopnosti podniku hradit’ svoje zavézky.
e Okamzitd likvidita (likvidita 1. stupnia)

__ kréatkodoby finanény majetok

L1

kratkodobé zavizky celkom

e Pohotova likvidita (likvidita 2. stupia)

[2 = kratkodoby finantny majetok+kratkodobé pohladavky

kratkodobé zavazky celkom

e Bezna likvidita (likvidita 3. stupnia)

32 ZALAJ K. a kol. Finanéno-ekonomicka analyza podniku, s. 66-67
33 Tamtiez, s. 81-93
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__kratkodoby finantny majetok+kratkodobé pohladavky+zasoby

L3

kratkodobé zavazky celkom

Ukazovatele zadlZenosti monitoruju Strukturu finanénych zdrojov v spolo¢nosti

a informuju o dlhodobej finan¢nej rovnovahe.

vlastny kapital (vlastné imanie)

Stupen samofinancovania = —
celkovy kapital

cudzi kapital (zavazky)

e Stupen zadlzenosti = ————
celkovy kapital

. N aktiva
e Finantna pdka = ———"—
vlastny kapital

zisk pred zdanenim+uroky

e Krytie urokov = P—
u

kratkodobé zavazky
kratkodobé pohladavky

e Platobnd neschopnost’ =

o akje>1 -> primarna platobna neschopnost’
o ak je <1 > sekundarna platobna neschopnost’ (lepsia, podnik

neplati, pretoze mu ini viac dlhuja)

dlhodobé zdroje
dlhodoby majetok

e Krytie dlhodobého majetku = - Ukazovatel’ vypoveda

o dodrzani zlatého bilan¢ného pravidla.

zavazky—likvidné prostriedky
CF

e Tokové zadlZenie (doba splacania dlhov) =

Ukazovatele rentability vyjadruju vynosnost’ podnikovej ¢innosti.

Vysledok hospodarenia

e Rentabilita aktiv (ROA) =

aktiva

VH pred zdanenim+nakladové aroky

e Rentabilita celkového kapitalu (ROI) =

celkovy kapital

VH po zdaneni

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) = Dlastny kapital

e damen
e Rentabilita trzieb (ROS) = Wf%wanem

Ukazovatele aktivity umoziuji analyzovat, ¢i podnik U¢inne vyuZiva svoj
9

majetok.

zasoby

e Doba obratu zasob = — - —
priemerné denné triby

pohladavky

e Doba obratu (inkasa) pohl'addvok =

priemerné denné trzby

zavazky

e Doba splatnosti zdvizkov = — - —
priemerné denné naklady
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, %h
e Obrat aktiv = —=2¥

aktiva

Synteticky pohl’ad na financné zdravie podniku

Je takmer vylucené aby bol podnik mimoriadne dobry vo vsetkych ukazovatel'och.
Najcastejsie sa kombinuju dobré a horsie vysledky v roznych oblastiach. Zaver finan¢nej
analyzy by vSak mal byt jednozna¢ny a mal by odpovedat’ na otazku, ¢i je podnik
schopny dlhodobo existovat. V pripade slusnych vyhliadok je splnena dolezita
podmienka vynosovych metoéd. V opacnom pripade sa ocenenie zzi len na likvidacnu
hodnotu. Kone¢ny verdikt finan¢nej analyzy moze byt stanoveny na zéklade skiisenosti
analytika alebo pomocou zvoleného algoritmu, napr. bodovacou metédou. Dalsou
moznostou je pouzitie sthrnnych indexov, ako napr. Altmanovho modelu, ktory je
zalozeny na sledovani Statistickych dat z ekonomickej praxe. Tieto suhrnné indexy

vyjadruji celkovil finanéna doveryhodnost’ podniku.**

1.3.4 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Prevadzkovo potrebné resp. nutné aktiva st tie, ktoré podnik potrebuje pre svoje
zékladné podnikatel'ské zameranie. Pri oceiovani by mala platit’ zdsada, Ze ak je to len
trochu mozné, mali by sa aktiva podniku rozdelit na prevadzkovo nutné a nenutné.
Zaroven by mali byt vyradené vynosy a néklady suvisiace s prevadzkovo nenutnymi
aktivami. Rozdelenie aktiv m6zeme zdovodnit’ napr. tym, ze nepotrebné aktiva prinasaju
odlisné rizikéa od hlavnej prevadzky, neplynt z nich ziadne alebo len vel'mi malé prijmy
a celkovo k ocenovaniu tychto dvoch skupin aktiv pristupujeme odliSne. Medzi
najCastejSie prevadzkovo nepotrebné aktiva patria: kratkodoby finanény majetok
(prebytok nad prevadzkovo nutni troven), dlhodoby financny majetok (podla
prepojenosti s hlavnou ¢innostou) a vSetky nehnutelnosti, pohl'adavky alebo majetok,
ktoré nesuvisia s hlavnou c¢innostou podniku. Pri vylaceni aktiv, ktoré nesuvisia
s hlavnym predmetom ¢innosti podniku, musime néasledne vylucit’ aj naklady a vynosy
spojené s tymto majetkom. Takto upraveny vysledok hospodarenia budeme oznacovat
ako korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia a bliZSie ho rozoberieme v d’alSom

texte.>

3 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 109-110
35 Tamtiez, s. 118-123
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1.3.5 Analyza a prognoza generatorov hodnoty

Generatormi hodnoty sa rozumie subor zakladnych veli¢in, ktoré ur¢uji hodnotu
podniku. Medzi najdolezitejSie patria: trzby, prevadzkova ziskovd marza, investi¢na

¢innost, diskontna miera a doba Zivotnosti podniku.*®

Trzby aich prognoéza do budicnosti si vysledkom strategickej analyzy. Tato
progndza vSak mobze byt upravend napr. kapacitnymi moznostami alebo uvahami

o potrebnych investiciach v najblizS§om obdobi.

K vypoctu prevadzkovej ziskovej marze potrebujeme korigovany prevadzkovy
vysledok hospodérenia. Ten dostaneme upravenim klasického prevadzkového vysledku
hospodarenia z vykazu ziskov a strat. Upravy by sa mali tykat’ odstranenia poloziek, ktoré
nesuvisia s hlavnou ¢innostou podniku, ako napr. zisky z predaja majetku alebo odpisy
budov, ktoré nesuvisia s hlavnym podnikanim. Naopak niektoré ndklady alebo vynosy
z finan¢nej ¢innosti suvisiace s hlavnou ¢innostou mézeme pripocitat’. Prevadzkovu
ziskova marzu potom dostaneme podelenim korigovaného prevadzkového vysledku pred

zdanenim (resp. aj pred odpismi) trzbami.>’
Prognézu ziskovej marze mdzeme dosiahnut’ dvomi spdsobmi:*®

a) Zhora — Pri tomto postupe vypocitame korigované prevadzkové vysledky
hospodarenia a z nich odvodené ziskové marze za minulé obdobia. Nasledne
marzu a faktory, ktoré na fiu pdsobia podrobime analyze v sulade s konkurenc¢nou
poziciou podniku. Na zéklade uvah odhadneme buduce hodnoty ziskovej marze.

b) Zdola — V tomto pripade najskor uskutocnime prognézu hlavnych aj menej
vyznamnych nakladovych a vynosovych poloziek. Ziskovi marzu potom ziskame
z progndzy trzieb a korigovaného prevadzkového zisku, ktory dostaneme

rozdielom prognézovanych nékladov a vynosov v budicom obdobi.

Tieto dva pristupy sa mézu svojim vysledkom vzajomne lisit’, a preto je vhodné

ich porovnat’ a upravit’ predchadzajuce odhady tak, aby sa vysledky nakoniec rovnali.

3¢ MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 125-126
37 Tamtiez, s. 123
38 Tamtiez, s. 127-129
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Pre stanovenie vyslednej progndzy su vel'mi dolezité hlavné faktory pdsobiace na
marzu. Medzi zadkladné patria konkuren¢na Struktura, osobné naklady, pripadne ostatné
prevadzkové naklady. Najhlavnejsi faktor, ktory zdsadne ovplyviiuje podiel pridanej
hodnoty na trzbach, atym aj ziskova marzu je intenzita konkurencie. Intenzitu
konkurencie mozeme stanovit’ na zaklade analyzy odborového okolia podniku, ktorou sa

zaobera Porterov model piatich konkurenénych sil.>

Investiéni ¢innost’” mézeme rozdelit' na investicie do pracovného kapitalu

a investicie do dlhodobého majetku.

Pracovny kapital sa pre ucely ocenovania chipe trochu inak ako v pripade
finan¢nej analyzy, kde je to rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobym cudzim
kapitalom. Ako uz bolo pri rozdeleni aktiv spomenuté, tak aj pracovny kapital pozostava
len z veli¢in prevadzkovo nutnych. Druhou odliSnostou od finan¢nej analyzy je, Ze od
obezného majetku nebudeme odcitat’ kratkodoby cudzi kapitdl, ale netroCeny cudzi
kapital. Zmyslom je odstranit’ taky kapital, pre ktory nie sme schopni stanovit’ naklady.
Pri progn6ze vyvoja pracovného kapitalu musime najskor analyzovat’ ndrocnost’ vykonov
na jeho jednotlivé zlozky v minulosti. Vdzbu medzi vykonmi a polozkami je mozné
najlepSie vyjadrit vo forme doby obratu poloziek v diioch. Tym padom vysSia doba
obratu bude znamenat’ aj vysSiu ndrocnost’ vykonov na jednotlivé polozky pracovného
kapitalu. Nasledne sa opiat’ analyzuju faktory, ktoré na narocnost vykonu pdsobia
a vzapati sa urcia predpoklady vyvoja zistenych faktorov do budicnosti. Vysledkom

analyz by mala byt zdovodnena progndza vyvoja pracovného kapitalu.*°

Medzi najtazSie Casti vramci analyzy generatorov hodnoty patri posudenie
investicii do dlhodobého majetku. Pri pldnovani investicnej Cinnosti je vhodné opat
vychadzat’ z analyzy minulosti. Ak maji investicie do majetku priebezny charakter
mozeme pouzit’ globalny pristup, pri ktorom vypocitame koeficient naro¢nosti trzieb na

investicie.*!

investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetku brutto

k = .
triby

3 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 128-132
40 Tamtiez, s. 132-136
4! Tamtiez, s. 136-137
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Tento koeficient ma vysoktl mieru porovnatelnosti, takze ho mézeme vypocitat

aj pre konkuren¢né alebo podobné podniky.

Pri nepravidelnych investicidch by mal ocenovatel' vychadzat' z konkrétnych
investiénych planov spoloénosti. Dal§im pristupom k planovaniu investicii je porovnanie
s odpismi. Investicie by v tomto pripade nemali byt niZSie ako odpisy majetku.*?

Na =zaklade analyzy a progndzy generatorov hodnoty mobzeme stanovit

predbeZné ocenenie prostrednictvom volnych petiaznych tokov (FCF).*?

FCF, =T 1x(A+g)*xrzy*(1—d) =Ty g * (kACPK + kapm)

B ACPK
ACPK — AT
N _ ADM

o T —trZby,

e g —tempo rastu trzieb,

e 71, — prevadzkova ziskova marza,

e d —sadzba dane z korigovaného VH,

o kacpi — koeficient naro¢nosti rastu trzieb na pracovny kapital,
e kapy — koeficient narocnosti rastu trzieb na dlhodoby majetok,

e t—rok

Vzorec vyjadruje korigovany prevadzkovy zisk po dani po odpocitani investicie

do pracovného kapitalu a dlhodobého majetku.

Vynosovi hodnotu podniku ako celku nésledne dostaneme diskontovanim

vol'nych penaznych tokov podla vypoctu:**

FCF,
P T i—g

e [, —diskontn4 miera.

“ MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 136-138
43 Tamtiez, s. 147
4 Tamtiez, s. 147
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1.3.6 Financny plan

Pri pouziti niektorej z vynosovych metdd je vhodné pre ocenovany podnik
zostavit’ kompletny finanény plan. V ramci bezného riadenia podniku byva finan¢ny plan
stucastou podnikového planu, resp. jeho vylstenim. Je tvoreny viacerymi navzajom

prepojenymi planmi. Celkovo sa sklada sa z troch hlavnych finanénych vykazov:*

e vysledovka,
e suvaha,

e vykaz peiaznych tokov.

Ocenovatel’ sa vacsinou pri tvorbe finanéného planu nezaobide bez konzultacie
s vedenim podniku. Ak je ale cielom ocenenia trhova alebo objektivizovana hodnota, nie
je vhodné automaticky prebrat’ finan¢ny resp. podnikovy plan zostaveny manazmentom
podniku. Za kone¢nt verziu planu by mal byt v kazdom pripade zodpovedny sam

ocenovatel’.

Vychodiskom pre finanény plan st uz analyzované generatory hodnoty, ktoré
tvoria zakladny predpoklad na jeho zostavenie. Aby ale boli planované finan¢né vykazy

kompletné, treba ich este doplnit’ o nickol’ko informdcii, ako napr.:*°

e plan financovania (splatky uverov, navysenie vlastného kapitalu a pod.),

¢ doplnenie menej vyznamnych poloziek a poloziek nesuvisiacich s hlavnou
¢innost'ou podniku,

e vyplaty dividend alebo podielov na zisku a

e formalne dopocty.

Po zostaveni finan¢ného planu podniku by mal ocenovatel urobit’ finan¢na
analyzu tohto planu, ktord by mala nadvizovat’ na celkovu finanénu analyzu podniku.
Analyza by potom mala potvrdit’ alebo zmenit’ vysledky strategickej a financnej analyzy
o perspektivach podniku. Taktiez by mala poskytnit’ informécie pre analyzu rizika pri

stanovovani diskontnej miery.*’

4 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 149
46 Tamtiez, s. 150-151
47 TamtieZ, s. 156-157
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1.3.7 Ocenenie vynosovou metodou diskontovaného cash flow

Ocenenie na zaklade analyzy vynosov vychddza z poznatku, ze hodnota statku je
dana oCakavanym uzitkom jeho majitel'a. V pripade ocenenia podniku st tymto uzitkom

ocakavané vynosy. Medzi zékladné vynosové metddy ocenenia mézeme zaradit’:**

e metddu diskontovaného cash flow (DCF),
e metodu kapitalizovanych Cistych vynosov,
e metodu ekonomickej pridanej hodnoty (EVA),

e kombinované vynosové a majetkové metody.

Pre ucely tejto diplomovej prace budeme odhadovat’ objektivizovani hodnotu
podniku zdkladnou vynosovou metddou diskontovaného cash flow entity. Tato metoda
presne odraza definiciu hodnoty podniku ako statku, pretoze penazné toky predstavuju

realne vyjadrenie uzitku z drZzaného statku.

Ocenovanie diskontovanim peniaznych tokov vychddza z predpokladu, Ze hodnota
aktiva je suCasnou hodnotou ocakavanych volnych peniaznych tokov plynucich z tohto

aktiva.*

Vd'aka globalizacii investicnych procesov sa v sti¢asnosti metoda DCF rozSiruje
aj na izemie kontinentalnej Eurdpy, no najviac je rozsirena v USA a Velkej Britanii. Pre

jej vypodet existuji tri zakladné techniky:>°

e metdda ,entity* — vypocet v dvoch krokoch:

o 1. krok - diskontovanim penaznych tokov ako pre vlastnikov, tak
aj pre veritelov dostaneme hodnotu podniku ako celku (hodnota
brutto),

o 2. krok = od hodnoty brutto odpocitame hodnotu cudzieho
kapitalu — ziskame hodnotu vlastného kapitalu (hodnota netto),

e metdda ,equity” — diskontovanim penaznych tokov len pre vlastnikov

vypocitame priamo hodnotu vlastného kapitalu podniku,

* MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 163
* DAMODARAN, A. Damodaran on valuation, s. 27
" MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 164-165
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e metoda ,,APV* (adjusted present value — upravena sucasnd hodnota) —
vypocet v dvoch krokoch:
o 1. krok = suctom hodnoty podniku pri nulovom zadlzeni
a sucasnej hodnoty danovych uspor z tirokov dostaneme hodnotu
podniku ako celku brutto,
o 2. krok = od¢itanim cudzieho kapitalu od hodnoty brutto ziskame

hodnotu netto.

V praxi sa moZeme beZne stretnut’ s metodami entity a equity, metéda APV je uz
obvykld menej. Za zékladny spdsob vypoctu DCF mdzeme povazovat’ metodu entity.

Tato metddu pouZijeme aj pri oceneni nami skimaného podniku.

V ramci odhadu hodnoty metédou DCF vychadzame hlavne z poznatkov, uz
zistenych prostrednictvom strategickej a finan¢nej analyzy a zdévodneného finan¢ného
planu. Pri postupe vypoctu si musime v prvom rade vymedzit’ pefiazny tok a nasledne z
neho vybranymi prepoctovymi technikami odvodit’ vynosova hodnotu. Pri vymedzovani
penazného toku je najddlezitejSou determinantou investovany kapital, ktory reprezentuje

podnik ako celok — entitu.>"!
Investovany kapital

Investovanému kapitalu sme sa uz z casti venovali pri rozdel'ovani majetku a pri
generatoroch hodnoty. Teraz si ho rozoberieme podrobnejsie. Pri  definovani
investovaného kapitalu budeme vychadzat’ z pracovného kapitalu, ktory predstavuje Cast’
dlhodobého kapitalu ur¢eného na investovanie obeznych aktiv. Pre ucely zistenia
investovaného kapitdlu, musime ale klasicky vypocet pracovného kapitdlu modifikovat'.
Postup vypoctu sa bude odliSovat’ tym, ze od obeznych aktiv neodpocitame kratkodobé
bankové tvery, ale len netrocené zavdzky. Tato odliSnost’ je nutnd preto, aby sme z
obeznych aktiv vylucili tie dlhy, ktorych ndklady su tazko zistiteIné, ako napr. zavizky
z obchodného styku, zavdzky voci spolo¢nikom, zavidzky voci zamestnancom, zavizky
zo socidlneho zabezpecenia a zdravotného poistenia, danové zavizky a dotécie,

kratkodobé prijaté zalohy a pasivne polozky ¢asového rozliSenia. S takto upravenym

51 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 165
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pracovnym kapitdlom mézeme nasledne dopocitat’ vysledny investovany kapital, ktory je

nutné opit rozdelit’ na prevadzkovo nutné a nenutné polozky:>?

e prevadzkovo nutny investovany kapital:
o prevadzkovo nutny upraveny pracovny kapital,
o prevadzkovo nutné dlhodobé aktiva,

e celkovy investovany kapital:
o prevadzkovo nutny investovany kapital,

o neprevadzkové aktiva.
Vol’né cash flow (FCF)

Pre potreby ocenenia metddou DCF entity je treba definovat’ tzv. voI'né cash flow,
ktoré je vychodiskom produkcie penazi v podniku ako pre vlastnikov, tak pre veritelov.
Niekedy sa v pripade metody DCF entity pouziva aj SpecifickejSie oznacenie penazné

toky do firmy (FCFF=free cash flow to firm). Hlavnou vyhodou tohto pristupu je, ze

vvvvv

splatenymi dlhmi, méze niekedy znamenat’ prehliadnutie problémov podniku s redlnym
prezitim. Napriklad ak by boli dlhy pre veritelov vysSie ako FCFF, metdda entity to

neodhali.>® Schéma jeho vypoétu pomocou nepriamej metddy je nasledovna:>*
Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred danami
- Upravena dan z prijmu
= Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po daniach
+ Odpisy
+ Ostatné néklady, ktoré nie st vydajmi v beznom obdobi
= Predbezny penazny tok z prevadzky
- Investicie do upraveného prevadzkovo nutného pracovného kapitalu

- Investicie na obstaranie prevadzkovo nutného dlhodobého majetku

52 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 165-169
>* DAMODARAN, A. Damodaran on valuation, 193-209
3 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 170

36



= Vol'ny peniazny tok (FCFF)

Ako uz bolo spomenuté pri analyze generatorov hodnoty korigovany vysledok
hospodarenia vychddza z prevadzkového vysledku hospodarenia z vysledovky, ktory je
upraveny o naklady a vynosy jednorazové resp. nesuvisiace s prevadzkovym majetkom.
Na druhej strane berie do tivahy finanéné vynosy, vynosové uroky a finanéné naklady
suvisiace s hlavnou prevadzkou podniku. Investicie potrebné pre vypocet FCFF najlepsie
zistime zuz vypoclitaného prevadzkovo nutného investovan¢ho kapitdlu, ktory je
vyjadreny v zostatkovych hodnotdch ku koncu roka. Vypocet bude potom podla

vztahov:>>
Inettot = Kt — K1
Ipruttot = Kt — Ke—q + 0,

® [,ott0 ¢ — rozSirovacie investicie do prevadzkovo nutného investovaného
kapitélu,

® Iprutto ¢ — celkoveé investicie (obnovovacie a rozsirovacie do prevadzkovo
nutného investovaného kapitélu,

e K, —prevadzkovo nutny investovany kapital ku koncu roku t,

e O, —odpisy vrokut.
Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity
Prepocet hodnoty podniku metodou DCF entity pozostava z dvoch krokov:>®

1. Celkova hodnota podniku Hy= vynosova hodnota prevadzkovo nutné¢ho
investované¢ho kapitdlu. Zistime ju diskontovanim penaznych tokov
plyntcich z hlavnej prevadzky podniku.

2. Vynosova hodnota vlastného Kkapitalu. Celkovi hodnotu zniZime

o vysku trocenych dlhov a pri¢itame hodnotu neprevadzkovych aktiv.

Priurcovani celkovej hodnoty podniku vd¢S§inou uvazujeme, Ze dany podnik bude
fungovat’ donekonecna (predpoklad ,,going concern®), a preto sa pri vypocte hodnoty

v praxi vyuziva rozdelenie existencie podniku na dve fazy — dvojfazova metéda. Prva

55 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 171-175
36 Tamtiez, s. 177
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faza zahtna prognozu FCFF pre jednotlivé roky, ktorti dokdZe ocenovatel’ zostavit. Druha
faza je potom od skoncenia prvej fazy donekonecna, oznacuje sa ako pokracujuca

hodnota. Hodnota podniku sa potom vypo¢ita nasledovne:>’

g o\ _FCFR_ PH
P4+t ()T

e T —dirka 1. fazy v rokoch,
e PH —pokracujuca hodnota

e [, — diskontna miera
A) Faza prognozy

Uréenie dizky obdobia prvej fazy je velmi problematické. K jeho odhadu sa

pristupuje réznymi principmi. Vysledné odporti¢ania podl'a Maiika st nasledovné:*®

e odhad dizky obdobia, podas ktorého je podnik schopny vytvarat’ novi
hodnotu,

e odhad obdobia zivotného cyklu, v ktorom sa podnik nachadza (niekedy
nie je 'ahké, dokonca mozné urcit),

e odhad dizky obdobia, v ktorom bude schopny podnik dosiahnut’ stabilitu,

e odhad miery stability odvetvia, v ktorom podnik posobi,

e posudenie fazy konjunktirneho cyklu ekonomiky (v pripade ak je
nemozné, nebude k nemu prihliadnuté),

e (isto len doplnkové prihliadnutie k dizke obdobia, pre ktoré manazment

podniku zostavuje svoje plany, resp. ich nazor na dizku tohto obdobia.
B) Pokracujuca hodnota

Pokracujuca hodnota je zaloZend na predpoklade, Ze zdkladné parametre potrebné
pre jej vypocet ako napr. ziskova marza, obrat a rentabilita kapitalu, podiel na trhu st
stabilizované. TaktieZ konStantné st rast podniku, miera a vynosnost’ investicii. Techniky

vypodtu pokracujiicej hodnoty mozu byt nasledujuce:>

57 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 178
8 Tamtiez, s. 179 - 182
39 Tamtiez, s. 182-199
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Gordonov vzorec

predstavuje sucasnu hodnotu nekonecne rastiicej casovej rady peniaznych tokov

v druhej faze.
FCFF.
H=—"T1
ik —9
e T —posledny rok progndzy,
e [, —priemerné ndklady kapitalu (diskontna tirokova miera),

e g —tempo rastu vol'ného CF donekonecna,
Parametricky vzorec
vyuziva dva zakladné faktory (generatory) hodnoty:

e tempo rastu korigovanych prevadzkovych vysledkov hospodarenia
(KPVH) po upravenych daniach = g,
e ocakévana rentabilita novych investicii = 1y,

e pomer g/r1 vyjadruje mieru investicii.

Potom je vzorec pre pokracujiucu hodnotu nasledovny:

KPVHryy * (1= )
PH = I

k—9g
V obidvoch spomenutych vzorcoch pre vypocet pokracujucej hodnoty
potrebujeme urobit’ zdovodneny odhad pouzitych veli¢in, pricom tieto veli¢iny navzajom
znacne suvisia. Aj vtomto pripade su pri odhadovani ddlezité znalosti a schopnosti

ocefiovatel’a, a to hlavne preto, ze pokracujuca hodnota mnohokrat zdsadnym sposobom

ovplyviiuje celkovy odhad hodnoty podniku.

Pomocou vyssSie uvedenych vypoctov sa dopracujeme ku prevadzkovej hodnote

podniku brutto. Vysledni hodnotu vlastného kapitalu podniku potom dostaneme

nasledovnymi zavere¢nymi prepod&tami:*°

% MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 201-205
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Prevadzkova hodnota brutto

- Hodnota Gro¢eného cudzieho kapitalu
= Prevadzkova hodnota netto

+ Hodnota neprevadzkovych aktiv

= Vysledna hodnota vlastného kapitalu

V pripade ocenovania pomocou metddy diskontovaného CF potrebujeme pri
uvedenych vypoctoch poznat' diskontni urokovi mieru. Jej vypocet uvedieme

v nasledujucom texte.
Diskontnad miera

Stanovenie diskontnej miery zdvisi na tom, ktord metédu DCF pouzijeme.
V naSom pripade pri metéde DCF entity budeme pocitat’ s diskontnou mierou na urovni
priemernych vazenych nakladov kapitalu (WACC), ktoré zodpovedaji ocakavanym
prijmom z investicii do podniku pri odpovedajicom riziku. VSeobecny vzorec vypoctu je

takyto:®!

CK VK
WACC =neg * (1 —d) * 7 Tk *

e n.x —naklady na cudzi kapital,

e d —sadzba dane z prijmu,

e (K —trhova hodnota cudzieho kapitélu,

® TNyg(z) — naklady na vlastny kapital pri danej trovni zadlzenia,
e VK —trhova hodnota vlastného kapitalu,

e K — celkova hodnota kapitalu.

Pri vypocte WACC by nemala byt’ pouZzita uctovna Struktura kapitalu. PouZitie
trhovych hodndét moZze priniest’ viacero problémov, ktoré je mozné rieSit dvoma

sposobmi:

1 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 206-211
2 Tamtiez, s. 207-211
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» Cielova Struktira kapitalu, ktord v podstate vyjadruje odhad Struktary
kapitdlu pre buduce obdobie v trhovych hodnotach.

» Iteracny postup — nadvézuje na cielovu Struktaru. Najskor odhadneme
cielovu Struktiru a z nej vypocitame hodnotu podniku, z ktorej zistime
nova Struktiru kapitalu. Postup opakujeme dovtedy, kym sa vysledna

Struktara neustali.

Naklady na cudzi kapital vypocitame prostrednictvom efektivnych trokovych
sadzieb platenych z r6znych foriem cudzieho kapitalu. Pre vypocet efektivnej irokovej

miery potom plati vzorec:®*

n

U(1—d)+S;
D=Z (1+0)t

t=1

e D —peniaze ziskané pdZickou,

e U; —urokove platby,

e d —sadzba dane z prijmu,

e S, — splatka dlhu,

e 1n —pocet obdobi, pocas ktorych sa splaca dlh,

e | —hl'adana efektivna irokova miera.

V pripade, Ze st aktualne trokové miery odlisSné od nominalnej irokovej miery
prislusnej formy cudzieho kapitalu alebo prislusny dlh nema vysoku bonitu, a teda hrozi
jeho nesplatenie, pouzije sa alternativny postup zalozeny na tdajoch z trhu. Naklad
cudzieho kapitalu sa potom ur¢i ako stcet bezrizikovej vynosovej miery na urovni

Statnych dlhopisov (7¢) a rizikovej prirazky podl'a ratingu dané¢ho dlhu (RP).%
Neg = T'f + RP

Naklady na vlastny kapital sa stanovuji na zdklade vynosového ocakdvania
investorov, resp. zmoZzného alternativneho vynosu investovaného kapitalu
s prihliadnutim na riziko. V praxi sa na tento vypocet najcastejSie pouZiva model

ocenenia kapitalovych aktiv CAPM. Tento model je zaloZzeny na dvoch kli¢ovych

63 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 212
4 Tamtiez, s. 213
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predpokladoch — neexistujii transakéné naklady a investori nemaji pristup k sitkromnym
informaciam, ktoré by im umoZnili najst podhodnotent resp. nadhodnotenu akciu.®’
Vypocet ndkladov na vlastny kapitdl podl'a modelu CAPM je podla nasledovného

vzorca:®®
E(Ry) =15 + [E(Rm) - Tf] * By

e FE(R,)— oCakavana vynosnost’ cenného papiera A,
e 717 —bezrizikova vynosnost,

e FE(R,,) —ocakavana vynosnost kapitalového trhu,
e [, —koeficient beta cenného papiera A,

o [E(Ry) - rf] — prémia za trhové riziko.
Vysledna oc¢akdvana vynosnost’ je potom hl'adany naklad vlastného kapitalu.

Bezrizikovi drokovi mieru uréime prostrednictvom vynosnosti Statnych

dlhopisov so zostavajicou dobou splatnosti 10 a viac rokov.

Prémia za trhové riziko vyjadruje rizikovost’ trhového portfolia. Odhaduje sa
pomocou minulej dlhodobej urovne vynosnosti akcii dosiahnutych na kapitdlovom trhu.
Najvhodnej$im zdkladom pre vypocet prémie s data ziskané z amerického kapitalového
trhu, priCom takto zisteni prémiu musime vhodne prispdsobit’ ndrodnym podmienkam.
Z verejne dostupnych zdrojov, najCastejsie z internetovej stranky www.damodaran.com,
je mozné zistit rating krajiny a riziko zlyhania krajiny, podl'a ktorych upravime rizikova
prémiu trhu. Kone¢ny vysledok nasledne dostaneme eSte upravenim o rozdiely
v inflacii.®’

Koeficient p vyjadruje Groveii rizika daného cenného papiera. Podl’a jeho hodnoty
bude potom vynosova prirazka pre dany cenny papier vyssia (f > 1), nizSia (f < 1) alebo
na urovni priemernej prémie za riziko na kapitalovom trhu ( = 1). Prepocet koeficientu

beta je mozné vykonat tromi spdsobmi:®3

% DAMODARAN, A. Damodaran on valuation, s. 32

% MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 216
7 TamtieZ, s. 218-222

8 Tamtiez, s. 223-235
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Historické B — vypocita sa ako podiel kovariancie medzi vynosnostou
trhu (R,,) a vynosnostou akcie (R;) a rozptylu vynosnosti trhu (S53).
_ COV(Ry, Ry)
s
Tento pristup ma vSak radu nevyhod:
o nizka stabilita koeficientu v dlh§om obdobi,
o da sa pocitat len pre akciové spolocnosti s obchodovanymi
akciami na kapitalovych trhoch,
o na naSom uzemi ma koeficient skor orienta¢ny vyznam.
Metoda analogie — vyuziva koeficient beta podobnych podnikov, resp.
priemerné udaje o koeficiente za dané odvetvie ¢i odbor. Ako vychodisko
pre vypocet mdézeme pouzit priemerné koeficienty beta pri nulovom
zadlZzeni pre konkrétne odvetvia, ktoré uvadza na svojej stranke A.
Damodaran. Tie sa vSak musia nasledne upravit' o odliSnosti podniku.

Hrladany koeficient sa vypocita potom takto:

CK

Bz = Pn 1+(1_d)*ﬁ

o [5, — beta pri nulovom zadlzeni,

o CK - cudzi kapital,

o d — sadzba dane z prijmu

o VK — vlastny kapital.
Analyza faktorov — koeficient beta sa progndzuje na zaklade faktorov nan
posobiacich bez pocitania historickych hodnot. Tymito faktormi su hlavne
oblast’ podnikania, prevadzkovd pdka (podiel fixnych nakladov na

celkovych) a finan¢na péka (podiel cudzieho kapitalu na celkovom).

Pre doplnenie ocenenia metodou DCF mézeme pouzit’ v poslednych rokoch stale
viac presadzovany ukazovatel, ktory by mal poznat’ kazdy ocenovatel podniku, a to

ekonomicka pridana hodnota.

1.3.8 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomickd pridand hodnota (economic value added — EVA) je miera

nadhodnoty vytvorenej investiciou alebo portfoliom investicii. Pre jej vypocet
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potrebujeme tri zdkladné veliCiny, a to vynos z investovaného kapitalu, naklady na tento

kapital a samotny investovany kapital.®

EVA je v podstate ukazovatel’ vynosnosti, ktory prekonava nedostatky klasickych
ukazovatel'ov rentability zalozenych na u¢tovnom vysledku hospodarenia. EVA berie do
uvahy okrem beznych nakladov aj ndklady na vlastny kapitdl, ateda nepracuje

s i¢tovnym, ale s ekonomickym ziskom. Zakladny vzorec pre vypocet:’

EVA = NOPAT — Capital * WACC

e NOPAT — (net operating profit after taxes) — Cisty prevadzkovy zisk po
zdaneni,

e C(Capital — NOA (net operating assets) — Cisté prevadzkové aktiva,

e WACC — (weight average cost of capital) — priemerné vazené naklady

kapitalu.

Veliciny NOPAT a NOA dostaneme upravenim niektorych uctovnych dat v
podniku na ekonomické data. Hodnota NOA v zdsade zodpoveda uz spominanej veli¢ine
prevadzkovo nutny investovany kapital a taktiez NOPAT je obdobou korigované¢ho

prevadzkového zisku pri metode DCF.

Pri pouziti ukazovatela EVA v ocefiovani potrebujeme poznat MVA (market
value added), Cize trhova pridanti hodnotu. MVA je stcasna hodnota buducich hodnot
EVA. Sactom MVA a NOA potom dostaneme vysledn trhovi hodnotu prevadzkovych
aktiv. Trhovl hodnotu vlastného kapitalu nasledne dopocitame obdobne ako pri metdde

DCF:"!
Trhova hodnota prevadzkovych aktiv
+ Trhové hodnota neprevadzkovych aktiv
- Trhové hodnota uroc¢enych zavizkov

= Trhova hodnota vlastného kapitalu

% DAMODARAN, A. Damodaran on valuation, s. 215-216
0 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 282-291
7! TamtieZ, s. 295-297
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2 Prakticka cast’

2.1 Popis vybranej spolo¢nosti

Pre ucely tejto diplomovej prace sme vybrali spolocnost’ Koruna, s. r. 0.. Jedna sa
o spolo¢nost’ s orientaciou na realizovanie maloobchodnej ¢innosti — ndkup a predaj
potravinarskeho, drogistického a priemyselného tovaru. Koruna je podriadena materske;j
spolo¢nosti Libex, s. r. 0., ktora vykonava velkoobchodnu ¢innost’, a tak zabezpecuje

staleho dodavatel’a pre svoju maloobchodnu dcéru.

Koruna bola zalozend 17.3. 1998 jedinym spolo¢nikom. Spolo¢nost’ prevadzkuje
takmer 100 maloobchodnych predajni v regionoch Kysuce, Orava, Liptov, Horné

Povazie, Stredné Povazie, Turiec, Horna Nitra a Horehronie.”

Obrazok ¢. 2: Logo spolo¢nosti Koruna
(Zdroj: potravinykoruna.sk)

UNA

POTRAVINY

Podnik je ¢lenom siete potravin Fresh. Na prevadzkach je mozné najst’ Siroku

ponuku vyrobkov, ktoré tato siet’ ponuka vo svojich letakoch.

Obrazok €. 3: Logo spolo¢nosti Fresh
(Zdroj: libex.sk)

<FRESH

Siet’ potravin Fresh je Cisto marketingovou spolo¢nostou, ktora ponuka svoje

meno a imidZ ¢lenom siete. Hlavnou ideou tejto spolocnosti je centralizovanie nakupov

a vytvorenie konkurencie ostatnym, prevazne zahranicnym obchodnym ret'azcom.

2 potravinykoruna.sk, 2017
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2.2 Strategicka analyza

Pri ocefiovani podniku musime v prvom rade ur€it’ jeho vynosovy potencial do
budtcnosti. Je to jedna z najddlezitejSich Casti kazdej metdody ocenenia. Strategicka
analyza ndm odpovie na to, aké ma podnik perspektivy a ako sa budu vyvijat’ jeho trzby
v budtcnosti. Postup strategickej analyzy mézeme zvolit’ rozny. V nasom pripade najskor
vymedzime relevantny trh, preskimame vonkajsi potencial podniku, ato analyzou
narodného hospodarstva prostrednictvom SLEPT analyzy a odborovou analyzou
pomocou Porterovho modelu. Nésledne zanalyzujeme vnttorné prostredie, a to konkrétne
konkurencnu silu podniku a vnatorné prostredie podniku prostrednictvom analyzy
faktorov tspesSnosti 7S. Nakoniec pre vymedzeny trh a trzby ocetiovaného podniku

stanovime prognozu.

2.2.1 Vymedzenie relevantného trhu

Tazisko podnikatel'skej Ginnosti spoloémosti je v maloobchodnej &innosti
s potravinarskym,  drogistickym  a priemyselnym  tovarom. Podnik  pOsobi
prostrednictvom svojej siete maloobchodnych predajni v Zilinskom kraji. Relevantny trh
sme teda vymedzili pomocou spotreby priemernej domacnosti tvorenej nakupom tovarov
beznej spotreby. Na zéklade Statistickych tdajov o prijmoch, vydavkoch a spotrebe
sukromnych domacnosti v SR sme vybrali zakladné polozky, ktoré ma v sortimente aj

nami skimany podnik:

e potraviny,

e nealkoholické napoje,

e alkoholické néapoje,

e tabak,

e tovary a sluzby pre beznl udrzbu domécnosti,

e 0sobna4 starostlivost’.

Suctom tychto poloziek sme ziskali priemernii spotrebu na osobu a rok. Pre
vymedzenie trhu sme d’alej potrebovali idaje o poéte obyvatelov v SR a Zilinskom kraji
za jednotlivé skimané roky. Nésledne sme vynasobili pocet obyvatelov vyskou spotreby,

aby sme zistili velkost’ trhu pre celii SR, a taktiez pre Zilinsky kraj, ktory predstavuje
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relevantny trh pre ocefiovany podnik. Velkosti trhov v pefiaznom vyjadreni st zobrazené

v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka ¢. 1: Vymedzenie relevantného trhu prostrednictvom priemernej spotreby (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade udajov zo SUSR)
P W
Pocet Trh v SR ocet Relevantny
Rok / Spotreba obyvatel’ov
obyvatel’ov celkom S trh
Ukazovatel’ | na osobu ] v Zilinskom .
v SR (tis. €) .. (tis. €)
kraji
2011 1 100,1 5404 322 5945 295 689 601 758 630
2012 1131,28 5410 836 6121 171 690 121 780 720
2013* 1154 5415949 6 250 005 690 420 796 745
2014* 1160 5421 349 6 288 765 690 434 800 903
2015* 1 083,3 5426 252 5878 259 690 449 747 963

* Statistické zistovanie spotreby domacnosti sa viak pocas sledovaného obdobia,
konkrétne v roku 2014, zmenilo a za roky 2013 a 2014 sa realizovalo iba zistovanie
o prijmoch doméacnosti v 1. $tvrtroku. Udaje za tieto dva roky boli odhadnuté simulaciou
zistovania z roku 2012 a naslednou upravou pomocou externych prognéz a réznych
kvalifikovanych ekonomickych, socidlnych a demografickych ukazovatelov za roky

2013 22014.7

Vdaka tymto zmenam méze byt vymedzenie trhu prostrednictvom priemernej
spotreby skreslené. Preto sme pre porovnanie uviedli vymedzenie trhu prostrednictvom
vyvoja trzieb maloobchodu v nesSpecializovanych predajniach za Slovensku republiku
a §pecialne za Zilinsky kraj ako relevantny trh. Udaje za Zilinsky kraj sme odvodili
z podielu krajskych trzieb maloobchodu okrem motorovych vozidiel a motocyklov na
celkovych trzbach za republiku. Tento spdsob zistovania relevantného trhu by bolo
vhodné sledovat’ za viac rokov do minulosti z dovodu presnejSej progndzy trzieb. My sme
ale uviedli udaje len za 5 rokov, pretoze v roku 2011 takisto vznikla zmena vo vypocte
relevantnych trzieb za jednotlivé kraje. Z toho vyplyva, Ze udaje zo vzdialenejsej

minulosti by ndm vymedzenie trhu opit’ skreslovali.

73 Metodické vysvetlivky, Statistika rodinnych tétov, statistics.sk, 2016
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Tabulka €. 2: Vymedzenie relevantného trhu prostrednictvom vyvoja trzieb (Zdroj: Vlastne
spracovanie na zaklade udajov zo SUSR)

2011 2012 2013 2014 2015
SR (tis. €) 7610835 | 7958954 | 8262343 8780558 8881875
Zmena (%) X 4,57 3,81 6,27 1,15
Relevantny 603 388 607 399 631297 669 784 664 529
trh (tis. €)
Zmena (%) X 0,66 3,93 6,10 -0,78

Ako moéZeme vidiet’ v tabulke €. 1 relevantny trh podla priemernej spotreby na
osobu kopiruje vyvoj narodného trhu. Tabulka ¢. 2 nam ukazuje, Ze trh Zilinského kraja
len s¢asti kopiruje vyvoj narodného trhu, a to v rokoch 2013 a 2014. Naopak v roku 2012
zaostava a v poslednom roku 2015 sa relevantny trh dokonca mierne zmensil. V tomto
roku zaznamenal mierny pokles aj KoSicky a Nitriansky kraj. Ide len o maly pokles, ktory
mohol byt sposobeny roéznymi faktormi. V rdmci narodného trhu bezkonkurencne
najvicsia Cast’ patri Bratislavskému kraju. ZvySok trhu je rovnomerne rozlozeny medzi

ostatné¢ kraje.

2.2.2 Vonkajsi potencial

Ked’ uz mame vymedzeny trh méZeme prejst’ ku jeho analyze. Vplyv narodného

hospodarstva preskimame prostrednictvom SLEPT analyzy.
Analyza narodného hospodarstva prostrednictvom SLEPT analyzy

SLEPT analyza je dolezity nastroj na poznanie ekonomického prostredia

spolo¢nosti. Rozdel'uje sa na nesledujuce faktory:
Socidlne faktory

Kedze produkty, s ktorymi obchoduje skiimanéd spolo¢nost’, si tovary beznej
spotreby urené pre konecného spotrebitela, vekové rozpitie zdkaznikov je
neobmedzené. Napriek tomu istu Specializaciu moéZeme vidiet’ v tom, Ze podnik poskytuje
tovar prostrednictvom menSich prevadzok, ktoré sa nachadzaju vécSinou na dedinach
alebo v primestskych Castiach. Tym padom méZeme charakterizovat’ cielovi skupinu
spolo¢nosti pre podnik ako I'udi zijicich mimo véc¢sich miest bez mozZnosti kazdodenne
nakupovat’ vo velkom hypermarkete. Na zdklade tejto Specifikdcie si vymedzime

pocetnost’ obci na relevantnom trhu.
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Zakladné demografické udaje o Zilinskom kraji z roku 2015:7

» celkovy pocet okresov: 11,
» celkovy pocet obci: 315,
o ztoho mesta: 18,
» podiel mestského obyvatel'stva: 48,6%,
» podiel okresov na celkovom pocte okresov SR: 11/79 2 13,9% ,

Graf €. 1: Podiel okresov (Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a
sodbtn.sk/obce/)

W okresy v Zilinskom kraji ostatné okresy v SR

PODIEL OKRESOV 68

» podiel obci na celkovom pocte obci SR: 315/2 928 - 10,8%,
Graf €. 2: Podiel obci (Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a

sodbtn.sk/obce/)
W obce v Zilinskom kraji ostatné obce v SR
PODIEL OBCI [hi 2613

» priemerny evidenény pocet zamestnancov v oblasti velkoobchod
a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov k 31.12. (tis.
0so0b):

2013 > 22,1,
2014 > 23,7,
2015 > 24.3.

T4slovak.statistics.sk, 2016
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Legislativne faktory

Legislativne prostredie na izemi Slovenskej republiky prechddza v sucasnosti
réznymi zmenami, takze sa nedd povazovat’ za stabilné a l'ahko predvidatel'né. V ramci
Akéného planu boja proti danovym podvodom prebiehaju rozne legislativne zmeny,

ktorymi sa maju zapracovat’ do slovenskej legislativy smernice Eurdpskej unie.

Zakonov, ktoré mozu ovplyvnit' oceniovany podnik je viacero. Konkrétne ide o
Obchodny zakonnik upravujici pravnu formu podnikania, v naSom pripade spolo¢nost’ s
ru¢enim obmedzenym, a taktieZ zdkon o obchodnom registri, v ktorom musi byt podnik
evidovany. Dalej ma firma ako obchodné spolocnost’ zo zakona o uétovnictve povinnost’
kazdorocne zverejiiovat svoje ultovné zavierky apovinnost’ auditu. Taktiez musi
dodrziavat’ zakonnik prace. Specificky zakon, ktory ovplyviiuje ocefiovany podnik,
ked’ze obchoduje s potravinami a tabakovymi vyrobkami, je zdkon o potravinach, ktory
spracuva prislusné predpisy Europskej tnie. Samozrejme sa jej tykaju aj danové zakony

ako zdkon o dani z prijmu a zakon o DPH.

V stucasnosti sa uplatiiujit dve sadzby DPH, ato zdkladnd sadzba a znizena
sadzba. Zakladna sadzba je 20% zo zakladu dane. V historii SR sa niekol'’kokrat zmenila,
naposledy v roku 2011 zvySenim z 19% na sti€¢asnych 20%. ZniZena sadzba DPH je 10%
zo zakladu dane a vztahuje sa len na tovary uvedené v prilohe ¢. 7 zdkona o DPH. Aj tato
zniZzena sadzba presla viacerymi zmenami. Vzt'ahuje sa predovSetkym na knihy a lieky.
Od 1.1. 2016 sa rozsiril zoznam tovarov podliehajucich znizenej sadzbe. Pribudli vybrané

druhy potravin, ako napr. rozne druhy mies, mlieko, maslo ¢&i chlieb.”

Vyvoj sadzby dane z prijmov pravnickej osoby je zmapovany v nasledujucom

grafe.

75 Sadzby DPH od 1.1. 2016, podnikajte.sk, 2015
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Graf ¢. 3: Vyvoj sadzby dane z prijmov pravnickej osoby v rokoch 2000 az 2017 (Zdroj: Vlastné
spracovanie podl'a podnikajte.sk)
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Co sa tyka dane z prijmov pravnickych osob, vidime, Ze najvyraznej$ou zmenou
presla v roku 2004, kedy po danovej reforme klesla az o 6 percentualnych bodov. No v
roku 2013 doSlo prispenim novej vlady naopak k jej narastu. Odvtedy prechadza dan
z prijmov PO c¢astymi zmenami. V roku 2017 ma po dvoch rokoch opét’ dojst’ k zniZeniu,

ato na 21%.
Ekonomické faktory

Na ocetlovany podnik vplyvaji rézne vSeobecné makroekonomické faktory ako

vyvoj inflacie, HDP, Girokovej miery alebo nezamestnanosti.
Inflacia

Ceny tovarov v predajniach ovplyviuje hlavne vyvoj inflacie, ktory znazornuje

nasledujtica tabul’ka ¢. 3.

Tabulka €. 3: Vyvoj inflacie v rokoch 2010-2016 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade dajov
NBS)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Inflacia HICP (%) 0,67 4,07 3,81 1,46 @ -0,12 | -0,34 | -0,48

Dalej je uvedend prognéza inflicie do roku 2019 zverejnena v strednodobom

plane NBS.
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Tabul’ka ¢. 4: Predikcia inflacie na roky 2017 — 2019 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov NBS)

2017 2018 2019
Predikcia inflicie HICP (%) 1,2 1,9 1,9

Na Slovensku je inflacia podla HICP (harmonizovany index spotrebitel'skych
cien) posledné tri roky mierne zéporna, ¢ize sa jedna o deflaciu, ktora ceny znizuje. To
sa nie vzdy premietne do cien potravin, pretoze predajcovia nemaju tendenciu svoje ceny
znizovat. Preto ceny v obchodoch niekedy nezodpovedaji realnej hodnote tovaru.
Predikcia inflacie sa predpoklada uz v kladnych ¢islach a mala by stipnut’ na 1,9, ¢o sa
povazuje za zdravi mieru inflacie, ktora je potrebnd pre motivaciu obyvatelstva ku

momentalnej spotrebe.
HDP
Vyvoj HDP v rokoch 2010 az 2015 mo6zeme vidiet’ v tabul’ke €. 5.

Tabul’ka ¢. 5: Vyvoj HDP v rokoch 2010-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov
SUSR)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
HDP
. 675773 706272 | 72703,5 @ 74169,9 | 75946,4 | 78 685,6
(mil.€)
Zmena (%) 5,6 4,5 2,9 2,0 2,4 3,6

Predikcia podl'a NBS je nasledovna.

Tabul’ka €. 6: Predikcia HDP na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov
NBS)

2016 2017 2018 2019
Predikcia rastu (%) 3,3 3,1 4,2 4,6

Ako vidime v tabulkach, v rokoch 2016 a 2017 sa oCakava spomalenie rastu
ekonomiky. Je to zapri¢inené¢ investicnym prepadom a skutocnostou, Ze Cast’
sukromnych investicii financovanych eurofondami nebola nahradena vlastnymi
investiciami. Spomalenie investicnej ¢innosti by malo pretrvat’ eSte vroku 2017
a nasledne v rokoch 2018 a 2019 sa ocakava oZivenie vlastnych investicii, a taktiez
postupné zvySenie Cerpania eurofondov. Okrem ozivenia investicii sa zvyrazni rast

sukromnej spotreby a zacne produkovat’ nova automobilka. Ekonomika by tak mala
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akcelerovat’ na 4,2 % v roku 2018 a v roku 2019 by mala zrychlit’ az na 4,6%, kedy sa uz

predpokladd mierne prehrievanie ekonomiky.

HDP na relevantnom trhu predstavuje takmer konstantny 11% podiel na celkovom
HDP Slovenska. Tym padom kopiruje dianie v SR. Vyvoj regiondlneho HDP (mil. €) +
podiel kraja na SR spolu (%):7®

> 2011 > 7716 (11,0)

> 2012 > 7962 (11,0)
> 2013 > 8021 (10,9)
> 2014 > 8340 (11,0)

Urokova miera

Dal$im makroekonomickym faktorom, ktory moze vplyvat na ocetiovany podnik
prostrednictvom potencialneho uveru, je urokova miera. Vyvoj urokovej miery na Gvery
nefinancnym spolo¢nostiam podl'a NBS je v poslednych rokoch nasledujuci:

Graf ¢. 4: Vyvoj trokovej miery v rokoch 2010-2016 (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade idajov NBS)
Vyvoj urokovej miery
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0
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Ako napoveda graf, arokové sadzby majii s vynimkou rokov 2011 a 2016 zéporné
hodnoty. Je to z dovodu operécii menovej politiky Eurdpskej centralnej banky, ktora sa
od zaciatku financnej krizy snaZila stimulovat’ ekonomicky rast formou poskytovania
tverov do reélnej ekonomiky. Podla prognézy EURIBOR za 3 mesiace’’ (priemer

medzibankovych sadzieb v eurozone), ktora je cca -0,3%, sa nadalej predpoklada

76 slovak.statistics.sk, 2015, 2016
77 nbs.sk, 2017
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pokracovanie v sucasnom trende nizkych sadzieb, a preto mdézeme aj na Slovensku

ocakavat nizke resp. zaporné urokové sadzby.
Nezamestnanost’

Poslednou sktimanou makroekonomickou veli¢inou je miera nezamestnanosti.
Vyvoj a predikcia nezamestnanosti podl'a spracovanych udajov Uradu prace, socidlnych

veci a rodiny st nasledovné.

Tabul’ka ¢. 7: Vyvoj miery nezamestnanosti v rokoch 2010-1/2017 (Zdroj: Vlastné spracovanie
na zaklade udajov NBS)

Januar

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

Miera
nezamestnanosti | 12,48 | 13,15 13,59 14,10 | 12,78 | 11,49 | 9,48 8,64
(%)

Tabul’ka €. 8: Predikcia miery nezamestnanosti na roky 2017-2019 (Zdroj: Vlastné spracovanie
na zaklade udajov NBS)

2017 2018 2019
Predikcia (%) 8,8 8,1 7,5

Na trhu prace sa mierne spomalenie rastu ekonomiky neprejavilo. Po vysokej
nezamestnanosti vplyvom svetovej krizy sa od roku 2013, kedy bola nezamestnanost’
najvyssia (az vyse 14%), situacia kazdym rokom zlepSuje. Predikcia na d’alSie roky stale

uvazuje s trendom poklesu nezamestnanosti, a to az na hodnotu 7,5% v roku 2019.

Obrazok &. 4: Miera evidovanej nezamestnanosti v okresoch SR k 31.1. 2017 (Zdroj: UPSVaR)
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Zilinsky kraj méa v porovnani s celoslovenskym priemerom niZ§iu mieru
nezamestnanosti (6,93% - januar 20177%). Situdciu na Slovensku v$ak vyznamne
ovplyviluje vysokd miera nezamestnanosti na vychode krajiny. Nezamestnanost
v Zilinskom kraji je teda len mierne hor$ia v porovnani so zapadnejsimi krajmi, ale

vyrazne lepSia oproti tym vychodnej$im.

Medzi d’alSie makroekonomické faktory, ktoré by mohli ovplyviiovat podnik
posobiaci v maloobchode, mézeme zaradit’ vyvoj prijmov a z toho odvodenej spotreby
obyvatel’stva, a takisto vyvoj celkového poctu obyvatel'ov na relevantnom trh. Tieto
veli¢iny sme skumali pri prvotnom vymedzeni trhu. Ich vyvoj bol nasledovny.

Tabulka ¢. 9: Vyvoj spotreby a poCtu obyvatelov na relevantnom trhu (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov zo SUSR)

2011 2012 2013 2014 2015
Spotreba na osobu 1 100,1 1131,28 1154 1160 1 083,3
Zmena (%) X 2,83 2,01 0,52 -6,61
Pocet obyvatel’ov 689 601 690 121 690 420 690 434 690 449
Zmena (%) X 0,075 0,043 0,002 0,002

Ako sme spominali pri vymedzovani trhu, udaje o spotrebe mézu byt skreslené
kvoli zmene vypoctu v roku 2014. Tym padom rok 2015, kedy vidime vysoky prepad
spotreby, nemdzeme pri porovnani brat’ do tivahy. Znepokojivy moze byt este rok 2014,
kedy sa rast spotreby znacne spomalil. M6ze to byt’ zapricinené opét’ spdsobom prepoctu,
ale taktiez vyvojom inflacie, ktora sa v roku 2014 obratila do negativnych ¢isel. Deflacia
by mala vyjadrovat’ zhodnocovanie penazi, a teda pokles cien v ekonomike. To vSak nie
je pre narodné hospodarstvo zdravé, pretoze obyvatelia v ocakavani d’alSieho poklesu
cien odkladaju okamzitu spotrebu. Musime ale dodat’, Ze vel’ku cast’ preddvaného tovaru
ocefiovanej spolo¢nosti tvoria potraviny, ktoré spadajii medzi statky, ktoré uspokojuju
zakladné zivotné potreby. To znamend, Ze nie su az tak citlivé na zmeny v celkove;j

spotrebe obyvatel'stva.

78 slovak_statistics.sk, 2017
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Pocet obyvatel'ov na relevantnom trhu sice rastie, ale tento vyvoj sa taktiezZ mierne
spomal’uje. To moze pre ocenovany podnik znamenat’ ¢oraz mensi narast potencidlnych

buducich zakaznikov.
Politické faktory

Zakladom pre slobodné fungovanie akejkol'vek spolocnosti je celkova politicka
situdcia v krajine, v ktorej posobi. Politické a legislativne prostredie na Slovensku sa neda
povazovat’ za stabilné, pretoze prechadza ¢astymi zmenami v zdkonoch a vyznacuje sa
neistotou celkového politického zdzemia. Ocenovany podnik ovplyviuju rdzne, uz
spominané, zdkony ako aj politiky S§tatu, predovSetkym ta danova. Okrem slovenskych
zékonov vplyva na podnikatel'ské prostredia aj legislativa Europskej unie, ktorej je SR
¢lenom. Ked'ze podnik obchoduje s tovarom, ktory pochadza aj zo zahrani¢ia, napomaha
mu Clenstvo v Eurdpskej unii hlavne prostrednictvom vol'ného pohybu tovarov a sluzieb.
V ramci EU su dolezité aj medzinarodné zmluvy medzi jednotlivymi $tatmi, ktoré blizsie

Specifikuji obchodné vztahy.
Technologické faktory

Poslednym prvkom SLEPT analyzy su technologické faktory. Stale napredujiaca
technologia je vel'mi dolezita hlavne pri vyrobnych podnikoch, ktoré mézu pomocou nej
dosiahnut’ poprednu poziciu na trhu. V nasom pripade je ocenovanym podnikom
obchodna spolo¢nost’, pre ktoru nie je technologia najddlezitejSim faktorom. Napriek

tomu sa snazi svoje prevadzky neustale technologicky inovovat'.

2.2.3 Odborové okolie podniku

Podnik okrem narodného hospodérstva ovplyviiuje aj jeho blizSie okolie
charakterizované odborom, v ktorom podnik posobi. Odborovym okolim sa zaoberal
Porter, ktory charakterizoval 5 konkurenénych faktorov doélezitych pre definiciu
konkurenc¢nej vyhody podniku.

Porterov model

Porterov model skiima okolie firmy podl'a odboru, v ktorom p6sobi. Deli sa na

nasledujlice Casti:
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Vyjednavacia sila odberatel’ov

V pripade maloobchodného podniku st odberate'mi konec¢ni spotrebitelia, ktori
st na rovnakej pozicii, ¢ize nikto nema vyraznejsi podiel na trzbach. Tychto zakaznikov

je nespocetne vela, preto hovorime o takmer nulovej vyjednavace;j sile.

Silu odberatelov mézeme posudit’ na zaklade vykazov, a to konkrétne pomocou
poloziek trzby a pohl'adavky. Doba inkasa pohl'adavok predstavuje v roku 2015 3,11 dna,
¢o potvrdzuje minimalnu silu odberatel’'ov. T4to skutocnost’ je logicka vzhl'adom na fakt,

7e zakaznici v maloobchode platia okamzite pri nakupe.
Vyjednavacia sila dodavatelov

Z pohl'adu dodavatelov je situacia odlisna. Hlavnym dodavatelom do
maloobchodnej siete Koruna je jej materska spolo¢nost’ Libex. Ked’Ze ma tato spolo¢nost’
rovnakych majitelov, nedd sa hovorit o vyznamnej vyjednavacej sile, pretoZze obe
spolo¢nosti zdiel'aji podobné ciele a zdujmy. V pripade materského velkoobchodu su
dodévatel'mi vyznamné spolo¢nosti ako Nestlé, Kraft, Hamé, Nicolaus a pod., ktoré maja
v obchodnom styku vyraznu vyjednavaciu silu. Tieto spoloc¢nosti si diktuju predajné ceny
a v podstate aj celtl marketingovu stratégiu, ktortt musi reSpektovat’ ako vel’koobchod, tak
aj maloobchod pri kone¢nom predaji. Ide o logicky jav, pretoze reklamy, ktoré bezia
v médiadch, musia automaticky prevziat’ do svojich marketingovych stratégii aj podniky
na konci distribuéného kanalu, ktoré promované produkty predavaji konecnému
spotrebitelovi. Na druhej strane z toho plynt aj vyhody pre kone¢nych predajcov vo

forme prispevkov na realizdciu reklamnej kampane.
Hrozba vstupu novych konkurentov

Medzi konkurentov spolo¢nosti mézeme zaradit’ napriklad obchodné siete ako
COOP Jednota, s. d. alebo CBA Slovakia, a. s., ktoré prevadzkuju va¢sinou mensie
predajne podobné prevadzkam spolocnosti Koruna. Okrem nich su dnes stale vdcSou
konkurenciou pre podnik nadnirodné obchodné retazce ako napr. Tesco, Lidl, ¢i
Kaufland. Co sa tyka gigantu Tesca, ten okrem velkych hypermarketov a supermarketov,
siaha uz aj na trh okrajovych ¢asti miest, kde otvara malé prevadzky, ktoré predstavuju

vyznamnu konkurenciu aj pre mensie siete, akou je Koruna.
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Hrozba vstupu uplne novych a neznamych konkurentov na trh existuje, ale je
mozna iba vytlatenim nejakého sti¢asného konkurenta, pretoze trh v oblasti maloobchodu
s potravinami je znaCne presyteny a panuje na flom intenzivna konkurencia. To mdze
predstavovat’ zna¢nll bariéru vstupu do odvetvia, pretoze pre novych konkurentov je
tazké presadit’ sa. Aj keby sa nejaka firma odhodlala vstupit’ do odvetvia, musi vynalozit

velké usilie na to, aby sa na trhu udrzala. To samozrejme firmu stoji vysoké naklady.
Hrozba novych substitutov

Spolo¢nosti podnikajuce v oblasti obchodu s potravinami maju vi¢Sinou Siroky
sortiment. Ten je vSak navzdjom vel'mi podobny, ba priam vo véac¢sine pripadov identicky.
Z toho vyplyva, Ze nové substitity na trhu nepredstavuju vel'ktl hrozbu. Spoloc¢nosti si

v§ak m6zu konkurovat’ pestrostou sortimentu alebo sluZzbami suvisiacimi s ich predajom.
Rivalita firiem na danom trhu

Ako uZ bolo spomenuté, rivalita na trhu maloobchodu s potravinami je vysoka
uju i i 2, . A S & V4 e vedu Zi
a kral'uji na nom celonarodné, resp. nadnarodné obchodné retazce, ktoré vedii med

sebou konkuren¢ny boj o kazdého zdkaznika, a to roznymi marketingovymi nastrojmi.

NajsilnejSie postavenie na celoslovenskom trhu ma obchodny retazec Tesco,
ktory je s trzbami takmer 1,4 mld. € na veducej pozicii pred konkurenciou. Na druhom
mieste je COOP Jednota, ktora ma kumulovane za vsetky druzstva trzby v hodnote cca
1,1 mld. €. Dobieha ich d’alej Lidl s trzbami takmer 980 mil. € a Stvrtym v poradi je
Kaufland s vyskou trzieb 925 mil. €.7°

Co sa tyka relevantného trhu, vyvoj trzieb atrhovych podielov hlavnych
konkurentov sme prepocitali z celoslovenskych trzieb podla poctu obyvatelov
v Zilinskom kraji. V pripade COOP Jednota sme zratali trzby jednotlivych druZstiev,

ktoré posobia na relevantnom trhu. Vyvoj trhovych podielov zobrazuje tabul’ka €. 10.

7 finstat.sk, 2017

58



Tabul’ka ¢. 10: Vyvoj trhovych podielov hlavnych konkurentov (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z finstat.sk)

ROk. / coop TESCO LIDL KAUFLAND KORUNA CBA
Podiel

2011 30,92% | 27,77% | 13,10% 13,42% 4,44% 3,33%
2012 31,43% | 29,45% | 14,20% 13,87% 4,88% 3,62%
2013 30,88% | 27,70% | 16,05% 15,01% 5,10% 2,90%
2014 29,55% | 25,44% | 16,93% 15,46% 5,19% 2,67%
2015 30,56% | 26,57% | 18,71% 17,71% 5,38% 2,71%
Zmena (%)

20152011 -1,14 -4,34 42,80 31,94 21,32 -18,59

Najhlavnej$im konkurentom pre ocenovany podnik je zdruZenie COOP Jednota,
ktora ma na relevantnom trhu vedice postavenie, a tym predbehla aj nadnarodné
spolo¢nosti ako Tesco, Lidl a Kaufland. Udaje v pripade obchodnych retazcov viak mozu
byt’ mierne skreslené, ked’ze sa jedna len o prepocitané trzby podla poctu obyvatel'ov.
KaZdopadne napriek miernemu poklesu trhového podielu hlavnych hracov na trhu,
spolo¢nost” Koruna tymto retazcom, o sa tyka podielu na trhu, nedokaze konkurovat.
Dovodom je fakt, ze Koruna prevadzkuje len mala siet’ maloobchodnych predajni na
severnom a strednom Slovensku, kym spominané spolo¢nosti vlastnia obrovsku siet’
hypermarketov, supermarketov a roznych typov predajni nie len na relevantnom trhu.

Tym padom maju vytvorené lepsie povedomie o znacke a viacero vernych zakaznikov.

Ista konkurencni vyhodu spolo¢nost’ predsa len ma, a to v lepSej dostupnosti
predajni, ktoré sa nachadzaju prevazne v mensich dedinach alebo primestskych ¢astiach.
Avsak aj tam uz pocituje Coraz vacsiu konkurenciu. DalSiu vyhodu ma tiez v ¢asto nizSich

cenéch produktov oproti vel'kym retazcom.

2.2.4 Vnutorny potencial

Na analyzu vnutorného prostredia podniku sluzi analyza 7 faktorov Uspesnosti,
medzi ktoré patria: stratégia, organizacnd Struktira, systém riadenia, S§tyl riadenia,

spolupracovnici, schopnosti a zdielané hodnoty.
Faktory 7 S

Informacie pre analyzu jednotlivych faktorov ispeSnosti sme Cerpali z vyro¢nej

spravy spolo¢nosti Koruna, s. r. 0. za rok 2015.
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Stratégia

Ocenovanym podnikom je mens$i podnik riadeny jednym spolo¢nikom, ktory je
zaroven konatel'om. Stratégia spolocnosti sa odvija od stratégie materskej spolo¢nosti
Libex, ktora je hlavnym dodavatel'om pre podnik. Spolo¢nou stratégiou spolo¢nosti je

vzajomnd spolupréca s cielom udrzat’ svoju poziciu na trhu, resp. ju zlepsit’.

V boji proti silnym konkurentom v podobe nadnarodnych retazcov spolo¢nost’
zvolila stratégiu orientacie svojich predajni na odlahlejSie oblasti, kde sa nevyskytuji
vel’ké obchodné centrd. Zameriava sa teda na spominané primestské Casti a mensSie

dediny, kde si ziskava svojich zakaznikov.

Za marketingova stratégiu mdézeme povazovat cClenstvo spolocnosti v sieti
maloobchodov Fresh, ktord jej pontka znacku a marketingovi podporu, a taktiez
spolo¢ny konkurenény boj voci silnej§im protivnikom. V pripade predaja konkrétnych
produktov, spolo¢nost’ kopiruje marketingové stratégie vyrobcov, z ¢oho pramenia aj

vyhody pre podnik vo forme finan¢nej a inej podpory propagacie produktov.
Organizac¢na Struktiara

Spolo¢nost’ ma liniova organizacnu Struktiru, ktora je rozdelend na dva zakladné

useky, a to:

e administrativny usek, ktory zahffla sekretariat, osobné a mzdové
oddelenie, uctaren a manazment a
e obchodny usek, ktory je tvoreny dvoma urovinami:
o manazéri—riadia maloobchodné predajne, hoci organizacne patria
do administrativy,
o maloobchodné predajne, pricom kazda znich je samostatnym

strediskom.

K 31. decembru 2015 pracovalo v spoloc¢nosti 457 zamestnancov, v predoslom
roku to bolo 462 zamestnancov. Mierny narast po¢tu zamestnancov nastal z dovodu

otvorenia troch novych predajni.
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Systém riadenia

Spolocnost’ pouziva na vedenie uctovnictva, skladovej evidencie, miezd, majetku
a pod. program BarlS. Tento program jej napomaha pri rieSeni réznych problémov a
poskytuje viaceré informacie pre rozhodovanie. Iné Specidlne informacné systémy
spolo¢nost’ nepouziva.
Styl riadenia

V style riadenia spolo¢nosti Koruna prevazuju demokratické prvky, avSak
riadenie je z velkej miery centralizované. Podriadeni maji moZznost' vyjadrit’ sa pri
rozhodovani, no ked’ze spolo¢nost’ zamestndva cca 457 l'udi, tito moZnost’ nemaju vsetci
zamestnanci, ale iba urcitad cast’ na vysSich stupnioch riadenia. Zamestnanci na najnizSich
stupnioch vSak mozu predkladat’ svoje pripomienky svojim nadriadenym, ktori ich

nasledne zvazia, pripadne skonzultuju s vedenim spoloc¢nosti.
Spolupracovnici

Pre spoloc¢nost’ je vel'mi dblezité korektné spravanie ku koneénym zdkaznikom,
ktoré vyzaduje od svojich zamestnancov. Pri obchode sa zamestnanci spravaju eticky a

zodpovedne.
Schopnosti

Kedze sa jedna o obchodnu spolocnost, najddlezitejSimi schopnostami
zamestnancov su manazérske znalosti v oblasti marketingu a styku s obchodnymi
partnermi. Spolo¢nost’ sa dokazala udrzat’ na vysoko konkuren¢nom trhu hlavne vd’aka
spolupraci s marketingovou sietou Fresh a rozSirenim velkoobchodu vlastnou
maloobchodnou sietou. Tym padom mozZzeme tvrdit, Ze spolocnost’ disponuje

zamestnancami s vysoko kvalitnymi manazérskymi schopnost'ami.
Zdiel’ané hodnoty

Zakladnym ciel'om spolo¢nosti je zabezpecenie a udrzanie spokojného zdkaznika
prostrednictvom zvySovania kvality poskytovanych sluZieb, vyberu ochotného personalu
a prisposobovanim sortimentu poZiadavkdm zékaznika. Medzi dlhodobé ciele patri

roz§irovanie maloobchodne;j siete, zvySovanie obratu a dosiahnutie planovaného zisku.
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Na zéklade zistenych skuto¢nosti zo strategickej analyzy a historickych udajov o
trzbach ako spolo¢nosti tak trhu spracujeme progndzu trzieb oceniovaného podniku pre

najbliz§iu buducnost’.
2.2.5 Prognoza trzieb

Pri prognoéze trzieb ocenovaného podniku vychadzame z trzieb podniku a trzieb
relevantného trhu z predchadzajiacich rokov, a to konkrétne od roku 2011 po rok 2015.
Trzby podniku ziskame z vykazov spolo¢nosti a trzby relevantného trhu sme urcili na

zaliatku strategickej analyzy. Ich vyvoj je nasledovny.

Tabul’ka ¢. 11: Vyvoj trzieb spolo¢nosti Koruna, s. r. 0. v tis. € (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade vykazov spolo¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Koruna 26 781 29 632 32 178 34732 35783
Zmena (%) X 10,65 8,59 7,94 3,03

Tabul’ka ¢. 12: Vyvoj trzieb relevantného trhu v tis. € (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade

tdajov zo SUSR)
2011 2012 2013 2014 2015
Relevantny trh 603 388 607 399 631 297 669 784 664 529
Zmena (%) X 0,66 3,93 6,10 -0,78

Z uvedenych udajov moézeme odvodit’ trhovy podiel podniku na relevantnom trhu

a taktiez jeho doterajsi vyvoj.

Tabul’ka ¢. 13: Vyvoj trhového podielu spolo¢nosti Koruna, s. r. 0. (Zdroj: Vlastné spracovanie

na zéklade vyvoja trzieb podniku a relevantného trhu)

2011 2012 2013 2014 2015
Trhovy podiel | 4,44% 4,88% 5,10% 5,19% 5,38%
Zmena (%) X 9,91 4,48 1,73 3,84

Vyvoj trzieb a trhového podielu podniku vyjadruje mierne rastuci trend, ato
napriek nie idealnym ekonomickym podmienkam a tvrdej konkurencii. Je to spdsobené
neustdlym rozSirovanim spolo¢nosti prostrednictvom novych predajni, a taktieZ
investovanim do sprijemniovania prostredia predajni, najmid inovovanim technického
vybavenia, roz§irovanim sortimentu predaja a rozSirovanim moznosti thrad za predany

tovar. V poslednom analyzovanom roku spolo¢nost’ otvorila 3 nové maloobchodné

prevadzky a predizila otvaracie hodiny.
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Prognoézu vyvoja trhu a samotnych trzieb podniku stanovime pomocou regresnej
analyzy. Regresna analyza popisuje vyvoj trhu ako funkciu zvolenej makroekonomickej
veli¢iny, pre ktord pozndme predikciu. Makroekonomickymi veli¢inami relevantnymi
pre trh, v ktorom podnik pdsobi, sme sa zaoberali v SLEPT analyze, konkrétne pri

ekonomickych faktoroch.

Aby bola prognoéza Co najrealistickejSia, musime pouzit' taka veli¢inu, ktorad
dosahovala v skimanom obdobi najsilnejSiu zavislost’ na vyvoji trzieb trhu. S tym ndm
poméze Pearsonov korela¢ny koeficient, ktorého hodnotu h'adame ¢o najblizsiu ku 1 (=

najsilnejSia priamotimerna zavislost).

Ako sme spominali v ivode strategickej analyzy, vyvoj relevantnych trzieb sa
neda sledovat’ do vzdialenejSej minulosti ako je 5 rokov. Pre presnejSiu progndézu sme
okrem trzieb relevantného trhu sledovali aj celoslovenské trzby za maloobchod
v nesSpecializovanych predajniach, pre ktoré st zistiteIné¢ udaje 8 rokov do minulosti.
Tieto dva spdsoby sme porovnali pomocou Pearsonovho koeficientu pre zavislost’ trzieb
relevantného trhu (Zilinského kraja) a nasledne pre zavislost’ trzieb celoslovenského trhu
na najsilnejSom makroekonomickom ukazovateli. V nasom pripade, trzby relevantné¢ho
aj celoslovenského trhu najvernejSie kopiruji vyvoj HDP (Pearson relevantny trh =
0,9081, Pearson celoslovensky trh = 0,9454). Pre vysSiu zavislost’ republikového trhu na
HDP, budeme d’alej pri prognoze trzieb spolo¢nosti uvazovat’ s tymto spdsobom vypoctu.
Aby sme mohli vypocitat’ buduce trzby trhu, potrebujeme dalej poznat’ trendova
spojnicu, ktord vyjadruje vyvoj trzieb trhu ako funkciu vyvoja HDP. Pri vybere

najvhodnejsej rovnice sme sa riadili hodnotou spolahlivosti (R?):

e Linearna - 0,8937
e Exponencialna - 0,8948
e Logaritmicka - 0,8812
e Kvadraticka - 0,9280
e Mocninova - 0,8835

Ked’Ze su hodnoty podobné, pre lepsi vyber sme eSte porovnali skutocné trzby

trhu za roky 2008-2015 s hodnotami podla jednotlivych rovnic a nasledne vyjadrili
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ktord ma nasledovny tvar.

Graf €. 5: Trzby trhu SR v zavislosti na HDP vyjadren¢ mocninovou rovnicou
(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov zo SUSR)
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Preto posudzujeme pokracujuci trend vyvoja trhového podielu za realne dosiahnutelny.

Tabul’ka €. 14: Progndza trzieb a trhového podielu (Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade idajov

z vykazov spolo¢nosti a strategickej analyzy)

2016 2017 2018 2019
Prognoza trzieb

222 853 574706 | 10070200 | 10 641 220
trhu SR (tis. €) 2 93741 !
Zmena (%) 3,84 3,82 5,18 5,67
Prognoza 0,41% 0,42% 0,43% 0,43%
trhového podielu
Zmena (%) 1,85 1,85 1,85 1,85
Prognoza trzieb | ;045170 | 40016516 | 42866747 | 46 136266
Koruna
Zmena (%) 5,76 5,74 7,12 7,63
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Prognéza trzieb spoloCnosti Koruna rastie priemernym tempom 6,56%.
V predchadzajucich rokoch bolo toto tempo rastu 8,73%. Trh, na ktorom podnik pdsobi,
sa vyznacuje stabilne silnou konkurenciou a v buducom obdobi sa neocakavaja rapidne
zmeny. Ak bude spolo¢nost’ pokracovat’ v doterajSom trende rozsirovania posobnosti
a skvalitiovania sluzieb tak, ako ma v plane, povazujeme tempo rastu za dosiahnutel'né.
Taktiez tento trend podporuje silnd zavislost' rastu trhu na HDP, ktorého vyvoj

zohl'adiuje viacero faktorov a je odborne progndzovany.
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2.3 Financ¢na analyza

Ulohou finanénej analyzy je preverit finanéné zdravie ocefiovaného podniku,
ktoré taktiez vypoveda o konkurencnej sile a postaveni podniku na trhu. Je zékladom pre
stanovenie finan¢ného planu, ktory nasledne vedie k vyslednému vynosovému oceneniu.
V ramci finan¢nej analyzy sa budeme najskor venovat vertikdlnej a horizontdlnej analyze
uctovnych vykazov spolo¢nosti za poslednych 5 rokov a nasledne preskimame pomerové
ukazovatele - likviditu, zadlzenost, rentabilitu a aktivitu. Nakoniec preverime financné

zdravie spolocnosti aj pomocou sthrnnych indexov.

2.3.1 Vertikalna a horizontalna analyza suvahy a vykazu ziskov a strat
AKTIVA

V nasledujicej tabul’ke €. 15 je zhrnutd vertikalna a v tabul’ke ¢. 16 horizontalna

analyza aktiv oceniovanej spolo¢nosti za sledované obdobie.

Tabul’ka ¢. 15: Vertikalna analyza aktiv za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zéklade udajov z vykazov spolo¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
NeobeZzny majetok 4,51% 7,40% 7,24% 7,70% 7,86%
DHM 4,43% 5,58% 5,94% 6,66% 7,26%
ObeZny majetok 94,62% | 91,66% | 92,07% | 91,74% | 91,55%
Tovar 49,18% | 56,28% | 58,87% | 61,32% | 61,77%
Kratkodobé pohl'adavky 9,54% 10,54% | 14,18% | 10,86% 8,60%
Finan¢né ucty 35,89% | 24,73% | 19,01% | 19,55% | 21,17%

Tabul’ka ¢. 16: Horizontdlna analyza aktiv za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti)

11/12 12/13 13/14 14/15
AKTIVA 0,16% 11,09% -2,35% -5,25%
NeobeZzny majetok 64,41% 8,62% 3,89% -3,31%
DHM 25,97% 18,32% 9,51% 3,24%
ObeZzny majetok -2,98% 11,58% -2,70% -5,45%
Tovar 14,61% 16,19% 1,72% -4,56%
Kratkodobé pohl'adavky 10,72% 49,46% -25,23% -24,94%
Finan¢né ucty -31,00% -14,63% 0,44% 2,60%
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Ako vidime v tabulke vertikdlnej analyzy, takmer cely majetok spolo¢nosti tvori
obezny majetok s podielom vyse 90%. Tym padom mdzeme povedat’, Ze ide o kapitalovo
lahkt spolo¢nost’. V pripade maloobchodu to nie je ni¢ neobvyklé. Podnik nemad
v majetku vysoku hodnotu stavieb, pretoze si maloobchodné prevadzky prenajima.
Dlhodoby hmotny majetok teda tvoria prevazne samostatne hnutel'né veci. Taktiez ma

zanedbatel'ny podiel nehmotného majetku, ktory tvori zékladny softvér.

Najvyssi podiel z obezného majetku na celkovom majetku ma tovar. Tento podiel
sa kazdym rokom zvySuje. Narast je v rokoch 2012 a 2013 sp6sobeny narastom hodnoty
tovaru, ale v d’alSich dvoch rokoch skor poklesom hodnoty celkovych aktiv, ktoré sa od
roku 2013 znizuja. Najvacsi podiel na tomto poklese maja hlavne pohladavky z
obchodného styku voci prepojenym uctovnym jednotkam, ktoré sa od roku 2013 pocas

nasledujticich dvoch rokov vyrazne znizili.

Vyznamny podiel na obeznom majetku maju tiez financné ucty, ktorych podiel sa
ale znizuje. V roku 2012 a 2013 sa zniZila aj ich hodnota. Tento fakt mézeme brat’ na
jednej strane pozitivne, pretoZze je to sposobené tym, ze spolocnost v roku 2012
investovala do nového softvéru, atiez do dlhodobého hmotného majetku z dovodu
rozSirovania prevadzok. Na druhej strane, v rokoch 2012 a 2013 sa vyraznejSie zvysili
z4soby vo forme tovaru, ¢o mohlo byt’ sposobené poklesom predaja. Taktiez v roku 2013
vyrazne stupli pohl'adavky z obchodného styku voci prepojenym jednotkam, o mohlo

sposobit’ pokles finanénych uctov.
PASIVA

Rovnako ako pri aktivach si najskér uvedieme zhrnutie vertikélnej a horizontélne;j

analyzy pasiv v tabul’kach ¢. 17 a 18.

Tabul’ka ¢. 17: Vertikdlna analyza pasiv za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastné imanie 4,24% 5,81% 5,94% 7,62% 8,50%
VH minulych rokov 0,00% 4,02% 5,04% 5,89% 7,84%
VH za UO po zdaneni 4,02% 1,58% 0,72% 1,53% 0,46%
Zavizky 95,76% | 94,19% | 94,06% @ 92,18% | 91,50%
Dlhodobé zavizky 0,47% 0,50% 0,32% 0,28% 0,26%
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Kratkodobé zavizky 92,41% | 90,23% | 90,17% | 87,68% | 85,98%
Kratkodobé rezervy 2,88% 3,47% 3,56% 4,22% 5,26%

Tabul’ka ¢. 18: Horizontalna analyza pasiv za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolocnosti)

11/12 12/13 13/14 14/15

PASIVA 0,16% 11,09% -2,35% -5,25%
Vlastné imanie 37,33% 13,69% 25,16% 5,68%
VH minulych rokov n/a 39,30% 14,21% 26,00%
VH za UO po zdaneni -60,70% -49,63% 108,95% -71,74%
Zaviazky -1,49% 10,93% -4,30% -5,95%
Dlhodobé¢ zaviazky 5,98% -28,03% -14,01% -12,10%
Kratkodobé zavizky -2,21% 11,02% -5,05% -7,08%
Kratkodobé rezervy 20,42% 14,20% 15,65% 17,97%

Ocenovany podnik ma vel'mi nizky podiel vlastného imania na celkovych
pasivach. Je to preto, Ze v roku 2011 mal nulovy VH minulych rokov. Rok predtym musel
byt’ tento VH vyplateny s najvacSou pravdepodobnostou materskej spolo¢nosti. Od roku
2011 sa vlastné imanie opét’ kumuluje z VH za UO, ktoré sa kazdoroéne presavaji do
nerozdeleného zisku. Preto sa aj jeho podiel postupne zvy$uje. Vyvoj VH za UO po

vw e

hodnotu. BlizSie sa na tuto polozku pozrieme pri analyze vykazu ziskov a strat.

Vd’aka nizkej hodnote vlastného imania a obstaraniu nehmotného majetku v roku
2012 bola spoloénost’ v rokoch 2013 a 2014 podkapitalizovana, a teda nesplnala zlaté
bilan¢né pravidlo financovania. To znamena, Ze vyska dlhodobych zdrojov nepokryvala
hodnotu neobezného majetku. Pre dcérsku spolocnost’ to nemusi znamenat vacsi
problém, pretoze vlastny kapitdl je sustredeny v matke. Nakoniec vSak postupnym

navysenim vlastného imania bolo toto pravidlo financovania v roku 2015 splnené.

NajvysSou polozkou v pasivach su zavizky, ato konkrétne tie kratkodobé.
V ramci nich st najvyznamnejSie polozky zavizky z obchodného styku, ktoré su typické
pre obchodni spolocnost’ a zavdzky voci spolo¢nikom a zdruZeniu. Druhé zmienené
zavazky st vo forme pozicky od nebankového subjektu (spriaznenej spolocnosti), ktora
podla dohody nie je urocend. Spolocnost’ je teda financovana z Cisto nebankovych
a netrocenych zdrojov. V spolo¢nosti prevazuju kratkodobé zavizky, pretoze obchoduje

s tovarom rychlej spotreby, ktory vyzaduje pravidelné a casté doddvanie zésob.
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Spolocnost” d’alej tvori kratkodobé rezervy na nevycCerpani dovolenku, na audit a na

danové priznanie.

zamestnancov rastu aj tvorené rezervy.

S postupnym rozSirovanim spolo¢nosti a pribidanim novych

Tabul'ka ¢. 19: Vertikalna analyza vykazov ziskov a strat za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
, - ——

Zz':l‘(’;’tylz ospodarske] 100% | 100% @ 100% | 100% @ 100%
Trby z predaja tovaru 98,56% | 98,99% | 98,37% | 98,44% | 97,93%
Trby z predaja sluzieb 134% | 0,94% | 1,53% @ 1,48% | 1,99%

Naklady na hospodarsk

éij‘m:st,y na NoSpocarskt | 9921% | 99,55% | 99.60% | 99,45% | 99,58%
Néklad loZené

S VR 82,78% | 83,29% | 82,92%  82,69%  81,39%
obstaranie predané¢ho tovaru
Sluzby 3.77% | 3.32% | 3,19% | 3.58% | 425%
Osobné néklady 8.83% | 921% | 10,03% | 1045% @ 11,15%

VH z hospodarskej ¢innosti | 0,79% 0,45% 0,40% 0,55% 0,42%

Pridan hodnota 9.84% | 9.96% | 10,70%  11,29% 11,87%

VH z finanénej &innosti 0,16% | -0.20% | -027% | -0,33% | -0,35%

VH za UO po zdaneni 0,52% 0,18% 0,09% 0,16% 0,05%

Tabul’ka ¢. 20: Horizontalna analyza vykazov ziskov a strat za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti)

11/12 12/13 13/14 14/15
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 10,61% 8,62% 7,91% 3,03%
Trzby z predaja tovaru 11,10% 7,94% 7,98% 2,49%
Trzby z predaja sluzieb -22,58% 76,95% 5,01% 38,31%
Zil::s‘:y na hospodarsku 10,99% | 8,68% | 7,75% | 3,17%
Naklady vynaloZen¢ na 11,30% = 8,14% | 7.61% | 141%
obstaranie predaného tovaru
Sluzby -2,40% 4,27% 21,03% 22,54%
Osobné naklady 15,39% 18,19% 12,45% 9,97%
VH z hospodarskej ¢innosti -37,16% -3,54% 49,24% -21,73%
Pridana hodnota 11,96% 16,75% 13,81% 8,37%
VH z finanénej ¢innosti -38,61% | -42,17% | -35,54% -6,78%
VH za UO po zdaneni -60,70% | -49,63% @ 108,95% | -71,74%
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Takmer celé vynosy spolo¢nosti stoja na trzbach z tovaru, ktoré su pre obchodnii
spolo¢nost’ najvyznamnejSou polozkou pre tvorbu zisku. Ako vidime, v kazdom roku
vykazuju rast, aj ked’ sa VH znizuje. Ak vynosy porovname s ndkladmi na hospodarsku
¢innost’, az na rok 2014 rastu pomalSie ako tieto naklady, preto sa aj zisk az na spominany
rok 2014 vyvija negativne. Druhou polozkou vynosov su trzby z predaja sluzieb, ktoré
predstavuju minimalny podiel na celkovych vynosoch, ktory sa za sledované obdobie

mierne zvysuje.

V ramci ndkladov si najvyznamnejSou polozkou zase naklady na obstaranie
predaného tovaru, ktoré posledné dva roky rastli pomalSie ako trzby z predaného tovaru.
AvSak vyraznejsi rast sluzieb v ndkladoch sposobil rychlejsi rast celkovych ndkladov
v poslednom roku. NajvySSou polozkou v sluzbach je najjomné za predajne, ale narast
celkovych sluzieb sposobilo hlavne zvySenie sluzby DobiKredit, ktorti spolo¢nost’
zavadza vo svojich predajniach. Prostrednictvom tejto sluzby si mozu zdkaznici dobijat’
kredit u svojho operatora priamo v predajniach Koruna. Poslednou vyznamnejSou
polozkou v nédkladoch su osobné ndklady, ktoré rastli z dévodu prijimania novych
zamestnancov. Ich podiel na trzbach sa zvysuje, ¢o znac¢i zhorSovanie efektivnosti prace.

Celkovy narast osobnych nakladov sa vSak znizuje.

Pridana hodnota ma napriek poklesu celkového rastu pozitivny vyvoj z pohl'adu
podielu na vynosoch. Je to hlavny ukazovatel’ finan¢nej vykonnosti podniku, ktory hovori

o tom, ako podnik hospodari prostrednictvom hlavnej podnikatel'skej aktivity.

Co sa tyka vysledku hospodarenia z hospodarskej &innosti, od roku 2012
predstavuje relativne staly podiel na trzbach, a teda kopiruje ich vyvoj. Vyraznejsi pokles
hlavne v roku 2012 mé za nésledok navySenie hodnoty tovaru na sklade, ktory sa za
sledované obdobie nepredal. Taktiez k tomu prispel vyraznejsi narast osobnych nakladov
v prvych dvoch rokoch. Pokles v poslednom roku m4 na svedomi uz spominané
navysenie sluzieb v nakladoch. Vyvoj kone¢ného VH za UO ovplyviuje VH z finanénej
¢innosti, ktory je ako u vacSiny slovenskych podnikov zaporny. Této strata sa kazdym
rokom prehlbuje. Najvyssiu poloZzku v ndkladoch na finan¢nu ¢innost’ predstavuji ostatné
naklady na finan¢nd ¢innost’, pod ktorymi sa skryvaju hlavne naklady na kratkodoby

finan¢ny majetok v podobe p6Zicky od nebankového subjektu.
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2.3.2 Analyza pomerovych ukazovatelov

Pre lepSie preskimanie finanéného zdravia podniku slizia pomerové ukazovatele,
ktoré sa delia na viaceré skupiny a vypovedajui o roznych strankach financného zdravia
podniku, ako o schopnosti hradit’ svoje zavédzky (likvidita), o zadlzenosti podniku,
o vynosnosti podnikovej ¢innosti (rentabilita) a o tom, ¢i podnik efektivne vyuziva svoj
majetok (ukazovatele aktivity). Existuji urcité odporuc¢ané hodnoty pre dané ukazovatele,
ale nedaju sa zovSeobectiovat’ pre vSetky odvetvia. BohuZzial’ na Slovensku neexistuje
ziadna organizacia, ktord by sledovala a aj zverejiovala dané ukazovatele pre konkrétne
odvetvia, s ktorymi by sme mohli ukazovatele ocenovaného podniku porovnat’. Existuje
viak eurdpska databiza AMADEUS®’, ktora zhromazd'uje r6znorodé finanéné udaje
ocenovanu spolo¢nost. Konkurent COOP Jednota ma vSak viacero druzstiev
v jednotlivych mestach, apreto v koneCnom doésledku porovnavame s medidnom
ukazovatel'ov spolu 32 podnikov vratane spolo¢nosti Koruna. Pre porovnanie sme pouzili
median namiesto priemeru z dovodu menSieho skreslenia extrémami hodnot

ukazovatel'ov.
LIKVIDITA

Ukazovatele likvidity ocenovanej spolo¢nosti a odboru sme zhrnuli do

nasledujucej tabul’ky.

Tabul’ka ¢. 21: Ukazovatele likvidity za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a databdzy AMADEUS)

2011 2012 2013 2014 2015
L1 (okamZit4) 0,39 0,27 0,21 0,22 0,25
Zmena (%) X 29,44 23,10 5,78 10,43
Odbor 0,13 0,15 0,12 0,12 0,11
L2 (pohotova) 0,49 0,39 0,37 0,35 0,35
Zmena (%) X -20,48 -5,85 5,77 0,16
Odbor 0,31 0,30 0,25 0,24 0,22
L3 (bezn4) 1,02 1,02 1,02 1,05 1,06
Zmena (%) X 0,79 0,51 2,47 1,76
Odbor 0,78 0,78 0,71 0,67 0,69

80 Databaza Amadeus, 2017
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Maloobchodné spolo¢nosti sa vo vSeobecnosti vyznacuju nizkou likviditou
a Koruna nie je vynimkou. Je to z Casti preto, Ze obchodné spolo¢nosti maju rychlejsi
obrat pohl'adavok a zasob ako obrat zdvézkov. Pohl'adavky st vyplacané vacsinou ihned’
pri nakupe a zasoby su vo forme tovaru rychlej spotreby. Naopak zavizky maji zvacsa
dlhsiu dobu splatnosti. Ako vidime v tabul’ke, ocefiovany podnik ma este celkom vysoké
hodnoty likvidity oproti medidnu svojich konkurentov, a to na vsetkych jej stupnioch.
V roku 2012 vSetky typy likvidity v spolo¢nosti poklesli. Je to spdsobené znizenim
hodnoty finanénych G¢tov, konkrétne financii na bankovom ucte, ktoré boli investované
do nového softvéru a rozsirovania prevadzok. V roku 2013 pretrvaval pokles financnych
uctov, ktory ovplyvnil hlavne likviditu 1. stupiia a z Casti likviditu 2. stupiia. AvSak na
L2 a L3 posobila aj rastiica hodnota pohl'adavok a v pripade L3 aj rastiice zasoby, ¢im sa
vykompenzoval pokles finanénych uctov. V rokoch 2014 a 2015 nad’alej rastli zasoby,
avSak naopak pohladavky poklesli. Napriek poklesom v hodnotach likvidity, nedosiahla
ocenovand spolo¢nost’ ani v jednom roku nizSiu uroven odvetvia. Je to sposobené hlavne
nizSou hodnotou zavédzkov, ktort potvrdzuje aj doba splatnosti zavizkov, ktord je
o polovicu niz$ia ako u konkurencie. Tento ukazovatel’ spolu s ostatnymi ukazovatel'mi

aktivity rozoberieme d’ale;.
ZADLZENOST

Pre postdenie finanéného zdravia spolo¢nosti si vyznamné ukazovatele

zadlZenosti, ktoré ako pre podnik, tak pre odbor reprezentuje tabul’ka ¢. 22.

Tabul’ka ¢. 22: Ukazovatele zadlzenosti za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a databazy AMADEUS)

2011 2012 2013 2014 2015
Samofinancovanie 4,24% 5,81% 5,94% 7,62% 8,50%
Zmena (%) X 37,12 2,34 28,17 11,54
Odbor 48,35% 49,82% 49,15% 50,01% 50,07%
Zadlzenost’ 95,76% 94,19% 94,06% 92,18% 91,50%
Zmena (%) X -1,64 -0,14 -1,99 -0,74
Odbor 50,65% 51,18% 50,85% 49,99% 49,93%

Skutoc¢nost, Ze ma podnik vel'mi malé vlastné imanie, ktoré postupne navysuje
ziskom z minulych rokov, sa odzrkadlilo aj pri ukazovateloch zadlZenosti. Vysoké

hodnoty zadlZenosti v porovnani s odborom st zapri¢inené zavizkami, ktoré vysoko
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prevySuju nizku hodnotu vlastného imania. Cudzie zdroje spolo¢nosti sl tvorené
zavdzkami z nebankovych zdrojov, ato zdvdzkami z obchodného styku a netirocenou
pozickou od nebankového subjektu. Druhym dovodom vysokej zadlzenosti je fakt, ze
ocenovany podnik je dcérskym podnikom, ktorého matka je naopak prekapitalizovana
vlastnym kapitalom. Z toho vyplyva, ze vysoka zadlzenost’ nemusi spdsobovat’ Ziadne

velké problémy. Vyznamny ukazovatel’ zadlzenosti irokové krytie sme v naSom pripade

vvvvv

RENTABILITA

Ciel'om kaZzdej spolo¢nosti je tvorba zisku. Preto nesmie vo financ¢nej analyze

chybat’ analyza ukazovatel'ov ziskovosti, ktoré su zhrnuté v nasledujicej tabulke.

Tabul’ka €. 23: Ukazovatele rentability za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a databazy AMADEUS)

2011 2012 2013 2014 2015
ROA 4,92% 2,13% 1,13% 2,23% 0,74%
Zmena (%) X -56,67 -46,97 97,17 -66,92
Odbor 2,82% 3,21% 2,62% 2,69% 3,29%
ROE 94,99% 27,18% 12,04% 20,10% 5,38%
Zmena (%) X -71,38% -55,70% 66,94% -73,26%
Odbor 2,85% 3,68% 2,53% 2,46% 2,83%
ROS 0,52% 0,18% 0,09% 0,17% 0,05%
Zmena (%) X -64,48% -53,62% 93,58% -72,57%
Odbor 0,52% 0,55% 0,43% 0,47% 0,45%

Celkovy negativny vyvoj rentability (okrem roku 2014) je sposobeny v prvom

rade klesajucim ziskom. Co sa tyka rentability celkovych aktiv, vyvoj je kolisavy

v

v w7

obdobie. Extrémne hodnoty rentability vlastného kapitadlu zo zaciatku obdobia su
z dovodu spominaného nizkeho vlastného kapitdlu, ktory sa postupne navySuje
o nerozdeleny zisk. Ako vidime v tabulke, v roku 2015 sa uZ ROE zacina priblizovat’
hodnotam konkurencnych podnikov. Rentabilita trzieb sa pohybuje vo vel'mi nizkych
hodnotéch, ktoré dosahuju troven konkurencie opét’ len v roku 2011. Je to sposobené
vysokym konkurenénym bojom, v ktorom sa spolo¢nost’ Koruna snazi konkurovat’ okrem

iného aj nizkymi cenami. Cenou za udrZanie zdkaznikov st potom nizke ukazovatele
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rentability. Hodnoty rentability su celkovo prijatel'né, avSak do budicna by sa mali
postupne zlepSovat, Co sa spoloCnost’ snazi dosiahnut’ rozSirovanim prevadzok

a zlepSovanim poskytovanych sluzieb.
AKTIVITA

Poslednou nemenej délezitou skupinou pomerovych ukazovatel'ov st ukazovatele

aktivity spolo¢nosti, ktoré vykazuji nasledujiuce hodnoty.

Tabul’ka ¢. 24: Ukazovatele aktivity za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade

udajov z vykazov spolo¢nosti a databazy AMADEUS)

2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob 22,78 23,63 25,24 23,79 22,03
Zmena (%) X 3,76 6,82 -5,77 -7,37
Odbor 23,22 22,52 22,55 21,65 20,90
Doba inkasa pohPadavok 4,42 4,42 6,08 4,21 3,07
Zmena (%) X 0,07% 37,64% | -30,72% | -27,15%
Odbor 5,41 5,80 5,38 4,99 4,00
Doba splatnosti zavizkov 44,95 40,02 40,88 36,25 33,09
Zmena (%) X -10,97% | 2,15% | -11,33% | -8,71%
Odbor 72,13 65,69 63,42 64,51 60,65
Obrat aktiv 7,78 8,59 8,40 9,28 10,09
Zmena (%) X 10,48% | -2,25% 10,53% 8,74%
Odbor 2,78 2,84 2,86 2,79 2,74

Ako sme uz spominali, v rokoch 2012 a 2013 vyraznejSie stipla hodnota tovaru
na sklade, tym padom aj hodnota zasob. To zapriCinilo mierny narast doby obratu zasob
v tychto rokoch. V d’alSich dvoch rokoch zasoby rastli pomalSie, resp. klesali, a tym sa
zlepsil celkovy odbyt tovaru. V porovnani s konkurenciou mé oceflovand spoloc¢nost,
okrem roku 2011, mierne vysSiu dobu obratu zasob. Mdze to byt spdsobené niz$im
celkovym predajom, ¢o sa odzrkadl'uje vo vySSej tirovni zasob a nizSich priemernych
dennych trzbach. V poslednych dvoch rokoch vSak doba obratu v spolo¢nosti klesa

rychlejSie ako medidn konkurencie, ¢im sa hodnoty postupne vyrovnavaji.

Doba inkasa pohladdvok je velmi nizka z dovodu zamerania spolo¢nosti na
maloobchodny predaj, kde zdkaznici platia okamzZite pri ndkupe. Nérast v roku 2013 je
ovplyvneny narastom pohladdvok zobchodného styku voci prepojenym uctovnym

jednotkdm, ktoré tento ukazovatel mierne skresl'uju. V porovnani s odborom ma
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spolo¢nost’ okrem spominaného roku 2013 mierne kratsiu dobu inkasa pohl'adavok, comu

zodpovedaji aj vyssie hodnoty ukazovatelov likvidity.

Ked porovname dobu inkasa pohl'adavok voci dobe splatnosti zavizkov, mézeme
povedat, Ze je na tom spolo¢nost’ vel'mi dobre, pretoze inkasuje svoje pohl'adavky ovela
skor ako splaca zavizky, ¢ize jej nehrozi druhotna platobna neschopnost’. Doba splatnosti
zavazkov moze byt vSak opét’ skreslena zavizkami voci prepojenym subjektom. Napriek
tomu ma spolocnost ovela lepSiu disciplinu v plateni zédvédzkov oproti konkurencii
a v sledovanom obdobi ju dokonca zlepSuje. Na druhej strane, dlhSia doba splatnosti
zédvizkov moze pre spoloCnost predstavovat vyhody vo forme volnych penaznych
prostriedkov na financovanie roznych investicii. Preto rychle splacanie zaviazkov nemusi
byt’ vzdy pozitivny znak a méze znamenat’ zl¢ postavenie spolocnosti vo¢i dodavatel'om.
Spolo¢nost” Koruna vSak plati zavizky hlavne svojej materskej spolo¢nosti, ktord skor

vyuzije peniaze na investicie, ¢o moze byt dovod rychlejsieho splacania.

Obrat aktiv vysoko prevySuje median na trhu. Je to sposobené v prvom rade
celkovymi nizkymi hodnotami majetku, ktoré s zapri¢inené tym, ze spolocnost’ svoje
maloobchodné prevadzky nedrzi vo vlastnictve, ale si ich prenajima. Taktiez Koruna, ako
dcérska spolocnost, nevlastni administrativne budovy, ktoré st vo vlastnictve matky.
Vysoky obrat aktiv je vSak kompenzovany relativne nizkou rentabilitou trzieb, Co

vyustuje do nizSej hodnoty rentability aktiv v porovnani s hodnotami odboru.
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2.3.3 Suhrnné indexy

Sthrnné indexy vypovedaju otom, ¢i je podnik financne zdravy a ¢i
existuje v budicnosti moznost” ohrozenia bankrotom. Ked’ze vdcsina indexov sleduje
vyrobné podniky, nemohli sme ich v tejto praci pouzit. V pripade obchodnej spolo¢nosti
je pouzitelny Altmanov model, ktory je upraveny Specialne pre nevyrobné podniky.

Sleduje sa tzv. Z-score spolocnosti, pre ktoré plati:

e Z-score>=2,6 —> nie je hrozba bankrotu

e Z-score<=1,1 - hrozba bankrotu

e 1,1 <Z-score<2,6 - Seda zdna (zaver sa neda jednoznaéne
stanovit)

Z-score pre nevyrobné podniky:®!
e Z-score = 6,56*CPK/A+3,26*NZ/A+6,72*EBIT/A+1,05*VK/CZ

Tabul’ka ¢. 25: Altmanov model pre nevyrobné podniky (Koruna, s.r.0.) (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Ukazovatel | Viaha 2011 2012 2013 2014 2015
CPK/A 6,56 0,03 0,02 0,03 0,04 0,06
NZ/A 3,26 0,00 0,04 0,05 0,06 0,08
EBIT/A 6,72 0,06 0,04 0,03 0,05 0,04
VK/CZ 1,05 0,04 0,06 0,06 0,08 0,09
Z-score 0,66 0,61 0,63 0,91 1,04
Hrozba? ANO ANO ANO ANO ANO

Ako vidime v tabul’ke, spolo¢nost’ Koruna vykazuje hrozbu bankrotu v kazdom
skimanom roku. Je to hlavne preto, Ze ma vel'mi nizke hodnoty vlastného kapitalu, ktory
najviac ovplyviiuju nerozdelené zisky minulych rokov. Ako sme spominali v Givode
finan¢nej analyzy, v désledku pravdepodobného vyplatenia ziskov materskej spolocnosti
je v prvom skimanom roku VH minulych rokov nulovy a nésledne sa postupne kumuluje.
Tym sa zlepSuje aj Z-score Altmanovho modelu a pribliZzuje sa ku hodnote 1,1, ktora

oddel'uje Sedt zonu. Ked’Ze Altmanov model nezohl'adiiuje podniky, ktoré st deérskymi

81 ALTMAN, E. 1. Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and ZETA® Models,
str. 22
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spolo¢nostami, nemozeme povazovat vysledky Z-score za predzvest ocakavaného
bankrotu podniku. Pre bliz§ie preskimanie bankrotnej situdcie zdruzenych podnikov sme

vypocitali Z-score aj pre materskl spolo¢nost’. Vysledky st nasledovné:

Tabul'ka ¢. 26: Altmanov model pre nevyrobné podniky (materska spolo¢nost’ Libex, s.r.0.)
(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

Ukazovatel | Vaha 2011 2012 2013 2014 2015
CPK/A 6,56 -0,03 -0,07 0,4 0,41 0,49
NZ/A 3,26 0,09 0,23 0,42 0,45 0,53
EBIT/A 6,72 0,12 0,13 0,17 0,16 0,13
VK/CZ 1,05 0,31 0,49 1,16 1,34 1,69
Z-score 1,21 1,65 6,31 6,62 7,54
Hrozba? SZ SZ NIE NIE NIE

Udaje o stave materskej spolo¢nosti nam ukazuj, e posledné tri roky je vysoko
nad hrozbou bankrotu a prvé dva roky spada do Sedej zony. Na zédklade tejto skutocnosti
mdzeme obe spolocnosti povazovat’ za financne zdravé, schopné d’alej pdsobit’ na trhu

a dosahovat’ zisk.

Po uskutocnenti strategickej a finan¢nej analyzy méZeme zhodnotit’, Ze oceflovana
spolo¢nost” splia predpoklad ,,going concern® (pokraCovanie spoloc¢nosti v podnikani),

ktory je nevyhnutny pre pouzitie vynosovych metéd ocenenia podniku.
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2.4 Zhrnutie vo forme SWOT matice

Na zaklade zistenych skutocnosti zo strategickej a finan¢nej analyzy, spracujeme
SWOT maticu, ktord je tvorend silnymi a slabymi strankami spolo¢nosti, a taktiez

prilezitostami a hrozbami, ktoré posobia na ocefiovanu spolo¢nost’.

Tabulka ¢. 27: SWOT matica (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade strategickej a finan¢ne;j
analyzy)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

e mensia spolo¢nost’ — mensi rozsah
e dostupnost’ predajni '
posobnosti
e kvalitny management
e zavislost’ na materskej spolo¢nosti
e stabilny dodavatel’
e slabsia konkuren¢na pozicia voci
e nizSie ceny
nadnarodnym retazcom
e Clenstvo v sieti Fresh — spolo¢na ; ; ) .
e urcité povinnosti vyplyvajuce
konkurencia proti nadnarodnym
z Clenstva v sieti Fresh
retazcom
e nizka rentabilita
e neurocené zdroje financovania
e vysoka zadlzenost’

PRILEZITOSTI HROZBY

e silna konkurencia v odvetvi

e rozSirenie sortimentu e (Casté legislativne zmeny

e rozsirenie posobnosti e nejednotnost’ pri riadeni (matka x
prostrednictvom novych predajni dcéra)

e zlepSenie poskytovanych sluzieb e strata Clenstva v sieti Fresh

e marketingové akcie na prildkanie e znizovanie rastu poctu
novych zékaznikov obyvatel'ov

e zniZovanie spotreby obyvatelov
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2.5 Rozdelenie majetku

Po uvedenych analyzach moézeme pristipit’ k samotnému procesu ocenenia

spolo¢nosti. Pred analyzou hlavnych generatorov hodnoty je potrebné rozdelenie

majetku, pri ktorom vyli¢ime prevadzkovo nepotrebny majetok. Toto rozdelenie je

dolezité kvoli odlisSnému pristupu ku stanoveniu hodnoty aktiv potrebnych na prevadzku

podniku a prevadzkovo nepotrebnych aktiv.

Tabul’ka ¢. 28: Rozdelenie majetku na prevadzkovo potrebny a nepotrebny (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Rozdelenie majetku 2011 2012 2013 2014 2015
DNM 2526 62853 | 49614 | 38750 | 21148
DHM 152721 | 192384 | 227631 | 249278 | 257355

DM prevadzkovo 155247 | 255237 277245 | 288028 @ 278503

nutny
Zasoby 1 694276 | 1945083 | 2256242 | 2294 897 | 2 190 164
PohPadavky 328440 | 363655 | 543522 | 406418 | 305 041
Ostatné aktiva (CR) | 29909 | 32419 | 26688 | 21171 | 21185
Kratkodobé zavizky | 3 182738 3 112392 3455300 3 280 833 | 3 048 473
Ostatné pasiva (CR) 0 0 0 7505 0

Peniaze (fin. u&ty) | 1236 198 | 853034 | 728265 @ 731458 | 750511
Likvidita 0,39 0,27 0.21 0,22 0.25
Prev. nutna
0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
likvidita ’ ’ ’ ’ ’
Prevadzkovo nutné | (cie | 622478 | 691060 | 656167 | 609 695
peniaze

Pracovny kapital

5 ) 493565 -148757 62212 | 90315 | 77612
prevadzkovo nutny

Investovany kapital | 1 0318 | 106480 | 339457 | 378343 | 356 115

prev. nutny

Nésledne ur¢ime korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVH).

Tabulka ¢. 29: Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015
VH z hosp. ¢innosti 212364 | 133443 | 128722 | 192110 | 150359
Vylucenie VH z 4288 -125 4720 0 -8 834
predaja majetku
KPVH 208076 | 133318 | 124002 192110 | 141525
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Zmenu v rozdeleni majetku mézeme vidiet’ v pripade finanénych uctov, ktoré su
znizené pomocou prevadzkovo nutnej likvidity stanovenej na urovni 0,2. Spolo¢nost’
v kazdom roku prevySuje prevadzkovo nutni likviditu, a teda vykazuje prevadzkovo
nepotrebné financné ucty, ktoré su z majetku vyradené. Tato uprava spoOsobila, ze
oceniovany podnik méa v prvych dvoch rokoch zaporny prevadzkovo nutny pracovny
kapital. Obchodna spolo¢nost’ mdéze kratkodobo vykazovat’ zaporny pracovny kapital,
pretoze vyska pohladavok pri plateni zakaznikmi okamzite pri nakupe, dosahuje nizke
hodnoty, a takisto vyska zasob je v tychto rokoch niz§ia z dovodu vysSieho predaja. Ako
sme spominali v predoslych analyzach, na druhej strane kratkodobé zavizky disponuji
dlhSou splatnostou, apreto prevySuji hodnotu pohladavok, zasob a prevadzkovo
nutnych penazi. NavySe v pripade dcérskej spolo¢nosti st kratkodobé zavizky z velke;j
Casti tvorené zaviazkami voci prepojenym uctovnym jednotkam, teda matke, voci ktorej
mdze byt doba splatnosti zdvizkov skreslena. Materska spolo¢nost’ tak moZze poskytovat’

vvvvv

potreby zmenit’ na dlhodobé.

KPVH dostaneme vylu¢enim VH zpredaja majetku z VH z hospodarske;
¢innosti. Ked'ze oceniujeme maloobchodnti spolo¢nost’, predaj majetku nestivisi s hlavnou

¢innost'ou spolo¢nosti.
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2.6 Generatory hodnoty

Medzi najddlezitejSie generatory hodnoty patria: trzby, prevadzkova ziskova

marza, pracovny kapital, investiéna ¢innost’ do dlhodobého majetku. Co sa tyka trzieb,

ich analyza a progndza bola spracovana v ramci strategickej analyzy.

2.6.1 Ziskova marza

Analyzu ziskovej marZe uskutocnime zhora aj zdola. Pri prognoze ziskovej marze

zdola potrebujeme urcit’ podiely z trzieb jednotlivych poloziek vykazov.

Tabul’ka ¢. 30: Podiely z trzieb v rokoch 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015
Obchodna marza 15,79% 15,71% 15,47% 15,76% 16,55%
Pridana hodnota 9,85% 9,96% 10,71% 11,29% 11,88%
Osobné N 8,84% 9,22% 10,04% 10,45% 11,16%
Mzdové N 6,13% 6,38% 6,90% 7,18% 7,84%
N na soc. zabezpecenie 2,71% 2,84% 3,14% 3,28% 3,32%
Dane a poplatky 0,05% 0,07% 0,06% 0,06% 0,06%
Ostatné polozky 0,05% 0,08% -0,004% 0,01% 0,02%

Nasledne ur¢ime priemerné tempo rastu hlavnych poloziek ovplyvitujicich

ziskovi marzu, na zaklade ktorych spolu s polozkami dane a poplatky a ostatné polozky

dopocitame ziskovli marzu.

Tabul’ka €. 31: Analyza ziskovej marze zdola v rokoch 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie
na zéklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015

Obchodna marza 4229784 4655732 4976476 5473542 5922539
Podiel z trzieb 15,79% 15,71% 15,47% 15,76% 16,55%
Ro¢né tempo rastu X 10,07% 6,89% 9,99% 8,20%
Priemer 8,78%

Vykony 358778 | 277751 491490 | 516110 @ 713 815
Podiel z trzieb 1,34% 0,94% 1,53% 1,49% 1,99%
Ro¢né tempo rastu X -22,58% | 76,95% 5,01% 38,31%
Priemer 18,77%

Vykonova spotreba 1951565 1981057 2021034 2066803 2385175
Podiel z trzieb 7,29% 6,69% 6,28% 5,95% 6,67%
Roc¢né tempo rastu X 1,51% 2,02% 2,26% 15,40%
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Priemer 5,14%

Osobné N 2367614 2732076 3229147 3631026 3992927
Ro¢né tempo rastu X 15,39% 18,19% 12,45% 9,97%
Priemer 13,96%

KPVH pred odpismi 243 236 177 187 199417 | 269454 | 230663

Ziskova marza zdola 0,91% 0,60% 0,62% 0,78% 0,64%

NajdodlezitejSou polozkou a taziskom prijmu pre maloobchodny podnik je
obchodna marza, ktord rastie za sledované obdobie priemernym tempom 8,78%. Podiel
z trzieb ma takisto pozitivny vyvoj. Je to z dovodu pomalSieho rastu ndkladov na predany
tovar oproti trzbam ztohto tovaru. Vykony sa na celkovych trzbach podiel'aju
zanedbatel'nou Ciastkou s podielom okolo 1-2%. Vykonova spotreba sice rastie pomalSie
ako vykony, ale mé& o dost’ vyssi podiel na trzbach. Ako sme spominali vo financ¢nej
analyze, je to kvoli ndkladom na sluzby. Tieto naklady potom nasledne vplyvaji aj na

vysledok hospodarenia.

Na zéklade historickych dat d’alej spracujeme progn6zu jednotlivych poloziek do
budicnosti. Vo vidcSine ukazovatelov vychadzame z geometrického priemeru
doterajSicho vyvoja. Vynimkou st osobné naklady, ktoré sme stanovili ako geometricky
priemer poslednych dvoch rokov, aby sme zachovali sucasny stav miezd a ich rast
s rastom trzieb, pretoze spolo¢nost’ d’alej planuje otvarat’ nové predajne. V minulom
obdobi sa znacne zvysSoval podiel osobnych nakladov na trzbach, a tym sa zhorSovala
efektivita prace. Celkové tempo rastu sa vSak postupne znizovalo, preto predpokladdme
celkové ustalenie podielu ndkladov na trzbach na spominanej trovni priemernej hodnoty
poslednych dvoch rokov. Pri vykonoch uvazujeme hodnotu podielu z posledného roka,
pretoze nie je dovodny predpoklad jej poklesu aj kvoli novym investicidm do sluzieb. Pri
vykonovej spotrebe sme mierne znizili uvazovany podiel na trzbach (vynechané prvé dva

roky), pretoZze podnik znizuje spotrebu materidlu. Progndéza podielov na trzbach a

ziskovej marze zdola je uvedend v nasledujucich tabulkéach ¢. 32 a 33.

Tabul’ka ¢. 32: Progndza podielov jednotlivych poloziek na trzbach na roky 2016-2019 (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade idajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Pridana Osobné Mzdové | N na soc. Dane Ostatné
hodnota N N zabezp. a popl. polozky
2016-2019 10,71% 10,80% 7,50% 3,30% 0,06% 0,03%
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Tabul’ka €. 33: Progndza ziskovej marze zdola na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné spracovanie na

zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

2016 2017 2018 2019

Obchodna marza 5999 267 6 343 471 6 795 294 7 313 582
Podiel z trzieb 15,85% 15,85% 15,85% 15,85%
Roc¢né tempo rastu 1,30% 5,74% 7,12% 7,63%
Priemer 5,42%

Vykony 754 944 798 259 855116 920 337
Podiel z trzieb 1,99% 1,99% 1,99% 1,99%
Roc¢né tempo rastu 5,76% 5,74% 7,12% 7,63%
Priemer 6,56%

Vykonova spotreba 2 381 314 2517 941 2 697 285 2903 011
Podiel z trzieb 6,29% 6,29% 6,29% 6,29%
Roc¢né tempo rastu -0,16% 5,74% 7,12% 7,63%
Priemer 5,03%

Osobné N 4 087 570 4 322 091 4 629 938 4 983 071
Ro¢né tempo rastu 2,37% 5,74% 7,12% 7,63%
Priemer 5,69%

KPVH pred odpismi 251 978 266 435 285412 307 181

Ziskova marza zdola 0,67% 0,67% 0,67% 0,67%

Z dovodu miernejSieho tempa rastu celkovych trzieb sa znizili aj tempa rastu
jednotlivych poloziek, ktoré sme prognézovali na zéklade podielu z trzieb. Ustalil sa
najmi rast vykonov, ktoré reprezentuju trzby zo sluzieb. Prudsi rast sluzieb v rokoch
2011-2015 maju za nasledok zvysSené investicie v tejto oblasti. V d’alSich rokoch sa
predpoklada teda menej dynamicky rast. Dal§im va¢§im zniZenim rastu je rast osobnych
nakladov, pri ktorych uvazujeme ustalenie v podielu na trzbach z vyssie zmienenych

dovodov.

Prognéza ziskovej marze zhora by mala koreSpondovat’ s progndézou zdola.

Minuli a prognézovanti ziskovi marzu zobrazuju nasledujice tabul’ky ¢. 34 a 35.

Tabul’ka €. 34: Ziskova marza a KPVH za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015
Ziskova marza 0,89% 0,60% 0,61% 0,78% 0,64%
Priemer 0,70%
KPVH pred odpismi 239145 | 177187 | 196199 | 269454 | 228 894
Priemerné tempo rastu -1,09%
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Tabul’ka €. 35: Progndza ziskovej marze zhora na roky 2016-2019

2016 2017 2018 2019
Ziskova marza 0,67% 0,67% 0,67% 0,67%
Priemer 0,67%
KPVH pred odpismi 251978 266 435 285412 307 181
Priemerné tempo rastu 6,83%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz

Priemernd ziskovd marZza na progndzované obdobie je takmer rovnaka ako
doteraj$i priemer. Tento vyvoj povazujeme za dosiahnutel'ny s ohl'adom na minulé
obdobie. Pri pozitivnom vyvoji progndzovanych trzieb teda predpokladame aj postupny
rast zisku, ktory je okrem iné¢ho sposobeny pokracujicim rastom vykonov, poklesom
spotreby materidlu a ustalenim podielu osobnych nékladov. Naklady na predany tovar sa
taktiez zvySuji pomalSie ako trzby za predaj tovaru, tym padom sa zvysSuje obchodna

marza.

2.6.2 Pracovny kapital

Progno6zu pracovného kapitalu stanovime pomocou geometrického priemeru dob
obratu zasob pohladavok a kratkodobych zavizkov. V pripade kratkodobych zaviazkov
vynechame prvé dva roky, pretoze spolo¢nost’ v d’alSich rokoch zlepSila svoju platobn
disciplinu. DoterajSie doby obratu a ich prognéza na roky 2016-2019 st nasledovné.

Tabul’ka €. 36: Progndza dob obratu na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015 2016-2019
Zasoby 23,09 23,96 25,59 24,12 22,34 23,80
PohPadavky 4,48 4,48 6,17 4,27 3,11 4,40
KD zavizky 43,38 38,34 39,19 34,48 31,10 34,77

Pri uprave pracovného kapitdlu musime zvazit, ktory majetok je prevadzkovo
nutny a ktory nie. Tyka sa to hlavne penazi v pokladnici a na Gc¢toch, ktoré vykazuji
urc¢ité hodnoty likvidity, ktoré nasledne porovname so stanovenou prevadzkovo nutnou
likviditou na urovni 0,2. Peniaze, ktoré prevysSuji hodnotu prevadzkovo nutnych
penaznych prostriedkov na zéklade stanovenej likvidity, su prevadzkovo nepotrebné
a z pracovného kapitalu ich vylic¢ime. Upraveny pracovny kapital bude mat potom

nasledovny tvar.
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Tabul’ka ¢. 37: Upraveny pracovny kapital za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 1694276 | 1945083 | 2256242 | 2294897 | 2 190 164
PohPadavky 328440 | 363655 | 543522 | 406418 | 305041
Prevadzkovo 636548 | 622478 | 691060 = 656167 | 609 695
nutne peniaze

Ostatné A 29 909 32419 26 688 21171 21185
KD zaviizky 3182738 | 3112392 | 3455300 | 3280833 | 3048 473
Ostatné P 0 0 0 7 505 0
Upraveny | 193565 @ -148757 @ 62212 90 315 77 612
pracovny kapital

V prvych dvoch rokoch je upraveny pracovny kapital v zapornych ¢islach. Je to
sposobené tym, Ze spolo¢nost’ nizke hodnoty pohl'addvok a zasob vykryvala vySSimi
hodnotami finan¢nych uctov. Tie sme ale ponizili o prevadzkovo nepotrebné peniaze,
a tak nam vysiel zdporny pracovny kapitdl. Ako sme spominali pri rozdeleni majetku,
v pripade maloobchodnej spolo¢nosti, ktora méa takmer okamzit splatnost’ pohl'addvok
a v zasobach ma tovar kratkej spotreby, to nie je nezvycajny jav. V roku 2013 sa navysili
pohladavky z obchodného styku, a takisto sa zvySili zdsoby, ¢o malo za nasledok
zvysenie pracovného kapitalu.

Tabul’ka ¢. 38: Prognoza upraveného pracovného kapitalu na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zdklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2016 2017 2018 2019
Zasoby 2467214 2 608 769 2794 582 3007 730
PohPadavky 455 865 482 020 516 352 555 735
Prevadzkovo 720 941 762 305 816 601 878 884
nutne peniaze

Ostatné A 21185 21185 21185 21185
KD zéviizky 3 604 706 3811 524 4083 005 4394 422
Ostatné P 0 0 0 0
Upraveny 60 499 62 755 65716 69 112
pracovny kapital

Pri progndze upraveného pracovného kapitdlu eSte urCujeme vysku ostatnych

aktiv a pasiv, ktoré uvazujeme na urovni posledného roku.
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Koeficient ndro¢nosti rastu trzieb na rast pracovného kapitdlu je za minulé
obdobie 6,34% a za prognozované obdobie 0,10%. Vyssi koeficient v minulom obdobi je

z dovodu zaporného pracovného kapitalu v rokoch 2011 a 2012.

2.6.3 Dlhodoby majetok a investicie

Dalsim délezitym generatorom hodnoty je dlhodoby majetok a predpokladané
investicie do jeho obnovy. Avsak v pripade maloobchodnej spolo¢nosti nezohrava az tak
vel’ka rolu, pretoze maloobchodné predajne si spolo¢nost’ prenajima a administrativne
budovy su vo vlastnictve materskej spolo¢nosti. V nehmotnom majetku méa ocenovany
podnik zaradeny softvér, ktory pravidelne obnovuje. Najvyssou polozkou v dlhodobom

majetku st samostatné hnutel'né veci.

Investicnd naro¢nost’ rastu trzieb na rast jednotlivych poloziek dlhodobého
majetku je stanovena na zéklade historickych hodndt majetku. V pripade nehmotného
majetku a samostatnych hnutel'nych veci sme vychadzali z udajov za 5 rokov, ked’ze za
toto obdobie spolo¢nost’ stihla do majetku investovat’. V pripade stavieb by za stanovené
obdobie vychadzali zaporné hodnoty investi¢nej ndrocnosti z dévodu nulovych investicii
do stavieb. Preto sme vychadzali z dlhSieho (7 rocného) obdobia, za ktoré sa uz urcité
investicie do stavieb uskutocnili. Investi€éna narocnost’ rastu trzieb na rast dlhodobého

majetku za sledované obdobie je zmapovana v tabulkéch ¢. 39 az 41.

Tabul’ka €. 39: Investicnd narocnost’ nehmotného majetku za roky 2011-2015 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zdklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Nehmotny majetok 2011 2012 2013 2014 2015
Stav ku koncu roku 2 526 62 853 49 614 38 750 21 148
Odpisy 714 17 779 13 841 11 754
Investicie netto 60 327 -13 239 -10 864 -17 602
Investicie brutto 61 041 4 540 2977 -5 848
Investiéna naroc¢nost’ 0,21%

Tabulka €. 40: Investicna narocnost’ stavieb za roky 2009-2015 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz

Stavby 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
Stav ku koncu roku | 20 943 | 23 639 | 29 833 | 29 547 | 27 088 | 24 629 | 24 365
Odpisy 8430 | 8358 | 7557 | 7471
Investicie netto -286 | -2459 | -2459 | -264
Investicie brutto 8144 | 5899 | 5098 | 7207
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Investi¢na
narocénost’

0,02%

Tabul'ka €. 41: Investi¢na narocnost’ samostatnych hnutel'nych veci za roky 2011-2015 (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

Samostatné hnutePné |, , 2012 2013 2014 2015
veci

Stav ku koncu roku 122 888 162 837 200 543 224 649 232 990
Odpisy 34725 46 060 55 946 68 144
Investicie netto 39 949 37 706 24 106 8 341
Investicie brutto 74 674 86 984 80 052 78 254
Investi¢na naroc¢nost’ 1,22%

Na zaklade investi¢nych naroc¢nosti sme nasledne spracovali odhad investicii pre

budtce obdobie.

Tabul’ka ¢. 42: Odhad netto investicii do dlhodobého majetku na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

. L, . Odhad investicii netto pre
Majetok Minuly koeficient rast tr¥ieb 2016-2019
Nehmotny majetok 0,21% 17 150
Stavby 0,02% 1941
Samostatné hnutel’né veci 1,22% 101 401
Celkom 1,45% 120 493

Celkova investicnd naroc¢nost sa méze zdat priliS nizka na dlhodobé prezitie
spoloCnosti. Pre porovnanie mézeme uviest investiénii naroCnost trzieb na rast
dlhodobého majetku konkurencnych podnikov za obdobie 2011-2015 spracovanej na
zaklade Udajov z databazy AMADEUS, ktorej medidan je 21,78%. VysSia narocnost’
trzieb moZze byt’ vSak ovplyvnend extrémami hodnét, ktoré su pri niektorych podnikoch
obrovské (sposobené napriklad poklesom trzieb). Ked’ sa pozrieme na medziro¢ni
investi¢nd naro¢nost’, hodnoty st uz ovel’a nizsie (1,44% - 7,13%), avSak stale vyssie ako
pri naSom podniku. Dovod tychto rozdielnych hodndt moéZeme néjst’ opéat v tom, Ze
predmetom naSho ocenenia je dcérska spolo¢nost’, ktora nepotrebuje vlastnit' tolko
majetku ako jej konkurenti, ktori su tvoreni vo vi¢Sine samostatnymi subjektmi. TaktieZ

je to z dévodu, Ze spolocnost’ predajne nevlastni, ale si ich prenajima.
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Spolocnost’ by teda mala podl'a vypoctov v budicom obdobi investovat’ do
dlhodobého majetku celkom 120 493 €. Investicie budu putovat’ hlavne do samostatnych
hnutel'nych veci, ktoré tvoria zdklad dlhodobého majetku podniku. Vyse 17 tis. € by mala
spolo¢nost’ investovat do obnovy softvéru. Znacné investicie do stavieb
nepredpokladdme, ato zdovodu, ze ako sme uz spominali, spolo¢nost’ predajne
nekupuje, ale si ich prenajima, ¢o zna¢ne ovplyviuje vySku buducich investicii, ktoré
zostavaju len v podobe obnovenia softvéru a vybavenia predajni. Celkové hodnoty
investicii d’alej rozpldnujeme na jednotlivé roky progndézovaného obdobia, a teda
zostavime plan dlhodobého majetku, investicii a odpisov. V tabulke je uvedeny posledny
rok sledovan¢ho obdobia (2015) ako vychodiskovy rok pre pldn majetku, investicii
a odpisov na roky 2016-2019.

Tabul’ka ¢. 43: Plan dlhodobého majetku, investicii a odpisov na roky 2016-2019 (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Nehmotny majetok 2015 2016 2017 2018 2019
P6vodné odpisy 11754 11754 9394 0 0
Zostatkova hodnota 21 148 9394 0 0 0
Nové investicie netto 4 288 4 288 4288 4 288
Investicie brutto 16 042 17 692 12 721 15901
Obstaravacia hodnota 16 042 33734 46 455 62 356
Odpisy (1/4 z obst. h.) 0 4010 8433 11614
Odpisy celkom 11 754 13 404 8433 11 614
Zostatkova hodnota 21 148 25436 29 723 34 011 38 298
Stavby 2015 2016 2017 2018 2019
Pévodné odpisy 7471 7471 7471 7471 1952
Zostatkova hodnota 24 365 16 894 9423 1 952 0
Nové investicie netto 1941
Investicie brutto 7471 9 786 8334 3232
Obstaravacia hodnota 7471 17 256 25590 28 822
Odpisy (1/20 z obst. h.) 0 374 863 1280
Odpisy celkom 7471 7 844 8334 3232
Zostatkova hodnota 24 365 24 365 26 306 26 306 26 306
SHV 2015 2016 2017 2018 2019
P6ovodné odpisy 68 144 68 144 68 144 68 144 28 558
Zostatkova hodnota 232990 | 164846 | 96 702 28 558 0
Nové investicie netto 25350 25350 25350 25350
Investicie brutto 93 494 109 077 | 127 256 | 108 880
Obstaravacia hodnota 93 494 202 571 | 329827 | 438 706
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Odpisy (1/6 z obst. h.) 0 15 582 33762 54971
Odpisy celkom 68 144 83 726 101 906 = 83529
Zostatkova hodnota 232990 | 258340 | 283691 | 309 041 | 334391
Celkom 2015 2016 2017 2018 2019
Odpisy 87369 | 104975 | 118673 | 98375
Zostatkova hodnota 308 141 | 339720 | 369358 | 398 996
Celkové I netto 29 638 31579 29 638 29 638
Celkové I brutto 117 007 136554 @ 148 311 | 128 013

Ako vidime v plane investicii do dlhodobého majetku, nebyt’ novych investicii,
tak podnik v sledovanom obdobi odpise vSetok svoj dlhodoby majetok. Nové investicie
su teda nevyhnutné. Potvrdzuje to aj fakt, ze spolo¢nost’ disponuje minimom majetku,
ktory sa casto obmiena prostrednictvom nizkych investicii. TaktiezZ tu méZeme vidiet’
spojitost’ s, vo finan¢nej analyze analyzovanym, vysokym obratom majetku a vy$Sou

rentabilitou celkového majetku.

2.6.4 Analyza rentability prevadzkovo nutného investovaného kapitalu

Na zédklade udajov ziskanych z vypoctu upraveného pracovného kapitélu,
investicii do dlhodobého majetku a ich prognoz do budiiceho obdobia, mézeme stanovit’
korigovany prevadzkovy zisk a ziskovi marzu po odpisoch a po upravenej dani pre
sledované aj prognozované obdobie. Sadzbu dane uvazujeme za rok 2016 vo vyske 22%,
od roku 2017 pocitame s avizovanou zmenou sadzby na 21%. Nasledne urcime
prevadzkovo nutny investovany kapital celkom, jeho prognézu a rentabilitu. Udaje pre
sledované obdobie su v tabul’ke ¢. 44 a pre progndzu v tabulke €. 45.

Tabul'ka ¢. 44: Analyza rentability prevadzkovo nutného kapitidlu za roky 2011-2015 (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2011 2012 2013 2014 2015

Danova sadzba 19% 19% 23% 22% 22%

fi(al;"]H poodpisocha | ) o siy | 107988 | 95482 | 149846 | 110390
1

Ziskova mara 0,63% | 036% | 030% | 043% | 031%

Tempo rastu KPVH -10,04%

Investovany prevadz. | 30310 | 106480 | 339457 | 378343 356 115

nutny kapital

Obrat kapitalu X 87,59 | 30220 | 102,32 | 94,58

Rentabilita kapitalu X -31,92% 89,67% 44,14% 29,18%
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Tabul'ka ¢. 45: Analyza prognézy prevadzkovo nutného kapitalu na roky 2016-2019 (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

2016 2017 2018 2019
Danova sadzba 22% 21% 21% 21%
KPVH po odpisocha | ¢ 595 127 553 131 724 164 956
dani

Ziskovi maria 0,34% 0,32% 0,31% 0,36%
Tempo rastu KPVH 10,56%

Investovany prevadz. | o0 (4 402 475 435 074 468 108
nutny kapital

Obrat kapitalu 106,27 108,55 106,51 106,04
Rentabilita kapitalu | 36,05% 34,60% 32,73% 37,91%

Rentabilita investovaného kapitalu je po€as prognézovaného obdobia rovnomerna
na rozdiel od minulého obdobia. Je to z dovodu rovnomerného rozlozenia investicii
(okrem investicie do stavieb, ktort uvazujeme jednorazovo v roku 2017, ta je vSak
minimalna). ZvySenie rentability v poslednom roku maju za nésledok nizsie odpisy

a zvySenie ziskovej marze, a tym aj zisku.

Pri uvedenej prognozovanej rentabilite a oCakévanej hodnote WACC na trovni
10%, mézeme predpokladat’, Ze oceflované spolocnost’ bude v buducom obdobi tvorit’

kladni ekonomickl pridanta hodnotu (EVA).
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2.7 Predbezné ocenenie

V tejto faze ocenovania podniku je vhodné stanovit' predbezné ocenenie na
zaklade generatorov hodnoty, ktoré ndm urci hodnotu podniku brutto. Na zaklade nej
mozeme posudit’ redlnost’ stanovenych prognéz jednotlivych poloziek generatorov
hodnoty. Predbezné ocenenie dostaneme zjednodusenym vypoctom na zaklade stcasnej
hodnoty vsetkych buducich volnych CF do firmy (FCFF). Pri vypocte uvazujeme
odhadovanu trokovli mieru vo vyske 10%. Predbezné ocenenie potom bude nasledovné.

Tabul'ka ¢. 46: Predbezné ocenenie podniku na zaklade generatorov hodnoty (Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Generator hodnoty Hodnota
Tempo rastu trzieb 6,83%
Ziskova marza po odpisoch a dani 0,33%
Narocnost’ rastu trZieb na:

rast pracovného kapitalu 0,10%

rast dlhodobého majetku 1,10%
Investicie netto celkom 1,20%
Kalkulovana arokova miera 10,00%
Hodnota podniku brutto 3059 743 €

Predbezné ocenenie podniku 3 059 743 € nemusi zodpovedat’ realite, pretoze
vypocet nezohladiuje dve fazy buduceho vyvoja podniku tak, ako vysledné ocenenie
metodou DCF. Pri pokracujicej faze bude musiet’ byt stanovené realnejSie udrzatel'né
tempo rastu maximalne vo vyske rastu HDP, ktoré bude uvazované donekonecna. Preto

mdzeme povazovat’ toto ocenenie za nadsadené.
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2.8 Financny plan

Dal§im krokom pri ocefiovani podniku vynosovou metédou je zostavenie
finan¢ného planu pre tri vykazy podniku, ktorymi st vykaz ziskov a strat, sivaha a vykaz
penaznych tokov. Plan je systematicky zostaveny podl'a minulych u¢tovnych vykazov a
musi byt’ zostaveny pre vsetky tri vykazy, pretoze si navzajom prepojené. V tabulkach

je uvedeny rok 2015 ako vychodiskovy rok pre planované obdobie 2016-2019

Tabul’ka ¢. 47: Planovany vykaz ziskov a strat (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov

z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy z hosp. ¢innosti (tis.€) 35783 | 37845 | 40017 | 42867 | 46 136
Trzby z predaja tovaru (tis. €) 35070 | 37090 | 39218 | 42012 | 45216
Trzby z predaja sluZieb (tis.€) 714 755 798 855 920
Obchodna marza (tis. €) 5923 5999 6 343 6 795 7 314
N na predany tovar (tis. €) 29147 | 31091 | 32875 | 35216 | 37902
Vykonova spotreba (tis. €) 2 385 2 381 2518 2 697 2903
Pridana hodnota (tis. €) 4 251 4 373 4 624 4 953 5331
Osobné naklady (tis. €) 3993 4 088 4322 4 630 4 983
Dane a poplatky 20084 | 21671 | 22914 | 24546 | 26419
Odpisy 87369 | 87369 | 104975 | 118 673 | 98 375
Ostatné prevadzkové polozky 7505 11679 | 12349 | 13229 | 14237
KPVH 143294 | 164 609 | 161 460 | 166 739 | 208 806
Nakladové aroky 56 56 56 56 56
Vynosové uroky 2 457 3753 5147 6 104 7175
VH pred dariou 26 105 | 168 305 | 166 306 | 172 280 | 215 136
Daii 9909 | 37027 | 34924 | 36179 | 45178
VH za UO po dani 16 196 | 131278 | 131 382 | 136 101 | 169 957

Udaje na zaklade, ktorych sme zostavili finanény pldn, sme ziskali hlavne
z generatorov hodnoty. Ked’Zze spolo¢nost’ nie je financovana z irocenych cudzich
zdrojov, md minimalne ndkladové uroky. Tieto predpokladdme v nemennej vyske 56€
posledného skimaného roku. Vynosové uroky predpokladdme vo vyske odhadu podla
prof. Maiika 0,5% z finanénych uctov.®? V nasledujicej tabulke je spracovany plan

stvahy.

82 MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 157
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Tabul’ka ¢. 48: Planovana suvaha (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z vykazov

spolocnosti a spracovanych analyz)

AKTIVA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Spolu majetok (tis. €) 3 545 4233 4 571 4979 5 460
Neobezny majetok 278 503 | 308 141 | 339 720 | 369 358 | 398 996
Dlhodoby nehmotny majetok 21148 | 25436 | 29723 | 34011 | 38298
Dlhodoby hmotny majetok 257 3551282705 | 309997 | 335347 | 360 697
Stavby 24365 | 24365 | 26306 | 26306 | 26 306
Samostatne hnutel’'né veci | 232 990 | 258 340 | 283 691 | 309 041 | 334 391
ObeZny majetok (tis. €) 3246 3904 4210 4 588 5040
Zasoby (tis. €) 2 190 2 467 2 609 2 795 3 008
Material 316 316 316 316 316
Tovar (tis. €) 2 190 2 467 2 608 2 794 3 007
Pohladavky 305041 | 455 865 | 482 020 | 516 352 | 555 735
Finanéné ucty (tis. €) 751 981 1119 1277 1476
Prevadzkovo potrebné 609 695 | 720 941 | 762 305 | 816 601 | 878 884
Prevadzkovo nepotrebné 140 816 | 259 569 | 357 116 | 460 618 | 597 541
Casové rozliSenie 21185 | 21185 | 21185 | 21185 | 21185
PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
Spolu VI a zaviazKky (tis. €) 3545 4233 4 571 4979 5 460
Vlastné imanie 301316 | 432594 | 563 976 | 700 077 | 870 034
Zakladné imanie 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639
Zakonné rezervné fondy 664 664 664 664 664
VH minulych rokov 277 817 | 294 013 | 425291 | 556 673 | 692 774
VH za UO po zdaneni 16 196 | 131278 | 131382 | 136 101 | 169 957
Zavizky (tis. €) 3244 3800 4007 4279 4 590
DD zaviazky 9300 9300 9300 9300 9300
KD zavizky (tis. €) 3048 3 605 3812 4083 4394
KD rezervy 186315 | 186315 | 186315 | 186315 | 186 315
Casové rozliSenie 0 0 0 0 0

Prognéza suvahy taktiez vychadza z progndzy generatorov hodnoty. Financné

ucty st prevzaté z progndzy petiaznych tokov, z polozky kone¢ného stavu penaznych

prostriedkov na konci obdobia. PoloZky casovych rozliSeni v aktivach aj pasivach

uvazujeme v nemennej vysSke posledného skimaného roku 2015. Rozdelenie financnych

uctov na prevadzkovo potrebné a nepotrebné stanovime na zéklade prevadzkovo nutne;j

likvidity vo vyske 0,2. Zakladné imanie a zdkonné rezervné fondy predpokladame

v nemennej vySke minulych rokov. Postupnym navySovanim nerozdelené¢ho zisku

minulych obdobi by sa mala zvySovat’ aj hodnota vlastného imania podniku.
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Tabul’ka €. 49: Planovany vykaz penaznych tokov (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov
z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

2015 2016 2017 2018 2019
Stav peii. prostriedkov 1119 1277
14 11 1
na zaciatku obdobia 731458 | 7505 280 510 421 219
KPVH 143294 | 164609 | 161460 | 166739 | 208 806
_Daii z KPVH 31525 | 36214 | 33907 | 35015 | 43849
KPVH po dani 111769 | 128395 | 127553 | 131724 | 164956
Upravy o nepeiazne 86890 | 87369 | 104975 | 118673 | 98375
operacie
Odpisy prevadzkovo 87369 | 87369 | 104975 | 118673 | 98375
nutného DD maj.
Opravnf: polozky k 479 0 0 0 0
pohladavkam
Upravy obeznych aktiv | -26250 | 128359 | 39108 | 51335 | 58 887
Zmena stavu 101377 | -150824 | -26155 | -34333 | -39383
pohPadavok
Zmena stavu KD 232360 | 556233 | 206818 | 271481 | 311418
zavazkov
Zmena stavu zasob 104 733 | 277050 | -141 555 | -185 813 | -213 147
CFzprevadzkovej &n. | ,.) 409 | 344122 | 271636 | 301732 | 322218
spolu
Obstaranie DD maj. 117007 | -136 554 | -148 311 | -128 013
CF z investiCnej 117 007 | -136 554 | -148 311 | -128 013
¢innosti spolu
CF z prevadzkového
172409 | 227116 | 135082 | 153421 | 194206
maj. CELKOM
N na cudzi kapital -56 256 256 256 -56
Prijmyz | 24073 | 2939 | 3885 | 4433 | 5057
neprevadzkového maj.
Vynosové uroky 2 457 3753 4903 5597 6 386
Diferencia v platbe
dane oproti dani z 21 616 -813 -1 018 -1 164 -1 329
KPVH
CF z neprevadzkového
24 2 44
. 073 939 | 3885 33 5057
Financna ¢innost’ 0 0 0 0 0
CF CELKOM 229999 | 138911 | 157799 | 199 206
Stav pen prostriedkov 1119 1277 1476
na konci obdobia 750 511 280 510 421 219 426
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Poslednym pldnovanym vykazom je vykaz penaznych tokov, ktory je prepojeny
s vykazom ziskov astrat prostrednictvom prevzatého korigovaného vysledku
hospodarenia. Ostatné polozky vychadzaju zo zmien generatorov hodnoty a z planu
investicii na budice obdobie. Peniazny tok sa musi d’alej upravit’ o diferenciu dane oproti
dani z KPVH, ktora zahfia dan z vynosov z neprevadzkového majetku a dafiova usporu
z ndkladovych urokov. Polozky ako obstaranie dlhodobého finanéného majetku alebo
jeho znizenie podnik v minulosti nevykazovali, preto ich neuvddzame. Ked'ze by islo o
penazny tok z neprevadzkového majetku, v plane by boli tieto polozky nulové. Finan¢na
¢innost’ zostava v nulovej hodnote tak ako tomu bolo v minulom obdobi. Vysledkom
vykazu CF je stav petiaznych prostriedkov na konci obdobia, ktory sa prevezme do

finan¢nych Gctov v aktivach suvahy.

2.8.1 Finan¢na analyza planu

V nasledujicej tabulke je uvedend finanna analyza planu prostrednictvom

hlavnych pomerovych ukazovatel'ov.

Tabul’ka ¢. 50: Finan¢na analyza planu (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vykazov
spolocnosti a spracovanych analyz)

LIKVIDITA 2016 2017 2018 2019
L1 (okamzita) 0,27 0,29 0,31 0,34
L2 (pohotova) 0,40 0,42 0,44 0,46
L3 (bezna) 1,08 1,10 1,12 1,15
ZADLZENOST

Samofinancovanie 10,22% 12,34% 14,06% 15,93%
Zadlzenost’ 89,78% 87,66% 85,94% 84,07%
RENTABILITA

ROA 3,98% 3,64% 3,46% 3,94%
ROE 30,35% 23,30% 19,44% 19,53%
ROS 0,35% 0,33% 0,32% 0,37%
AKTIVITA

Doba obratu zasob 23,80 23,80 23,80 23,80
Doba inkasa pohl'adavok 4,40 4,40 4,40 4,40
Doba splatnosti zavizkov 36,65 36,55 36,43 36,31
Obrat aktiv 8,94 8,75 8,61 8,45

Oceniovanému podniku sa zlepSuju ukazovatele likvidity hlavne vd’aka narastu

finanénych Gc¢tov. Likvidita L1 obsahuje aj neprevadzkové peniazné prostriedky, ktorych
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hodnota sa postupne zvysuje. Podnik ich napokon méze previest’ matke alebo rozdelit’
spolo¢nikom. Zadlzenost’ sa oproti minulému obdobiu postupne zniZzuje, ¢o ma za
nasledok zvySovanie nerozdeleného zisku, ktory nasledne zvysuje celkové vlastné imanie
spolo¢nosti. Tento nerozdeleny zisk moze taktiez poputovat do materskej spolo¢nosti,
ako tomu bolo v minulosti. Preto vysoké zadlzenie nepovazujeme za zdroj financnych

problémov ani v stcasnosti, ani v buducnosti.

Rentabilita aktiv sa zlepSuje oproti minulému obdobiu vdaka ocakavanému
rasticemu zisku a tiez iba miernemu narastu celkovych aktiv. V roku 2017 sa vS§ak ROA
mierne znizi kvoli investicii do stavieb. Ako sme spominali, podnik nema vysoku hodnotu
majetku a nepredpokladame rapidne zvySenie ani v buducnosti. Rentabilita vlastného
kapitalu dosahuje stale vysoké hodnoty vd’aka rasticemu zisku a nizkemu vlastnému
kapitalu. Rentabilita trzieb sa taktiez zvySila. Jej vyvoj nie je prili§ vyrazny, ¢o je

zapri¢inené silnou konkurenciou v odvetvi.

Ukazovatele aktivity st prognézované pri analyze generatorov hodnoty
v stabilnych hodnotach porovnatelnych s minulym obdobim. Na zdklade priaznivého
vyvoja HDP, z ktorého sme vychadzali pri prognoze trzieb, oCakdvame zlepSenie

finan¢ne;j situdcie ocenovaného podniku, s ¢im koreSponduje aj finan¢nd analyza planu.
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2.9 Naklady kapitalu

Priemerné néklady kapitalu (WACC) sa skladaju z vazeného priemeru nakladov

na cudzi kapital a ndkladov na vlastny kapital. Ked’ze oceniovany podnik nevykazuje

ziadne urocené zdroje financovania a ani sa nepredpokladd ich vyuzitie v budicom

obdobi, stanovenie nakladov kapitalu bude zaloZzené iba na nékladoch vlastného kapitalu.

Néklady vlastného kapitalu uré¢ime prostrednictvom modelu CAPM. Pre vypocet

pouzijeme Damodaranovu modifikdciu tohto modelu, ktord vychadza z bezrizikovej

vynosnosti kapitalového trhu (najlepsie ju spiia americky kapitalovy trh) a relevantnej

prirazky za riziko. Pre vypocet potrebujeme nasledovné ukazovatele:®?

rf— bezrizikova vynosnost’ 10 ro¢nych vladnych dlhopisov USA

B — zadlzeny ukazovatel B, ktory vychadza z nezadlZenej § stanovenej pre
konkrétne odvetvie upravenej podla urovne zadlzenia ocenovaného
podniku

RPT - rizikovd prémia kapitdlového trhu, ktorda tiez vychadza
z kapitalového trhu USA, je urcena ako geometricky priemer 1960-2016
RPZ — rizikova prémia krajiny, ktord zahfia riziko z nizSieho ratingu
krajiny, rozdielu medzi rizikom akcii a dlhopisov a rozdiel medzi inflaciou
USA (0,1) a SR (-0,3)

Okrem spominanych rizik by sme mali eSte zvazit' riziko viazané ku

konkrétnemu ocenovanému podniku.

Odvodenie nakladov na vlastny kapital bude potom nasledovné.

Tabul’ka ¢. 51: Odvodenie nakladov na vlastny kapital (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z treasury.gov, damodaran.com, usinflationcalculator.com, NBS)

re (1. 2. 2015) 2,12%
B nezadlZena - retail (grocery and food) - 2015 0,62
Rizikova prémia kapitalového trhu USA 4,62%
Rating SR A2
Riziko zlyhania krajiny 0,97%
Odhad pomeru rizikovej prémie u akcii oproti dlhopisom 1,5
Rizikova prémia zeme 1,46%
Rizikova prémia zeme opravena o rozdiel inflacie 1,06%

3 MARIKOVA, P. a MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocefiovani podniku, s. 148-149
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Rizikova prémia ocefiovaného podniku (odhad) 1,5%
Pomer cudzieho a vlastného kapitalu v podniku 0%
Dainiova sadzba 22%
Beta zadlzena 0,62
Naklady na vlastny kapital 7,50%

Ako bolo povedané vysSie, neuvazujeme naklady cudzieho kapitdlu, ateda
vysledné naklady kapitalu WACC su na Grovni nédkladov vlastného kapitalu. Specidlnu
rizikovu prirdzku pre ocenovany podnik sme odhadli vo vyske 1,5%. Toto riziko zahfiia
rozne rizikd spojené s podnikom, ktoré vyplyvaji z doterajSich analyz zhrnutych vo
SWOT matici. Medzi najhlavnejSie riziko zohl'adnené v priraZke modZeme povaZovat
fakt, Ze spolocnost’ md mensi rozsah pdésobenia v porovnani s celoslovenskymi resp.
nadnarodnymi sietami maloobchodov. Tym padom je vystavena vysSiemu riziku oproti

konkurencii z dovodu menSej teritoridlnej diferenciacii rizika.
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2.10 Vynosové ocenenie metodou DCF entity

V tejto fAze ocenovacieho procesu mame vsetky potrebné udaje na uskutocnenie
vysledného ocenenia prostrednictvom metédy DCF entity. Metdda ocetiuje podnik
v dvoch fazach, 1. faza je pre prognozované obdobie 2016-2019 a 2. faza je pokracujica
faza od roku 2020 donekone¢na. Podnik podl'a doterajsej analyzy spiia predpoklad ,,6
concern®, ktory je predpokladom na pouzitie vynosovej metddy. Ocenenie 1. fizy
pomocou diskontovan¢ho volného CF je nasledovné.

Tabul’ka ¢. 52: Ocenenie 1. fazy metodou DCF entity (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Volné CF pre 1. fazu 2016 2017 2018 2019

KPVH 164 609 161 460 166 739 208 806
- Upravena daii 36214 33 907 35015 43 849
KPVH po dani 128 395 127 553 131 724 164 956

Odpisy 87 369 104 975 118 673 98 375

Upravy o nepeiiaZné operacie 0 0 0 0

Investicie do prevadzkovo 117007 | -136554 | -148311 | -128 013

nutného DD maj.

Inves’ticie do prevadzkovo 17112 956 5961 3396

nutného prac. kap.

FCFF 115 869 93 718 99 125 131 922
Odaurocitel’ 7,50% 0,93023 0,86533 0,80496 0,74880
Diskontované FCFF 107 785 81 098 79 792 98 783
> diskontovanych FCFF 367 458

Zakladnym predpokladom pokracujicej hodnoty v 2. faze je, Ze potrebné
parametre pre jej vypocet ako napr. ziskova marza, obrat a rentabilita kapitalu, podiel na

trhu su stabilizované. TaktieZ konStantné su rast podniku, miera a vynosnost’ investicii.

Ako sme uviedli v teoretickej Casti prace, techniky vypoctu pokracujucej hodnoty
moZu byt’ rdzne: Gordonov vzorec, resp. parametricky vzorec. Tieto dve metody by nam
v konecnom dosledku mali dat’ rovnaky vysledok. Ocenenie pokracujicej hodnoty v 2.

faze bude potom nasledovné.
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Tabul’ka ¢. 53: Ocenenie 2. fazy metodou DCF entity (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade
udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Pokracujuca hodnota (2. faza) 2020 -
Tempo rastu 1,90%
Miera investicii do dlhodobého majetku a pracovného kapitalu 5,29%
Rentabilita investicii netto 35,91%
FCFF 159 197
Parametricky vzorec 2 842 795
Gordonov vzorec 2 842 795
Diskontovana pokracujica hodnota 2 128 687

Ked’ze tempo rastu pre pokracujicu hodnotu je pre nekonec¢né obdobie, nemalo
by byt vyssie ako priemerné tempo rastu HDP, ktor¢ je vo vyske 3,87%. Dolnou hranicou
tempa rastu je vySka inflacie, ktorej predikcia je do vysky 1,9%. Kedze spolo¢nost’
v minulom obdobi dosahovala zaporné tempo rastu KPVH -10,04% a planuje sa s rastom
10,56%, priemerné tempo je vo vyske 0,26%. Tym padom budeme dalej pocitat
s hodnotou tempa rastu vo vyske predikovanej inflacie, 1,9%. Vysledna hodnota 2. fazy

predstavuje va¢Sinovi hodnotu podniku. Vysledné ocenenie je potom stucet obidvoch faz.

Tabul’ka ¢. 54: Vynosové ocenenie metodou DCF entity k 1.1. 2016 (Zdroj: Vlastné spracovanie
na zaklade udajov z vykazov spolo¢nosti a spracovanych analyz)

Vynosové ocenenie k 1.1. 2016

Sucasna hodnota 1. fazy 367 458 €
Sucasna hodnota 2. fazy 2128 687 €
Prevadzkova hodnota brutto 2496 144 €
- Uro€eny cudzi kapital k datumu ocenenia 0€
Prevadzkova hodnota netto 2496 144 €
+ Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 140 816 €
Vysledna hodnota VK podl’a DCF 2 636961 €

Vysledné ocenenie podniku Koruna, s. r. 0. metddou DCF entity je vo vyske 2 636
961 €. Spolocnost’ nevykazuje k datumu ocenenia Ziadny uro€eny cudzi kapital, ale
hodnotu brutto navySuje hodnota neprevadzkovych finanénych uctov, ktoré sme vo

vyslednej hodnote netto pripocitali.
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2.11 Vynosové ocenenie metodou EVA

Pre doplnenie ocenenia metodou DCF mézeme pouzit’ v poslednych rokoch stale
viac presadzovany ukazovatel, ktory by mal poznat kazdy ocenovatel podniku, a to
ekonomicka pridana hodnota. Pri spravnom postupe by ndm mala vychadzat' totozna

hodnota ako pri metdde DCF entity. Zakladny vzorec pre vypodet je:**
EVA = NOPAT — Capital x WACC

e NOPAT — (net operating profit after taxes) — Cisty prevadzkovy zisk po
zdaneni,

e C(Capital — NOA (net operating assets) — Cisté prevadzkové aktiva,

e WACC — (weight average cost of capital) — priemerné vazené naklady

kapitalu.

NOA v zasade zodpoveda veli¢ine prevadzkovo nutnému investovanému kapitalu
a NOPAT je obdobou korigovaného prevadzkového zisku. Vypocet diskontovanej EVA
pre obdobie 2016-2019 je zhrnuty v nasledujuce;j tabulke.

Tabul’ka ¢. 55: Ocenenie 1. fazy metdédou EVA (Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov
z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

2015 2016 2017 2018 2019

NOPAT 111769 | 128395 | 127553 | 131724 = 164 956
NOA 356 115 | 368 640 | 402475 | 435074 | 468 108
WACC x NOAt-1 26 709 27 648 30 186 32 631
EVA 101 686 99 905 101 538 | 132326
Odurocitel’ 7,50% 0,93023 | 0,86533 | 0,80496 | 0,74880
EVA diskontovana 94 592 86 451 81734 99 086
> diskontovanych EVA 361 863

Pokracujica hodnota vypocitand obdobnym spésobom ako pri metdéde DCF entity
je vo vyske 2 374 687 €. Diskontovanim pokracujiucej hodnoty ziskame sti¢asnii hodnotu
2. fazy. Stctom sucasnych hodnoét 1. a 2. fazy dostaneme MV A — trhovt pridant hodnotu,
ku ktorej eSte musime pripoc€itat’ hodnotu NOA k datumu ocenenia. Vysledné ocenenie

podl'a EVA bude potom nasledovné:

$ MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku, s. 282-291
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Tabul’ka ¢. 56: Vynosové ocenenie metodou EVA k 1.1. 2016 (Zdroj: Vlastné spracovanie na
zaklade udajov z vykazov spolocnosti a spracovanych analyz)

Vynosové ocenenie k 1.1. 2016

Sucasna hodnota 1. fazy 361 863 €
Sucasna hodnota 2. fazy 1778 167 €
MVA 2 140 030 €
NOA k datumu ocenenia 356 115 €
Prevadzkova hodnota brutto 2496 144 €
- Uroéeny cudzi kapital k ditumu ocenenia 0€
Prevadzkova hodnota netto 2496 144 €
+ Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 140 816 €
Vysledna hodnota VK podl’a EVA 2 636 961 €

Vynosové ocenenie metodou EVA je vo vySke 2 636 961 €, ateda sa rovna
vynosovému oceneniu metddou DCF entity. Pri tejto metode opét’ vyssiu Cast’ ocenenia
tvori pokracujiica faza. Pri metode EVA modZeme navySe vycitat, ze z celkoveého
ocenenia vyplyva, ze Cast’ ocenenia, konkrétne 356 115 € tvori uz existujici prevadzkovo

nutny investovany kapital. ZvySna Cast’ ocenenia je dand pridanou hodnotou 1. a 2. fazy.
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2.12 Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo stanovit’ objektivizovani hodnotu spolo¢nosti
Koruna, s. r. 0. k1. 1. 2016 vynosovymi metdédami DCF entity a EVA. Ocenovana
spolo¢nost’ sa zameriava na realizovanie maloobchodnej ¢innosti — ndkup a predaj
potravinarskeho, drogistického a priemyselného tovaru. Koruna je podriadena materske;j
spolo¢nosti, ktora realizuje velkoobchodnu ¢innost, a tak zabezpecCuje pre svoju dcéru
hlavného dodéavatela. Obidve spriaznené spolo¢nosti st v ¢lenskej sieti Fresh, ktora im

poskytuje marketingovu podporu.

Prvym predpokladom pre ocenenie bolo spracovanie strategickej analyzy, v rdmci
ktorej bolo zanalyzované vonkajsie, odborové a vnitorné okolie oceiovaného podniku.
Boli pouzité: SLEPT analyza, Porterov model a analyza faktorov 7S. Narodné prostredie
mdze na spolocnost’ vplyvat’ najma Castymi legislativnymi zmenami. Odvetvie, v ktorom
spolo¢nost’ posobi, sa vyznacuje vysokou konkurenciou s nadvladou celondrodnych a
nadnarodnych spolo¢nosti. Hlavnymi konkurentmi pre spolo¢nost’ st spolo¢nosti COOP
a Tesco. Isté¢ vyhody pre spolocnost’ plynu z lepSej dostupnosti predajni a nizsich cien.

Vysledkom strategickej analyzy bola prognéza trzieb na budice obdobie (2016-2019).

DalSou ¢astou bola finan¢na analyza, ktora bola zna¢ne ovplyvnena nizkou
hodnotou vlastného imania, a tym padom vysokou zadlzenostou. Tento negativny jav ale
nepredstavuje pre spoloCnost’ hrozbu, pretoze vic¢Sina vlastného imania je sustredena
v matke. Spolo¢nost méa dalej vd’aka nizkym cendm a vysokej konkurencii, nizke
hodnoty rentability. Celkovy pohl'ad na financné zdravie podniku je napriek par
nedokonalostiam, ktoré su sposobené najmi faktom, Ze ide o dcérsku spoloc¢nost,
pozitivne a predpokladad sa schopnost’” d’alej pdsobit’ na trhu. Tym paddom je splneny
predpoklad ,,going concern®, ktory je zdkladnym vychodiskom pre pouzitie vynosovych

metdd ocenenia.

Ocenenie vychadza d’alej z generatorov hodnoty, medzi ktoré patria hlavne trzby,
prevadzkova ziskovd marZa, upraveny pracovny kapital a investicie do dlhodobého
majetku. Po stanoveni hlavnych generatorov hodnoty bolo zostavené predbezné ocenenie

vo vyske 3 059 743 €, ktoré sme vyhodnotili ako nadhodnotené.
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Nevyhnutnou sucastou procesu vynosového ocenenia bolo zostavenie finanéného
planu troch hlavnych vykazov spolo¢nosti: vykaz ziskov a strat, suvaha a vykaz
pefiaznych tokov. Dalej bola zistovana diskontna miera, ktora bola uvazovana na arovni
nakladov kapitalu. V naSom pripade, ked’ze spolo¢nost’ nema ziadne uverované cudzie
zdroje, boli pouzité iba naklady vlastného kapitalu stanovené modelom CAPM vo vyske

7,5%.

Vysledné ocenenie metoédou DCF entity a metddou EVA bolo stanovené

v rovnakej vyske, a to 2 636 961 €.
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Zoznam skratiek a symbolov

A — Aktiva

CF — Cash flow (Penazny tok)

CZ — Cudzie zdroje

¢. —¢islo

¢in. — ¢innost’

CPK — Cisty pracovny kapital

CR — Casové rozlisenie

DCF - Diskontovany cash flow (Diskontovany petiazny tok)
DD — Dlhodoby

DHM - Dlhodoby hmotny majetok

DN — Dlhodoby majetok

DNM - Dlhodoby nehmotny majetok

DPH — Da z pridanej hodnoty

EVA — Economic value added (Ekonomicka pridana hodnota)
EBIT — Vysledok hospodarenia pred zdanenim a trokmi
FCFF — Free cash flow to firm (Vol'ny peniazny tok do firmy)
HDP — Hruby domaéci produkt

HICP — Harmonised index of consumer prices (Harmonizovany index spotrebitel'skych

cien)
I — Investicie
KD - Kratkodoby

KPVH — Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia
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MV A — Market value added (Trhové pridand hodnota)
N — Néklady

NBS — Nérodna banka Slovenska

NOA — Net opperating assets (Cisté prevadzkové aktiva)
NOPAT — Net operating profit after taxes (Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni)
NZ — Nerozdeleny zisk

prev. — prevadzkovy

ROA — Rentabilita aktiv

ROE — Rentabilita vlastného kapitalu

ROS — Rentabilita trzieb

SHV — Samostatne hnutel'né veci

SR — Slovenské republika

SUSR - Statisticky urad Slovenskej republiky

U0 — U¢tovné obdobie

VK — Vlastny kapital

VH - Vysledok hospodarenia

WACC — Weight average cost of capital (Priemerné vazené naklady kapitalu)
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Priloha ¢. 1: Upravené AKTIVA spolo¢nosti Koruna, s. r. 0. za roky 2011-2015 (Zdroj: finstat.sk)

STRANA AKTIV 2011 2012 2013 2014 2015

SPOLU MAJETOK 3444070 | 3449428 | 3831962 | 3741972 | 3545404
NeobezZny majetok 155 247 255 237 277 245 288 028 278 503
Dlhodoby nehmotny majetok sucet 2 526 62 853 49 614 38 750 21 148
Softvér 66 49 614 33225 21 148
r?lzj;iizékvany dlhodoby nehmotny 2 460 62 853 5595

Dlhodoby hmotny majetok sucet 152 721 192 384 227 631 249 278 257 355
Stavby 29 833 29 547 27 088 24 629 24 365

Samostatné hnutel'né veci a stibory

o . 122 888 162 837 200 543 224 649 232 990
hnutelnych veci

Dlhodoby finanény majetok sucet 0 0 0 0 0
Obezny majetok 3258914 | 3161772 | 3528029 | 3432773 | 3245716
Zasoby sucet 1694276 | 1945083 | 2256242 | 2294897 | 2190 164
Material 350 3 600 479 419 316
Tovar 1693926 | 1941483 | 2255763 | 2294478 | 2 189 848
Dlhodobé pohladavky sucet 0 0 0 0 0
T 2
P?Vhl adavky z obchodného styku 0 0 0 0 0
sucet
Kratkodobé pohPadavky sucet 328 440 363 655 543 522 406 418 305 041
T 7
:lfl’;':tad“ky zobchodnChostyku 15 (7800 | 332315 | 519018 | 395744 | 286985
Ostatné pohladavky z obchodného
styku 267 800 332315 342 892 358 125 282 707
Danové pohl'adavky a dotacie 52703 12 626 16 216 8107
Iné pohladavky 7937 18 714 8288 10 674 9949
Krllatkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
sucet
Finanéné ucty 1236198 | 853 034 728 265 731 458 750 511
Peniaze 111376 136 048 150 094 157 333 140 299
Ucty v bankach 1124822 | 716986 578 171 574 125 610 212
Casové rozliSenie sucet 29 909 32419 26 688 21171 21 185

Naklady buducich obdobi kratkodobé 13 760 16 760 18 254 14210 16 147

Prijmy buducich obdobi kratkodobé 16 149 15 659 8434 6 961 5038




Priloha ¢. 2: Upravené PASIVA spoloénosti Koruna, s. r. 0. za roky 2011-2015 (Zdroj: finstat.sk)

STRANA PASIV 2011 2012 2013 2014 2015
SPOLU VLASTNE IMANIE A
ZAVAZKY 3444070 | 3449428 3831962 3741972 | 3545404
Vlastné imanie 145900 | 200367 | 227800 @ 285120 | 301316
Zikladné imanie sitet 6 639 6 639 6 639 6 639 6 639
Zakladné imanie 6639 6639 6639 6639 6 639
Z4konné rezervné fondy 664 664 664 664 664
foé;(;)nny rezervny fond a nedelitelny 664 664 664 664 664
X)ylil;d“k hospoddrenia minulych 0 138597 | 193064 @ 220497 | 277817
Nerozdeleny zisk minulych rokov 0 138597 | 193064 | 220497 | 277817
Zj;ii‘:g';:‘;?;:eﬁema Zauttovné | igs97 | sad67 | 27433 | 57320 1619
Zavizky 3298170 | 3249061 | 3604162 | 3449347 | 3244088
Dlhodobé zavizky 16132 | 1709 | 12304 10580 9300
:)t;l::::l()bé zavizKky z obchodného 0 0 0 0 0
Zavazky zo socialneho fondu 5624 4927 5368 6259 7 695
Iné dlhodobé zévazky 10 058 11789 4544 2130
Odlozeny dafiovy zévizok 450 380 2392 2191 1 605
Dlhodobé rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavizky sitet 3182738 | 3112392 3455300 3280833 3048473
Zavizky z obchodného styku 1559835 | 1443024 | 1724200 | 1551455 | 1420439
fjfjj;’{j"c‘ spolocnikom a 1371158 | 1371158 | 1371158 | 1212158 | 1212158
Zavizky voéi zamestnancom 117331 | 132413 | 152053 | 162341 | 187283
Zavazky zo socialneho poistenia 70 309 80 407 94 075 100 684 113 893
Dailové zaviizky a dotacie 63684 | 84659 | 113218 | 94557 | 113723
Iné zaviizky 421 731 596 159 638 977
Kratkodobé rezervy 99300 | 119573 | 136558 @ 157934 186315
Ostatné rezervy 99300 | 119573 | 136558 | 157934 | 186315
Casové rozliSenie 0 0 0 7 505 0
Vydavky budicich obdobi 7 505

kratkodobé




Priloha ¢. 3: Upraveny vykaz ziskov a strat spolo¢nosti Koruna, s. r. 0. zaroky 2011-2015 (Zdroj: finstat.sk)

VYKAZ ZISKOV A STRAT 2011 2012 2013 2014 2015
Vynosy z hosp. ¢in. spolu sucet | 26 809 360 | 29 653 678 | 32 210334 | 34 759 630 | 35 812 286
Trzby z predaja tovaru 26422070 | 29 354 688 | 31 686 791 | 34215916 | 35 069 557
Trzby z predaja sluzieb 358 778 277 751 491 490 516 110 713 815
Ejgizlﬁredaja DNM, DHM a 4288 125 4720 8 834
Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 24 224 21114 27 333 27 604 20 080
Naklady na hosp. ¢innost’ spolu | 26 596 996 | 29 520 235 | 32 081 612 | 34 567 520 | 35 661 927
Eii?:ghzy;izie“é na obstaranie | ), 195 286 | 24 698956 | 26 710315 | 28 742374 | 29 147018
Spotreba materialu, energie a
ostatnych neskladovatel'nych 942 010 995 762 993 639 823 364 861 489
dodavok
Sluzby 1 009 555 985 295 1027395 | 1243439 | 1523686
Osobné naklady 2367614 | 2732076 | 3229147 | 3631026 | 3992927
Mzdové naklady 1640847 | 1889609 | 2219285 | 2492325 | 2805116
Naklady na socialne poistenie 556 880 645 554 775 619 896 363 916 298
Socialne naklady 169 887 196 913 234 243 242 338 271 513
Dane a poplatky 13182 19 372 19 543 19 494 20 084
Odpisy DNM a DHM 31 069 43 869 72 197 77 344 87 369
Opravné polozky k pohl'adavkam 3755 -1 053 -6 339 -479
g;i‘:;f niklady na hospoddrsku |33 43, | 45958 26 164 30 140 28 064
VH z hospodarskej ¢innosti 212 364 133 443 128 722 192 110 150 359
Pridana hodnota 2636997 | 2952426 | 3446932 | 3922849 | 4251179
Vynosy z financnej ¢in. spolu 1246 495 406 343 2 457
Vynosové troky 1 240 495 175 335 2457
Naklady na finan¢ni ¢in. spolu 44 814 60 883 86 258 116 706 126 711
Nakladové troky 766 524 476 7711 56
Kurzové straty 84
Ostatné naklady na finan¢nt €in. 44 048 60 359 85782 108 911 126 655
VH z finan¢nej ¢innosti -43 568 -60 388 -85 852 -116 363 -124 254
VH za UO pred zdanenim 168 796 73 055 42 870 75 747 26 105
Daii z prijmov 30 199 18 588 15 437 18 427 9909
Daii z prijmov splatna 31129 18 658 13 426 18 628 10 495
Dan z prijmov odlozena -930 -70 2011 -201 -586
VH za UO po zdaneni 138 597 54 467 27 433 57 320 16 196




Priloha ¢. 4: Trzby trhu SR v zavislosti na HDP vyjadrené¢ linearnou rovnicou (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade dajov zo SUSR)

® "trzbyvzavoslostina HDP"  «eceeeees Linear ("trzby v zavoslosti na HDP")
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Priloha €. 5: Trzby trhu SR v zvislosti na HDP vyjadren¢ exponencidlnou rovnicou (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade tdajov zo SUSR)

® "trzby v zdvoslosti na HDP"  «eceeeee- Expon. ("trzby v zavoslosti na HDP")
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Priloha ¢. 6: Trzby trhu SR v zavislosti na HDP vyjadrené logaritmickou rovnicou (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade dajov zo SUSR)

® '"trzbyvzdvoslostina HDP" ~ «eceeeeee Log. ("trzby v zavoslosti na HDP")
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Priloha ¢. 7: Trzby trhu SR v zévislosti na HDP vyjadrené¢ kvadratickou rovnicou (Zdroj:
Vlastné spracovanie na zaklade udajov zo SUSR)
® "trzby v zavoslosti na HDP" ~ eeeeeeees Poly. ("trzby v zavoslosti na HDP")
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