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ABSTRAKT

Na svetovych kapitdlovych trhoch existuje momentalne obrovské mnoZzstvo investicnych
prileZitosti pre investorov. Jednym z odvetvi, ktoré v poslednej dobe zaznamenali nérast
zaujmu inestorov je takisto oblast’ alternativneho investovania. Jednou z tychto stratégii
investovania je aj private equity. Pre private equity investora je v celom investicnom
procese jednou z najddlezitejSich casti valudcia cielovej spolo¢nosti hlavne kvoli
dostato¢nej informdcii o tom, akd hodnotu ma cielovd spolo¢nost. V tejto prici je
postupne preberand problematika ocenovania firiem s doérazom kladenym na metédu

diskontovanych peiiaznych tokov spolu s jej praktickou aplikaciou.

Kracové slova: discounted cash flow, diskontované penazné toky, DCF, private

equity, ocefiovanie firiem, alternativne investovanie
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1. Uvod

V stcasnej dobe mé potencidlny investor vel'a moznosti kde investovat. Do velkej
miery stdle prevlddaji tradicné formy ako investovanie do akcii, dlhopisov, mien a pod.
AvSak v poslednej dobe sa stdle Coraz viac dostavaji do popredia alternativne formy
investovania ako investovanie do nehnutel'nosti, investovanie prostrednictvom tzv. hedge
fondov, ktoré vyuzivajui rézne moznosti zhodnocovania penazi alebo investovanie do
private equity fondov. Prave odvetvie private equity je predmetom tejto diplomove;j
prace. Toto pomerne mladé odvetvie alternativneho investovania je vSak v poslednej
dobe Coraz viac popularne.

Tato diplomova prica je rozdelend na tri hlavné cCasti. V prvej Casti sa Citatel
obozndmi s odvetvim private equity, jeho definiciou, histériou, terminolégiou a
investicnym postupom. V druhej cCasti tejto diplomovej prace je postupne rozoberand
problematika oceniovania firiem. Je to hlavnd Cast’ price a je spracovand najmi podla [2].
V tejto Casti predstavime vSetky moZné pristupy k oceniovaniu spolocnosti, ich principy a
kratke vysvetlenia. Najvac¢si priestor v tejto Casti venujeme metdde diskontovanych
penaznych tokov (DCF). Tito metédu povaZzujeme za najvhodnejSiu pre potreby private
equity investora, ked’Ze ten sa na investiciu do firmy pozerd ako na investi¢nu prilezitost’.
Preto je pre neho potencidl cielovej firmy rozhodujicim faktorom. Mohli by sme to
prirovnat’ k potencidlu akcie rast’ na kapitdlovom trhu — ¢im je ten potencidl vyssi, tym
viac je tato akcia pre investora zaujimavejSia. A prave metéda DCF berie do tvahy
potencidl cielovej firmy, ked’Ze jej principom je aktualizdcia budicich petiaznych tokov
plynicich pre investora z podielu v spolocnosti. Takisto je ale nutné pre private equity
investora dokladne analyzovat’ sicasny stav, v ktorom sa firma nachadza, ked’ze private
equity investor vyhladdva investi¢né prileZitosti najmd vo firmdch, ktoré sd v
problémoch. Investor tieto firmy reStrukturalizuje, ozdravi a pripravi ich na vystup z
investicie, €o je vlastne realizdcia zisku z investicie. Prave kvoOli uvedenym
skuto¢nostiam povazujeme metdédu DCF za najvhodnejSiu pre takyto typ investicie. V
tretej Casti prace je uvedend praktickd aplikacia tejto metédy. Metédou DCF sme ocenili
spolo¢nost’ na zdklade jej historickych vysledkov. Pomocou nich sme identifikovali
hlavné problémy spolo¢nosti, navrhli ich rieSenia a naprojektovali hospodarske vysledky

firmy do budicnosti. Z nich sme potom urcili peflazné toky, ktoré budud plynut pre
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investora z drzania jeho podielu vo firme. Takisto sme v tejto Casti prace urcili diskontny
faktor, ktorym sme aktualizovali peniazné toky k suicCasnosti. Ich suma potom dava
vyslednd hodnotu spoloc¢nosti, ktord dand cielovd spolocnost md pre private equity

investora.
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2. Charakteristika

V nasledujticej Casti prace sd stru¢ne zhrnuté zdkladné charakteristiky a poznatky
o odvetvi private equity.

Pojem private equity sa casto radi medzi takzvané alternativne investovanie.
Alternativne investovanie zahffia mnoZstvo investi€nych technik, stratégii a tried aktiv
doplitujicich tradi¢né akciové a dlhopisové portfélia'. Poskytuje investorovi alternativnu
moZnost investicie oproti tradiénym formdm investovania ako napriklad investovanie do
akcii, dlhopisov, opcii, mien a pod.

Odvetvie private equity dospelo do Stddia, kedy je povazované za vyznamnu Cast
alternativneho investovania a dnes je toto odvetvie Siroko akceptované ako uzndvand
trieda aktiv. V Eurépe, suma investovand do private equity fondov dramaticky vzrastla za
poslednych desat’ rokov. Obrdzok dole zndzoriiuje hlavné komponenty priestoru

alternativneho investovania v §irSom zmysle.

Private
equity:

- Rizikowy kapital
- Buyaut
- Mezzanine

- Iné situcie

Obr. 1: Alternativne investovanie, zdroj: www.pentainvestments.com/sk

Hedge fondy:

Hehnutelnosti

- Global macro
- Ewent driven

- Market neutral
- brbitraz

- Emergirez
markets

! www.evca.com

- Kancelarie
- Maloobchod
- Bty

-REIT
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2.1. Definicia private equity

Private equity investovanie moze byt vSeobecne definované ako ,, investovanie do
cennych papierov procesom vyjedndvania“?, kde vidSina private equity investicii
smeruje do verejne neobchodovanych firiem. Private equity investicia je typicky
transformacnd, aktivna investi¢na stratégia ktord prindsa pridand hodnotu.

V odbornej literatuire z tejto oblasti a v praxi sa méZeme okrem pojmu private equity
stretnit’ aj s pojmom venture capital. Obidva tieto pojmy su do slovenc¢iny prekladané
ako rizikovy alebo rizikovy a rozvojovy kapitdl. Vo vyzname tychto pojmov existuju
malé rozdiely.

Pojem private equity investicia oznacuje investiciu cudzieho kapitdlu do zdkladného
imania VvicSinou verejne neobchodovanej spolocnosti za tucelom ziskania podielu
v cielovej firme. Ide o investicie do firiem, u ktorych zich podnikatel'ského planu
vyplyva istd konkuren¢nd vyhoda, alebo do firiem v zlom stave, ich oZivenie,
transformdcia anésledny predaj. Private equity skupiny poskytuji spolocnostiam
dlhodoby kapitél s cielom podporit’ ich rast a zdroveii sa aktivne podiel’aji na vedeni
cielovej spolo¢nosti. Private equity investicia je tieZ chdpand ako zdroj financovania pre
vyznamné zmeny vo vlastnickej Struktire firiem.

Pojem venture capital je chdpany ako podtrieda private equity a oznaCuje investiciu
do zacinajucich alebo expandujicich firiem. V niektorych pripadoch je venture capital
jedinou mozZnostou financovania podnikatel'ského plénu pre firmy z dovodou nizke;j
bonity pre iné formy financovania.

V celom svete existuji rozne vyklady pojmov private equity a venture capital.
V Eurépe sa obidva pojmy pouZivaji ako synonymd, zatial' co v USA sa venture capital
povazuje za podtriedu private equity investovania v rannych Stddiach realizdcie
podnikatel'ského planu. Aby sme predisli nedorozumeniam, budeme v tejto préci
pouzivat pojem private equity ako oznacCenie odvetvia ako celku. Zahriiuje teda aj

venture capital ako typ investicie private equity.

2 www.bvca.com
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2.2. Historicky vyvoj odvetvia

Odvetvie private equity je mlad4 oblast’ investovania. AvSak uz aj za tento Cas sa
z tohto odvetvia vyvinul zloZity a komplexny investiény ndstroj, ktory si vyZaduje
vysoku mieru riadenia rizika.

Historicky vyvoj odvetvia private equity by sa dal rozdelit’ do troch faz:

1. Vznik odvetvia (40. az 50. roky minulého storocia)
2. Boom odvetvia (70. roky minulého storocia)
3. Vyvrcholenie akumulacie kapitalu (90. roky minulého storocia)

Medzi prvé zmienky o private equity patri zaujem spolo¢nosti o fungovanie
Specializovanych fondov zameranych na vykup firiem za pomoci dlhového kapitalu, tzv.
leveraged buy out fondy (LBO fondy). V skuto¢nosti sa vSak za vznik tohto odvetvia
povazuje zaciatok fungovania firiem Charterhouse Development Capital (1934),
American Research and Development Corporation (,,ARD%, v roku 1946) a 3i (1945),
ktoré si povazované za prvé private equity firmy.

Firma ARD mala za dlohu komercionalizovat’ nové technologické postupy, ktoré
vznikli pocas druhej svetovej vojny ato za pomoci kapitdlu od instituciondlnych
investorov naakumulovanych vo verejne obchodovatel'nej spolo¢nosti.

Firma 3i zase vznikla za i¢elom rozvoja podnikania a podpory vzniku novych firiem.
Zalozili ju anglické kliringové banky a Bank of England ako reakciu na situéciu na trhu,
kde prevladal nedostatok kapitdlu na vznik mensSich spolo¢nosti a na ich rozvoj.

Tieto ranné private equity spolo¢nosti priniesli do ocenovania spoloc¢nosti svoje know
how z odvetvia, ktoré zmenilo tradi¢ny pohlad ocenovania spolo¢nosti vyuZivajiceho
technicku analyzu.

Po vzniku tychto firiem ostalo odvetvie private equity eSte nejaky Cas zamerané
hlavne na financovanie vzniku firiem najmi vd’aka majetnym sikromnym osobam
zvanym ,,business angels* (biznis anjeli) a nastal tak hlavne rozvoj Casti odvetia private
equity znamy ako venture capital. Medzi najzndmejSie firmy, ktoré vznikli za pomoci
rizikového kapitdlu patria Apple Computer, Federal Express a Digital Equipment (t4 sa
stala verejne obchodovatelnou v roku 1968 v trhovej hodnote 37 mil. doldrov, kym

povodnd investicia do vzniku firmy bola 70 000 dolarov).
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Hlavny rozvoj private equity odvetvia priSiel v 70. rokoch minulého storocia.
V Anglicku ho prinieslo schvdlenie zdkona o ochrane uverov a hospodarskej sutazi
odvetvia prinieslo vysvetlenie zdsady opatrnosti Odborom prace Spojenych Statov v roku
1978, ktoré prispelo k moZnosti investovat peniaze naakumulované v penzijnych
fondoch aj prostrednictvom alternativneho investovania a teda aj prostrednictvom private
equity.

V Eurépe zase k rozvoju private equity odvetvia prispeli Strukturdlne a pradvne zmeny
hlavne tykajice sa penzijnych fondov a poistovni ako napriklad danové reformy
v Eurépe, ktoré zatraktivnili investicie produkujuce kapitdlové zisky. Tieto pravne zmeny
mali za nésledok najméd podporu private equity odvetvia zo strany inStituciondlnych
investorov.

Nésledne prudky rozvoj private equity odvetvia vyvrcholil v roku 2000, kedy hodnota
kapitdlu v private equity fondoch predstavovala sumu 200 mld. eur.

Ako dokaz velkosti a vyspelosti tohto odvetvia sliZi aj takisto velkost' a pocet
inStituciondlnych investorov, ktory maji zdujem sa podielat’ na private equity
investicidch po celom svete. Nasledujici obrdzok zachytdva hlavné zdroje eurdpskej
private equity (celkovy ziskany kapitdl od roku 1998 do roku 2000 je 161,3 mld. eur,

zdroj: www.pentainvetsments.com/sk):

Zdroje Eurépskej Private Equity

O Akademické institucie

@ Kapitalové trhy

O Realizované kapitalové zisky
O Ostatné

B Korporatni investori

@ Stkromné osoby

m Statne institacie

O Banky

W Dochodkové fondy

@ Poistovne
o,
024% 0O Fondy fondov

Obr. 2: Zdroje eurépskej private equity
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2.3. Podstata private equity

Hlavny rozdiel medzi private equity a inymi typmi investorov je v tom, Ze private
equity investor vstupuje do rizikovych a problémovych sektorov, v ktorych vidi potencidl
budiceho rozvoja. Investor sa kapitdlovym vstupom do firmy stdva akciondrom firmy,
uplatiiuje pri vedeni firmy svoje know-how, firmu ozdravi a dostane ju do stavu, kedy je
firma zaujimava pre odvetvového investora.

Private equity z pohl'adu podnikatel'a moZe predstavovat externy zdroj financii pre
rozvoj firmy. Private equity investicia nie je len jednordzové poskytnutie financii. Je to
dlhodoby proces spoluZitia podnikatel'ského subjektu s private equity investorom
vSestranne napomdhajicim rozvoju firmy. Na rozdiel od bank sa investor nerozhoduje
o vstupe do projektu na zdklade poskytnutych zdruk, ale na zdklade atraktivnosti
podnikatel'ského zdmeru a na schopnostiach tvorcov tohto zdmeru naplnit’ ho. Cielom
investora je dosiahnut' o najvacsi zisk a maximalizovat tak hodnotu svojho podielu
v spoloc¢nosti pri vystipeni z investicie (exit). Spdsob, akym modzu exit uskutocnit’, je
viacero. Medzi najCastejSie sposoby patria:

e predaj podielu inej spolo¢nosti

e uvedenie akcii cielovej firmy na burzu (IPO)

* management firmy odkupi spit’ podiel vo firme od investora

[ ]

Okrem private equity existuje na trhu viacero mozZnosti financovania ¢i uz vzniku
spolo€nosti alebo reStrukturalizacie zabehnutej firmy. Sd to najmé bankové uvery, vlastné
uspory alebo emisie cennych papierov na kapitdlovom trhu. Kazdd z tychto foriem
financovania ma svoje Specifikd a v praxi aj tedrii firmenych financii existuje pre kazdu
firmu optimalny spdsob financovania. V porovnani s tymito moZnostami, private equity
financovanie poskytuje viacero vyhod pre firmu:

e private equity financovanie poskytuje finan¢né prostriedky potrebné pre vznik

alebo rozvoj firmy, ktord md minimélne Sance ziskat’ kapitdl tradicnou formou

z 16znych dévodov
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e private equity financovanie nezatazuje cielovi spoloCnost pravidelnymi
splaitkami ako je to v pripade bankového tveru, ¢o v kone¢nom ddsledku ma
vplyv na cash flow spolo¢nosti

e private equity investor berie na seba Cast’ podnikatel'ského rizika, ked'Ze sa
navySenim imania spolo¢nosti stava ,,spolo¢nikom*

® private equity investor md osobny zdujem na tom, aby firma prosperovala, ¢o
vlastne znamend zhodnocovanie jeho investicie

e pri emisii cennych papierov na kapitdlovom trhu musi emitent splnit’ rézne
poziadavky, ktoré nie si schopné splnit’ firmy v ur¢itych Stadidch rozvoja

[

Private equity odvetvie ponidka zaujimavi prileZitost' nielen pre private equity
investorov, ktori maji zdujem zaujimavo zhodnotit do projektu vlozené financné
prostriedky, ale aj prilezitost pre mladé a perspektivne firmy, ktoré nemaju pristup
k zdrojom financovania ¢i uZz zaciatku alebo reStrukturalizdcie svojho podnikania
z r6znych ddvodov, ale disponuji ¢i uz prevratnou technolégiou alebo know — how, ktoré

ich podnikatel'skej myslienke dodédva istd konkuren¢nud vyhodu.

2.4. Typy investicii

Private equity investicie si rozdelované podla viacerych kritérii. Fondy, ktoré
investuju private equity kapitdl mézu byt rozdelované napriklad podla geograficke;j
oblasti, v ktorej maju byt prostriedky fondu preinvestované, alebo napriklad podla
odvetvia, v ktorom investuji (informacné technoldgie, biotechnoldgie a pod.). VicSina
private equity fondov sa vyhyba investiciam v odvetviach ako napriklad prevadzkovanie
herni a kasin, vyroba liehovin a tabakovych vyrobkov apod. NajcastejSie delenie
investicii private equity fondov je delenie podla fazy, v ktorom sa cielovad firma
nachddza. Upozoriujeme, Ze nizSie uvedené delenie nie je jediné aje teda moZné sa
stretnit’ i s inymi deleniami. My pouZijeme v prici delenie typov investicii ako ich
rozdel'uje slovenskd private equity spolocnost’ Penta Investments na svojej internetove;j

stranke [1]:
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Stadium zaloZenia (seed stage) — Ide o financovanie rannych $tadii podnikania.
V tomto Stadiu firma ako obchodnd spolocnost’ mnohokrit eSte ani neexistuje.
Prostriedky plyni do financovania vyvoja, prieskumu, vypracovaniu business
planu, vyberu managementu a zaloZzeniu obchodnej spoloCnosti. Je to
najrizikovejsia investicia comu zodpoveda ndvratnost’ tychto investicii.

Stadium $tartu (start-up stage) — V tomto type financovania ide o financovanie
pociatkov podnikania firmy, financovanie rozvoja produktov a pociatocny
marketing. Spolo¢nosti, do ktorych sa investuje, sa mdzu nachadzat’ v procese
svojej pripravy alebo uz mohli vel'mi kriatko podnikat, nepreddvali vSak svoje
produkty komercne a eSte neprodukuju dostatocny zisk. Riziko je nizSie ako
v pripade seed stage, je vSak eSte stdle znacné.

Stadium expanzie (expansion stage) - Financovanie rastu a expanzie
spolocnosti, ktord prave prekondva bod zlomu alebo dokonca uz obchoduje zo
ziskom. Kapitdl sa mdéZze vyuZzit' na financovanie zvySenej kapacity produkcie,
rozvoj trhu alebo produktu a / alebo poskytovanie dodatocného ¢inného kapitélu.
Toto Stadium zahfiia preklenovacie financovanie a zdchranné investicie alebo
turnaround financovanie (t.j. na zvrat v ¢innosti firmy).

Stadium prechodu (replacement stage) - Financovanie kiipy akcii od iného
investora alebo financovanie potrebné na zniZenie pomeru zadlZenia
prostrednictvom refinancovania dlhu.

Vykup (Buy out) — Buy out fond sa zvyCajne zameriava na akvizicie
vyznamnych podielov v podnikoch alebo ziskanie véacSinovej kontroly nad nimi,
¢o obyCajne so sebou prindSa zmenu vlastnictva. Buy-out fondy spravidla
investuju do vyspelejsich spolo¢nosti s vypracovanymi podnikatel'skymi planmi s
cielom financovat’ ich expanzie, konsolidacie, turnaroundy a predaje alebo spin-
outy divizii alebo dcérskych spolo¢nosti. Financovanie expanzie prostrednictvom
viacnasobnych akvizicii sa Casto oznacuje ako stratégia ,buy and build“.
Investi¢né Styly buy-out fondov si vel'mi rozmanité, od stratégie rastu k stratégii
maximalizacie hodnoty, od ranej fazy Zivotného cyklu firmy po neskord. Navyse
sa buy-out fondy liSia tym, Ze m&zu plnit’ bud’ aktivnu alebo pasivnu manazérsku

dlohu.
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¢ Osobitné situacie — Investovanie v osobitnych situdcidch je ovela SirSie a zahfiia
rizikové pohl'adavky, pohl'addvky naviazané na finan¢né aktiva kapitdlového trhu
(equity-linked), projektové financovanie, jednorazové prileZitosti vyplyvajice z
meniacich sa priemyselnych trendov ¢i vladnych nariadeni, a tieZ leasing. Tato
kategoria zahffia aj investovanie do podriadenych (subordinated) dlhov, ktoré sa
niekedy oznaCuje aj ako mezaninové dlhové financovanie (mezzanine debt
financing), kde veritel' oakdva zhodnotenie vlastného kapitdlu prostrednictvom
tzv. prav suvisiacich s dlhom, warrants (pravo kupit priamo od firmy konkrétny

pocet akcii firmy za uréenud cenu) alebo opcii.

2.5. Subjekty pésobiace na trhu private equity

Na trhu private equity pdsobi niekol'ko subjektov. ZjednodusSene ich moZeme rozdelit’
do troch skupin. Prvou skupinou si samotné cielové firmy, ktoré na trhu vyhladdvaju
kapital. DalSou skupinou st pasivni investori private equity. Spojovacim &lankom medzi
tymito dvoma skupinami sd private equity fondy. Private equity fondy su
sprostredkovateI'mi transakcie medzi investormi a cielovymi firmami. Sd to aktivni
investori private equity kapitdlu. Obrazok dole bliZsie zobrazuje jednotlivé vztahy medzi

subjektami na trhu private equity:

Cielova spoloénost

Cielova spolognost

Cielova spolognost

Obr. 3: Trh private equity
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Na obréazku vidiet, ze fond sa po investovani penaznych prostriedkov do ciel'ovej
spolocnosti stava vlastnikom podielu na zdkladnom kapitdle firmy. Fondy investuji vzdy
do viacerych spolocnosti, aby spravne a dostatocne diverzifikovali riziko takto
vytvoreného portfélia. Spravcom portfélia sa stdvaji fondom zaloZené alebo najaté
manazérske spoloc¢nosti. Fond je vidc¢sinou iba ucelovo zaloZend spoloc¢nost’, ktord ma za

ulohu naakumulovat’ prostriedky od investorov.

2.5.1. Investori

Na vyspelych trhoch private equity existuje vel’ké mnoZstvo pasivnych investorov.
Private equity fondy od nich ziskavaju finan¢né prostriedky. Ako investori vystupuji na
trhu zvicsa tieto subjekty:

o Institucionalni investori:

Tu patria banky, penzijné fondy a poistovne. Tieto finan¢né inStiticie poskytuji
kapital private equity fondom, ktoré uZz existuju, alebo ich sami zakladaji. Cielom ich
investovania je zhodnotenie danej investicie, ktoré zodpoveda podstupovanému riziku.

o Business angels (sukromné fyzické osoby):

Sem patria majetné fyzické osoby investujice vlastné finan¢né prostriedky. Tieto
osoby Casto vytvdraju investicné zdruzenia za ucelom diverzifikdcie a zniZenia rizika
a moznosti investovania vic¢sej sumy do projektov.

o Korporatni investori

Takisto aj velké podniky zverujui svoje finan¢né prostriedky private equity
fondom, napr. fondom investujicim do novych technolégii, aby mohli lacnejSie ziskat
nové technoldgie, ktoré vznikaji v zacinajicich firmach. Sdvisi to tiez s obavami
vel’kych firiem z konkurencie novych firiem, ktoré disponuji prevratnou technolégiou.

e Statne organizacie

Tu patria subjekty, ktoré ziskali financné prostriedky, alebo ich Cast’ zo Statnych

zdrojov, alebo su inym spdsobom Stdtom podporované.
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2.5.2. Private equity fondy

Ako sme uz spomenuli skor, z private equity investovania sa v priebehu rokov
vyvinul zlozity investi¢ny ndstroj. Investicia private equity kapitdlu zakladd dlhodoby
vztah medzi investorom a cielovou firmou. Ztohto vztahu plynie pre investora
mnozstvo rizik. Jednym zo sposobov, ako toto riziko riadit’, je spolupodielat’ sa na vedeni
cielovej firmy. Tym ale vznikajd pre investora nemalé ¢asové a financné ndklady. Naviac
charakteristikou private equity investicie nie je len poskytnutie kapitalu pre rozvoj firmy
ale aj poskytnutie nefinancnych sluZieb ako napriklad manaZérske poradenstvo,
marketing a Specifické znalosti.

Z pohladu investora predstavuje fond kontrolny a do urcitej miery aj riadiaci néstroj.
Investor poskytuje fondu financie aoCakdva od fondu =zaistenie riadenia inveticie.
Existencia fondu teda umoziiuje investorovi pristup k alternativnej forme investovania,
s ktorym je spojené vyssie riziko, ale aj zodpovedajuci vynos.

Dalsim dovodom existencie private equity fondu je schopnost zhromazdit zna¢né
finan¢né prostriedky od viacerych investorov, ¢oho by individudlny investor nebol
schopny.

NajrozsirenejSou organizacnou formou private equity fondu je ,,partnership“. V tomto

type organizovania existuju dva typy partnerov:

® Limited partners

® General partners

Limited partners sd pasivni investori, ktori sa nepodielaji na riadeni fondu. Ich prispevok
do partnerstva spociva vo vklade finan¢nych prostriedkov.

General partners su aktivni investori, ktori riadia ¢innost’ fondu.

2.5.3. Cielové firmy

Tretim subjektom pdsobiacim na trhu private equity sd cielové firmy. Su to firmy, do
rozvoja ktorych su investované financ¢né prostriedky a know how aktivneho investora.

Tieto firmy sa uchddzaju o kapitdl investovany a naakumulovany v private equity fonde.
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Tieto firmy tvoria predmet investicie private equity investora apreto je v zdujme
investora poznat’ cielovu firmu ¢o najpodrobnejsie, takisto ako investor, ktory investuje
do akcii, analyzuje predmetnd akciu Co najpodrobnejSie pomocou fundamentdlnej
a technickej analyzy. Zakladom pre ziskanie kapitdlu na vznik alebo rozvoj cielovej
firmy je business pldn, z ktorého jasne a jednoznacne vyplyva istd konkuren¢na vyhoda.
Business plan by mal obsahovat’ urcité parametre podnikatel'ského projektu, na zaklade
ktorych sa investor rozhoduje o kapitilovom vstupe do firmy ateda o realizdcii

investicie. Mal by obsahovat’ minimédlne tieto Casti:

o Executive summary — tito Cast’ business pldnu sumarizuje cely podnikatel'sky
projekt. Poskytuje stru¢ny prehl’ad o investicii a ciel'ovej firme.

o Uvod (pozadie projektu a histéria ciel’ovej spolo¢nosti) — tu je rozpisana
histéria firmy od vzniku az do sucasnosti. Ak je historia firmy kratka, je treba
popisat’ management firmy a ich skuisenosti, Struktiru majetku spoloc¢nosti a ich
zdroje, sicasnu situdciu firmy a pod.

o Produkt alebo sluzba — podrobny opis produktu alebo sluzby, ktord dana firma
ponuka na trhu, vyrobny proces, vyhody anevyhody produktu alebo sluzby
a prehl'ad podobnych produktov alebo sluzieb na trhu

o ManaZment a zamestnanci — hlavni aktéri projektu aich dlohy v projekte, ich
skdsenosti a odbornd angazovanost’ atd’.

o Trhy amarketing, Konkurencia — podrobny popis a charakteristika trhu
(velkost, potencidl, predpokladany rast, podiel firmy na trhu ajeho
predpokladand zmena...), charakteristika cielového zdkaznika a analyza trhovej
konkurencie.

o Marketing — cenova politika, distribicia produktu alebo sluzby, ndvrhy na
reklamu a propagaciu...

o Riziko a eliminicia rizika — popis moZnych rizik podnikatel'ského zdmeru
a planu manazmentu prekonat’ a eliminovat’ ich.

o Prilohy - finan¢né vykazy ak su k dispozicii, prognézy finan¢nych vykazov a ich

projekcie, Zivotopisy manazérov firmy a vSetky potrebné materiély o projekte.
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2.6. Investiény proces

Cely investi¢ny proces jednotlivych investicii nemusi mat" vZzdy rovnaky postup.

Avsak proces private equity investicii

sa spravidla riadi podl'a osved¢eného postupu. My

sa budeme v tejto praci snazit’ Citatel'ovi priblizit' zdkladnu osnovu postupu pri investicii

private equity. Upozoriiujeme, Ze investicny proces sa mdze u jednotlivych spolo¢nosti

1isit’. V podstate vSak obsahuje minimdlne tieto fazy v r6znych podobéch.

Standardny postup investicie:

Faza

Opis fazy

I. Predbezné postdenie investicnej

prileZitosti

Fond vyhodnocuje podnikatel'sky zdmer na
zéklade vypracovaného business planu, pripadne

Ziada cielovi spolo¢nost’ o doplnenie informécii

II. Evaluécia (vlastné ohodnotenie)

Fond si na zdklade poskytnutych informadcii
vypracuje vlastnd valuiciu ciel'ovej spolo¢nosti
(tejto Casti investicného procesu prikladdm vo
svojej praci najviacsi vyznam kvoli tomu, Ze|
potencidlny investor musi poznat’ ¢o najpresnejsii
odhad hodnoty spoloc¢nosti, aby sa vyhol

predrazeniu)

III. Vzdjomnd dohoda o spolo¢nom|

postupe

Fond sa spolu s cielovou spolo¢nostou dohodne
na dalSom spolo¢nom postupe pri poskytovani
informdcii, osobnej navSteve zdstupcov fonduyl
v spolo€nosti, zozndmenie sa s manaZérmi

spolo¢nosti atd’.

V. Due diligence (hibkova analyza)

Velmi intenzivna faza spoluprice, kedy fond|
detailne pozndva finan¢ni a pravnu histériu a

stiCasnost’ podniku, jeho kli¢ovych obchodnych
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Faza

Opis fazy

partnerov, interné systémy fungovania a pod.
Obvykle fond zacina detailnym financnym|
auditom spolo¢nosti vedenym zdstupcom fondu.
Podstatnou  sicastou  priprav  je  zmluvné
zabezpecenie vzt'ahov fondu, podniku a klicovych|
manazérov.

Casto sa stdva, Ze fond zisti problémy natolko
zasadné, Ze od investicie ustupuje.

Niekedy mdze na zdklade novych faktov dojst’ k
uprave Struktiry financného vstupu fondu.

Standardne trva due diligence dva aZ tri mesiace

V. Zaviazna ponuka spoluprice

Fond pristupuje k navrhu Struktiry svojho
financného vstupu a formuldcii jeho zdsadnych
podmienok. Ak prijme spolo¢nost’ indikativnu

ponuku financovania, fond si obyCajne fakturuje

financovania proviziu z pozadovaného objemu finanénych
prostriedkov  a  vyhradzuje si  obvykle
niekol’komesa¢ni exkluzivitu pre dokoncenie
vyjedndvania o financovani spolo¢nosti
VL Podpisanie zmluvne;j .
_ Dochdadza k podpisom zékladnych zmldv
dokumentécie

VIIL. Monitoring investicie

Po poskytnuti financnych prostriedkov sa fond
stane skutoCnym spolo¢nikom cielovej firmy s
jasne vymedzenymi pravami podielat’ sa naj
dolezitych rozhodnutiach, kontrolovat]
hospoddrenie firmy a s plnym pristupom Kk
internym informacidm. Je beZzné, Ze hodnota

konzultacii, zvySenie image firmy, strategick€ho
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Faza

Opis fazy

poradenstva a kontaktov poskytnutych fondom je
porovnatel'nd s hodnotou poskytnutych finanénych

prostriedkov.

VIII. Exit

Fond vstupuje do podniku preto, aby zpenazil
ziskany podiel za maximalnu dosiahnutel'nd cenu.
NajcastejsSie predpokladanou formou zpenazenia
podielu fondu vo firme je predaj celej firmy
strategickému partnerovi (doddvatelovi alebo

odberatel'ovi, nadndrodnej spolo¢nosti atd’.)
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3. Teodria ocenovania

Ciel'om tejto Casti je obozndmit’ Citatel'a s metodikou ocenovania firiem v kontexte
private equity investicného procesu. Pri vysvetlovani metodiky prihliadame na potreby
vyplyvajlce z pouZitia ocenenia pre private equity investora.

V nasledujicej Casti prace su postupne vysvetlované jednotlivé metédy ocenovania
firiem s dorazom kladenym na metédu discounted cash flow, ked'Ze je tito metdda

v sti¢asnosti najviac vyuzivand v praxi a podla niektorych odbornikov aj najpresnejsia.

3.1. Uvod do ocernovania

Ocenovanie vo vSeobecnosti je proces vykondvany za ticelom zistenia hodnoty, ktord
dané aktivum ma pre investora. Na zaciatku je potrebné vysvetlit' rozdiel medzi cenou
a hodnotou.

Cena je peniaznd suma, na ktorej sa na trhu dohodne preddvajici s kupujicim za
vymenu tovaru alebo sluzby, priCom hodnota je pefiaznd suma vyjadrujica na kol'ko si
preddvajuci alebo kupujuici cenia dand sluzbu alebo tovar. Tieto dve sumy sa mo6zu od
seba vyrazne lisit, aj ked’ sa pri transakcii jednd o td istd sluzbu alebo tovar.

Metdédy pouzivané pri ocenovani firiem v procese private equity investicie urCuju
hodnotu, ktortd ma ciel'ova firma pre private equity investora. T4 je nasledne vysledkom
valua¢ného procesu, ktory je do vel'kej miery ovplyvneny predpokladmi, ktoré sa pri
ocenovani pouZziju. Preto, aby bola vyslednd hodnota o najpresnejsia, je vel'mi dblezité
dobre analyzovat’ nielen histériu firmy, schopnosti jej manazmentu ale aj trh, na ktorom
cielova firma pdsobi a jej konkurenciu.

Takisto je treba uviest, Ze firma sama o sebe nemd Ziadnu objektivnu, vecne
zdovodnitel'nd, zdokumentovani a na okolnostiach a podmienkach nezdvisli hodnotu.
Z toho plynie zdver, Ze neexistuje jediné, vSeobecne platné a sprdvne univerzdlne
ocenenie [2]. Vzhl'adom k tomu takisto plati, Ze neexistuje ani jediny sprdvny model pre

ocenovanie. Vysledok procesu ocenovania je =zdvisly na viacerych faktoroch,
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predovsetkym na tucele ocenenia, skusenostiach analytika a tieZ na mnoZstve a kvalite

dostupnych informadcii a pod.

3.2. Zakladné pojmy

ESte pred zaCatim vysvetlovania metéd ocefiovania firiem povaZujeme za potrebné
vysvetlit' Citatel'ovi zdkladné pojmy pouZivané v tedrii oceflovania. Za najdoleZitejSie
povazujeme:

e Urokové miera

¢ Diskontnd miera

¢ Diskontny faktor

e (Cash flow
e EBIT
e NOPLAT

Urokova miera:

Urokovd miera je percentudlna sadzba. Jej tlohou je previest sd¢asnd hodnotu na
hodnotu v budiicnosti. Napr. ak ma investor dnes k dispozicii sumu na investovanie 100
Sk a chce ju investovat’ na jeden rok, priCom predpokladd drokovd mieru 10 % rocne, tak
na konci roka bude hodnota jeho investicie 100*0,1 = 110 Sk. Cize hodnota 100 Sk dnes
bude mat’ o rok hodnotu 110 Sk pri tirokovej miere 10%.

Diskontna miera:

Diskontna sadzba je takisto ako urokovd miera percentudlna sadzba. AvSak diskontna
miera ma za dlohu aktualizovat’ budtce platby, t.j. prevadza budice platby na sicasnost’.
Napr. ak investor predpokladd, Ze za rok bude mat jeho investicia hodnotu 110 Sk, tak
pri jeho diskontnej sadzbe 9% bude stucasna hodnota jeho investicie 110/(14+0,09)=100,91
Sk.

Z matematického hladiska sa s drokovou mierou pracuje takisto ako s diskontnou

mierou, je vSak nutné si uvedomit’ ekonomickd interpretaciu vypoctu.

Diskontny faktor:
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Diskontny faktor je transformécia diskontnej miery do podoby (DF je diskontny faktor,
DM je diskontnd miera):

1
~ (1+DM)
Diskontny faktor sa urcuje kvdli zjednoduSeniu vypoctov.
Cash flow:
Cash flow je peniazny tok. Jeho zdkladnou charakteristikou je, Ze moze byt kladny aj
zaporny. Ak je cash flow zdporny, znamena to, Ze peniaze platime. Ak je kladny, peniaze
dostdvame.
EBIT:
Je to skratka anglického terminu ,,earning before interests and taxes*. Je to zisk pred
urokmi a zdanenim. Tento ukazovatel’ meria prevddzkovi vykonnost' podniku a nie je
ovplyvilovany spdsobom financovania a velkost'ou dani.
NOPLAT:
(z ang. Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) je Cisty prevadzkovy prijem bez
upravenych dani. Je to prevadzkovy zisk firmy po zdaneni, po tprave dani na hotovostnu

bazu.

3.3. Metody ocenovania

Prax v sti¢asnosti ponuka analytikom Siroku Skalu ocenovacich metéd. Pouzitie jedne;j
konkrétnej znich zdlezi od ucelu, pre ktory je dand firma ocetiovand. Ten urcuje
podstatu, resp. princip, na ktorom je dand metdda zaloZena.

Pre overenie spravnosti vyslednej hodnoty st pouZivané dve a viac metdéd vzhl'adom
k tomu, Ze neexistuje ,,spravna“ metdda. AZ po analyze vysledkov jednotlivych metéd
a porovnaniu predpokladov, na ktorych si zaloZené, sa dd dospiet k formulacii
jednoznacného zaveru.

Metddy sa daju vseobecne rozdelit’ do Styroch skupin:
¢ metddy fungujice na majetkovom principe
¢ metddy zalozené na trhovom principe
¢ metddy zalozené na vynosovom principe

¢ metddy na baze oceniovania redlnych opcii
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3.3.1. Metddy zalozené na majetkovom principe

Tieto metddy pracuji s veli¢inami, ktoré st oznaCované ako stavové veliCiny.

Vysledkom ocenenia firmy jednou z tychto metdd je hodnota firmy k ur¢itému ¢asovému

okamihu.

Sem su zarad’ované tieto metddy:

Metoda uctovnej hodnoty — celkovd hodnota aktiv, celkova hodnota

vlastného kapitdlu. Tato metéda vyuZiva ako zdroj informécii uctovné
vykazy. Je to metéda do znacnej miery citlivd na pouZitie uctovnej
metddy. Vyjadruje povodny rozsah investovaného kapitdlu v nomindlnom
vyjadreni. Celkovd hodnota podniku je rozdiel medzi tc¢tovnou hodnotou

majetku a ictovnou hodnotou zavizkov.

Metéda substan¢nej hodnoty — je to metdda zaloZend na principe

reprodukénych nédkladov. Vyjadruje sumu, ktord by bolo potrebné
investovat’, aby bola vybudovand podobnd firma na zelenej like. Tato
metéda eliminuje nedostatky predchadzajicej metddy, t.j. problém
uctovania v historickych, resp. reprodukénych cenach. Celkovd hodnota
firmy je rozdiel medzi majetkom azavizkami firmy ocenenymi

v obstardvaco — reproduk¢nych cenéch.

3.3.2. Metddy zalozené na trhovom principe

Princip tychto metdd je zaloZeny na odvodzovani hodnoty aktiv alebo kapitalu

spolo¢nosti z dostupnych porovnatelnych tdajov.

Sem patria tieto metddy:

metoéda trhovych multiplikatorov — tito metéda urcuje hodnotu firmy

pomocou multiplikdtora. Postup stanovenia hodnoty podniku:

1. stanovenie vychodiskovych hodnot
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2. stanovenie ,,normalizovanej* premenne;j
3. vyber vhodného multiplikatora
4. stanovenie hodnoty podniku (sticin multiplikdtora

a normalizovanej premenne;j)

e metéda porovnatelnych firiem — metéda je zaloZena na porovnani

firiem, ktoré si porovnatel'né podla urCitych parametrov ako predmet

podnikania, vel'kost’ (trzby, kapitdl,...), histéria, kapitdlova Struktira a pod.

3.3.3. Metddy zalozené na vynosovom principe

Metddy zalozené na vynosovom principe poskytuju analytikovi pohl'ad na firmu ako
na moznud investiciu. Investiciu mozno chdpat ako vynaloZenie penaznych zdrojov
s sucasnosti za oCakdvania uZzitkov v budicnosti. Firma teda potencidlnemu investorovi
ponuka urcitd perspektivu do buduicnosti, ktord je prezentovand pefaZnymi tokmi
plyndcimi pre investora. KedZe tu dochddza k vynaloZeniu zdrojov v pritomnosti za
oCakdvania buducich peniaznych tokov plynidcich pre investora s parametrami, ktoré sa
len odhadujui anie su isté, zdkladom pre rozhodovanie investora je stcasnd hodnota
vSetkych budicich peniaznych tokov plynicich z tejto investicie. Do tejto kategorie patria

tieto metddy:

e metdda diskontovaného penazného toku (DCF) — tato metdda vyuziva dva

typy vypoctov. Prvy urCuje hodnotu firmy celkom a druhy hodnotu
vlastného kapitdlu vo firme. Tato metéda je aj predmetom  tejto
diplomovej prace a dovody vyberu tejto metddy, princip a postup vypoctu

st preberané v d’alSej kapitole.

e dividendovy diskontny model — tento model pracuje na tom istom principe

ako DCF model. Rozdiel medzi nimi je v tom, ako vyzera penazny tok
investora. Kym v modeli DCF je to vol'ny peiiazny tok, u dividendového
diskontného modelu to je vypldcand dividenda. Tento model ma svoje

vyhody oproti DCF v jednoduchosti urovania penazného toku, ale na

31



druhej strane nardza na viacero komplikdcii pri ur€ovani hodnoty firmy,
ktord nevyplaca dividendu. Ztoho pohladu je v praxi pouZziteI'nejSia

metoda DCEF.

¢ metdda ekonomickej pridanej hodnoty — tito metdda byva oznacovana ako

metéda EVA (economic value added) pretoze pracuje z ukazovatel'om
EVA. Ten je konsStruovany ako EVA=NOPAT-WACC*C, kde NOPAT (net
operating profit after tax) je Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni, WACC su
vazené kapitdlové ndklady (vysvetlované neskdr) a C je investovany
kapitdl. Hlavnou vyhodou pouzitia tejto metddy je vtom, Ze vdaka
pouzitiu ukazovatela EVA sa metdda sustredi na hlavné faktory tvorby
hodnoty vo firme. Hodnota podniku je rovna suctu investovaného kapitdlu

a diskontovanej EVA (diskontovanej pomocou WACC).

3.3.4. Metddy na baze ocenovania realnych opcii

Tato metdda vyuziva poznatky z tedrie ocenovania opcii na kapitdlovych trhoch,
najmi poznatky z tedrie, ktord vypracovali Black, Scholes a Merton. Ide o metédu dost’
malo pouzivanu v nasej praxi najma kvoli skutocnostiam, za akych funguje kapitdlovy trh
na Slovensku. Tato metéda prinaSa pohlad na finan¢né aktiva firmy ako na opcie na
redlne aktiva firmy. Je to velmi zaujimava tedria, ktord vSak zatial nenasSla svoje
uplatnenie v praxi. Existuje vSak predpoklad, Ze sa postupom casu dostane do popredia

vzhl'adom k trendu globalizacie svetovych ekonomik.

3.4. Metoda discounted cash flow

Této metdda patri medzi metddy zaloZené na vynosovom principe. Tieto metédy su
odvodené z postupov na ocenovanie cennych papierov a ich zdkladnym predpokladom je,
7e kazdé aktivum (v nasom pripade firma) vytvara pre svojho majitel’a penazny tok.

Konkrétne metéda DCF sa pouZiva pri ocenovani firiem, kedy mé analytik zdujem
zistit’ a do svojho vypoctu zahrniit’ potencidl firmy. V naSom pripade sa o hodnotu firmy

zaujima private equity investor, ktory zvazuje kapitalovy vstup do firmy ako investiciu.
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Z jeho pohladu je teda potencidl firmy rozhodujicim faktorom. Preto je podl'a nasho
ndzoru pri private equity investicii DCF metdda najvhodnejSim ndstrojom na ocenenie

cielovej firmy.

3.4.1. Princip metédy

Princip tejto metddy spociva v tom, Ze sicasnd hodnota aktiva (firmy) je odvodend od
sucasnej hodnoty budicich penaznych tokov, ktoré vygeneruje dané aktivum (firma).
Tento princip je mozné ilustrovat na nasledujicom priklade: investor sa rozhoduje
o kupe dlhopisu. Tento dlhopis vypldca rocne 5% kupon, je splatny za 5 rokov a na konci
obdobia je investorovi vyplatend nomindlna hodnota dlhopisu, ¢o je 100 jednotiek. Cash

flow diagram vyzera nasledovne:

+105

- PV

Obr. 4: Cash flow diagram

Diskontnd miera je 10%. Sucasnd hodnota kup6énu vyplateného po prvom roku je
5*1/(1+0,1)=4,54, po druhom roku je 5%1/(1+0,1)* =... a tak d’alej aZ v poslednom roku je
sitasnd hodnota pefiazného toku rovnd 105*1/(1+0,1)° =65,20. Hodnota dlhopisu je
potom rovnd suctu vSetkych budicich penaznych tokov plynicich pre investora

v sticasnych hodnotéch.
PV=4,54+4,13+3,75+3,42+65,20=81,04
Teda 81,04 jednotiek je hodnota dlhopisu, ktord je investor ochotny zaplatit. Tento

priklad objastiuje koncept metddy, ktord ohodnocuje aktivum na zdklade penaZnych

tokov plynicich pre investora z drZania aktiva.
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Najvseobecnejsi tvar modelu DCF vyzerd nasledovne:

" CF
hodnota = Y ———
,Z:; 1+ r)

kde  CF;- cash flow v Case t
r - diskontnd sadzba
t - Cas.
Tento vzorec byva v literatire nazyvany aj pravidlo si¢asnej hodnoty.

Z tohto tvaru modelu si odvodené nasledujice tvary3:

¢ DCF model pre stabilny rast — jeho tvar vyzera nasledujico:
- CF

hodnota = Z —t

=1 (” — 8 )

kde g je miera rastu do nekonecna.

® dvojfazovy DCF model
Podl’a tohto typu modelu sa hodnota firmy rovna:

hodnota =Zn: CF, CF 1+r)"

ZWrr)y (-g,)

kde n — pocet rokov, za ktoré firma dosiahne druhu fazu
gn — miera rastu po roku n
r — diskontna miera

CF — penazny tok,

¢o v kone¢nom dosledku znamena to, Ze tento typ modelu rozdel'uje vypocet hodnoty
firmy na dve ¢asové obdobia. V prvom kroku vypocet ur¢i sti€¢asni hodnotu petiaznych

tokov firmy pre obdobie, kedy firma dosahuje vysSieho rastu. Po ur¢itom ustileni miery

? Tvary DCF modelov funguji na rovnakom principe, li¥ia sa len pristupom analytika k cielovej
spoloc¢nosti. Typy st rozdelené podla toho, na kol’ko faz analytik rozdeli Zivotny cyklus firmy.
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rastu a etablovani firmy na trhu prichddza pre firmu obdobie stabilnej miery rastu firmy.
Druhy krok vypoctu ur¢i sucasni hodnotu penaznych tokov tejto firmy v obdobi

ustdleného rastu. Hodnota firmy preto vyhovuje vztahu:

HF= PV CF v prvom obdobi + PV CF v druhom obdobi

kde PV CF znamen4 stic¢asnd hodnota petiaznych tokov.

¢ trojfazovy DCF model

Tento model vyzera nasledujico:

& CF(+g) & CF,_ CF, y
hodnota = L + — + = +r)™
odnota ; (1+r)t t;d (1+r)’ (r—g,,)( r)

kde: n; — pocet rokov trvania prvej fazy
ny — koniec druhej fazy (v rokoch)
gn — miera rastu po roku n,
g — miera rastu pocas prvej fazy
r — diskontnd miera

CF — penazny tok firmy

Tento model rozdel'uje vypocet na tri kroky:
1) urcenie stcasnej hodnoty penaznych tokov v prvom obdobi vysokého
rastu
2) urcenie sucasnej hodnoty penaznych tokov v druhom prechodnom obdobi
3) urCenie sucasnej hodnoty penaZnych tokov v trefom obdobi ustdleného

rastu
Vsetky tieto typy modelov DCF ukazuji, Ze pri oceneni firmy metédou DCF

rozliSujeme v Zivotnom cykle firmy fazy, ktoré sa liSia tempom rastu. Treba dodat’, Ze

neexistuje pravidlo, ktoré by urCovalo presné rozdelenie Zivotnosti firmy na fazy
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aurcovalo ich dlzku. V tomto pripade urCenie faz Zivotnosti firmy je na samotnom

analytikovi, ktory ocenenie firmy uskutociiuje.

3.4.2. Urcenie cash flow

Jednou z najdodlezitejSich veci pri urovani hodnoty firmy metédou DCF je urcenie
penaznych tokov, teda urcenie toho ¢o chceme diskontovat. KonStrukcia penaznych
tokov zdvisi od charakteru vysledku, ktory sa snaZime dosiahnut. Existuji dva
najpouZzivanejsie typy vysledkov: ocenenie vlastného kapitdlu, ocenenie firmy celkovo.
Vypocet hodnoty sa potom u jednotlivych typov vysledkov 1iSi ako konStrukciou
penaznych tokov, tak aj diskontnej miery. Tieto dva typy vypoctov st oznacované ako
DCEF entity a DCF equity. Sposob vypoc¢tu DCF equity urcuje hodnotu vlastného kapitalu
poskytnutého v projekte, kym spdsob DCF entity urcuje celkovd hodnotu firmy.

PenaZny tok pouzity a diskontovany pri type vypoc¢tu DCF entity ma oznacenie FCFF
(free cash flow to the firm). Do slovenciny byva prekladany ako vol'ny penazny tok pre

vlastnikov a veritel'ov. Jeho vypocet sa uskuto¢niuje podl'a nasledujicej schémy:

Tab. 1: FCFF (podl’a [2])

Trzby

- Néklady

= Cisty prijem z operacif = EBIT

- Dane - EBIT*t

=EBIT po zdaneni = EBIT(1-t)

+ odpisy + ODP

= Cash flow z operécii = EBIT(1-t)+ODP

- zmena pracovného kapitalu | - AWC

- investicie - INV

= FCFF = EBIT(1-t)+ODP-AWC-INV

FCFF predstavuje taky penazny tok, z ktorého budd, po zaisteni d’alSieho rozvoja

a fungovania firmy (investicie azmena pracovného kapitdlu) uspokojené ndroky
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kciondrov a veritel'ov [2]. Z toho pohladu nie je FCFF bezprostredne ovplyviiovany
zadiZenostou podniku. Diskontnd miera potom musi do vypodétu celkovej hodnoty
premietnut’ vplyv kapitdlovej Struktdry. Ako diskontnd miera sa tu pouziva WACC
(weighted average costs of capital), ¢o je vdZeny priemer ndkladov kapitalu. Jej urCovanie

a vypocet je preberany v nasledujicej kapitole.

FCFE je typ pettazného toku diskontovaného pri pouZziti typu vypoctu DCF equity.
Jeho oznacenie FCFE je skratkou anglického terminu free cash flow to the equity
a oznacuje penazny tok firmy zostdvajici vo firme po uspokojeni narokov veritel'ov a po
zaisteni dalSieho fungovania podniku (investicie a pracovny kapitdl). Ak je FCFE aj za
tychto okolnosti kladny, znamend to, Ze firma generuje kapitdl naviac. V pripade, Ze sa
jednd o dlhodobejsi jav, byva Casto tato skutocnost” dévodom pre zaloZenie dividendove;j
politiky firmy pripadne su tieto zdroje investované do inych alternativnych investicnych
prilezitosti pre firmu. Takisto ako aj u FCFF aj FCFE v modeli ovplyviiuje vyber
diskontnej miery, pomocou ktorej sa prevddza na sicasnd hodnotu. V pripade pouZitia
FCFE ako penaného toku v modeli je nutné ako diskontni mieru pouZit ndklady
vlastného kapitdlu, ozn. r.. UrCovanie tejto diskontnej miery je preberany v nasledujice;j
kapitole.

Vypocet FCFE sa uskutociiuje podl'a nasledujicej schémy:

Tab. 2: FCFE (podl'a [2])

Trzby

- Néklady

= Cisty prijem z operécif = EBIT

- Dane - EBIT*t

= EBIT po zdaneni = EBIT(1-t)

+ odpisy + ODP

= Cash flow z operacii = EBIT(1-t)+ODP
- zmena pracovného kapitdlu | - AWC

- investicie - INV
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- splatky dverov veritelom - SPL

=FCFE = EBIT(1-t)+ODP-AWC-INV-SPL

3.4.3. Stanovenie diskontnej miery

Po urceni toho, ¢o chceme diskontovat’, prichddza na rad otdzka, ¢im to chceme
diskontovat’. Ako uz bolo spomenuté, takisto ako vol'ba pouzitia konkrétneho penazného
toku, tak aj volba konkrétnej diskontnej miery zdvisi od typu vysledku, ktory chceme
dosiahnut. Vo vSeobecnosti pri ur¢ovani hodnoty firmy metédou DCF plati, Zze podla
charakteru vysledku, ktory chceme dosiahnut’, vlastne zlad'ujeme Citatel'a s menovatel'om
v modeli. Pri ur€eni hodnoty vlastného kapitdlu vo firme pouZijeme typ vypoctu DCF
equity, kde citatel' tvori FCFE a v menovateli ako diskontnd miera vystupuji naklady
vlastného kapitalu. V tejto praci ich budem oznacovat’ re.

Pri urCovani celkovej hodnoty firmy zase pouzivame typ vypoctu DCF entity, ako
menovatel pouzivame FCFF a diskontnd mieru tu uréuji vdZené priemerné néklady
kapitédlu. Tie su vo vSeobecnosti oznacované ako WACC, ¢o je skratka anglického nazvu
weighted average costs of capital. V nasledujuicej Casti prace sa zameriavam na metddy

vypoctu tychto diskontnych mier.

3.4.3.1.WACC

Viéazené priemerné ndklady kapitdlu je diskontnd miera, ktord ma za ulohu
diskontovat’ volI'né peniazné toky pre veritel'ov a akcionarov v DCF modeli. Vzhl'adom ku
konstrukcii FCFF musi WACC zohl'adnovat’ kapitdlovu Struktiru cielovej firmy. WACC
pracuje s irokom — cenou za pouZitie kapitdlu veritelov ry a s pozadovanym vynosom
akciondrov r.. WACC preto predstavuje priemernd cenu, ktord podnik plati za vytvorenie
finan¢nych zdrojov na strane pasiv.

Vypocet tejto diskontnej miery sa uskutocnuje podla nasledujiceho vzorca:
D E
WACC =r,(1-t)—=+r, —;
V V

kde  r;—ndklady na cudzi kapitél

t — danova sadzba
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D — trhova hodnota cudzieho kapitdlu (dlhu)
r. — ndklady na vlastny kapitél
E — trhov4 hodnota vlastného kapitdlu

V — hodnota celkového kapitdlu (V=E+D)

Pri urcovani WACC sa obvykle postupuje podl'a tychto krokov:

1) urcenie kapitdlovej Struktiry (urCenie vah jednotlivych zloZiek kapitdlu)
2) urcenie nakladov na cudzi kapital
3) urcenie ndkladov na vlastny kapital

4) urCenie WACC

Pri urovani kapitdlovej Struktiry sa doporucuje, aby pri ureni vdh jednotlivych
zloziek kapitdlu bolo pouzité vyjadrenie v trhovych hodnotéch, t.j. trhova kapitalizacia
vlastného imania (E) a cudzich zdrojov (D) na celkovej trhovej hodnote danej firmy. Tu
moZu nastat’ komplikdcie napr. pri dlhopisoch alebo akcidch spolocnosti, ktoré nie su
bezne obchodované. Trhovd hodnota dlhopisov sa dd ur€it pomocou ocakdvanych
budicich platieb, ktoré diskontujeme ofakdvanym vynosom do splatnosti. Ale v pripade
akcii takyto postup nie je mozny. Odporica sa potom zamerat na Struktiru kapitdlu
vyplyvajucu zo suvahy.

Néklady na cudzi kapitdl sa urCia opat’ najlepsSie ako vdZeny priemer. Vychodiskom
pre tento vypocet je Struktira cudzich zdrojov vyplyvajica z vykazu sivaha, jedna sa
o nasledujuce polozky:

e dlhopisy
e dlhodobé bankové tvery
® bezné bankové uvery

¢ finan¢né vypomoci
Aby bol obraz o rozmere cudzich zdrojov uplny, je treba tieto polozky rozsirit’ o tzv.

.....

informdcie zo stivahy. Ide o polozky:
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® prendjom
¢ finan¢ny leasing

® ostatné uroc¢ené zaviazky

Sucet vyssie uvedenych poloZiek a ostatnych cudzich zdrojov tvoria celkové cudzie
zdroje firmy. Naklady na cudzi kapitdl dostaneme ako véazeny priemer efektivnych

urokovych sadzieb platenych za rézne formy cudzieho kapitélu.

3.4.3.2.Naklady na vlastny kapital

Néklady na vlastny kapitdl (ozn. r,) je uUrokovd miera, ktord sa pouZiva pri
diskontovani FCFE v modeli DCF equity, ktory uruje hodnotu vlastného kapitilu vo
firme. Takisto vypocet re je potrebny pri uréeni WACC ako jedna zo zloZiek podiel'ajuca
sa na urCeni vaZzenych ndkladov kapitalu firmy.

Odhad nédkladov vlastného kapitdlu vyjadruje ofakdvani mieru vynosu investora
s prihliadnutim na mieru rizika spojeného s touto investiciou. Ked’ze vSak investicia do
akciového kapitdlu je rizikovejSia ako uloZenie docasne volnych prostriedkov do
Statnych dlhopisov (bez rizika), potom miera vynosu musi byt v kazdom pripade vysSia
ako bezrizikovy vynos u Statnych dlhopisoch.

Pre stanovenie tejto diskontnej miery je mozné pouzit’ tieto metodické postupy:

e model CAPM
e model APT

Model CAPM

Model CAPM (z anglického capital asset pricing model) je modelom ocenovania
kapitdlovych aktiv, ktory je v praxi s obl'ubou Siroko vyuzivany. Zaroven vsak plati, Ze
tento model je vel'mi kritizovany kvoli redlnosti predpokladov, na ktorych je zaloZeny.
Tento model vysvetl'uje vztah medzi hodnotou a rizikovostou kapitdlového aktiva. Po
splneni urcitych predpokladov sldzi tento model k uréovaniu ndkladov vlastného

kapitdlu.

40



Podl'a CAPM néklady na vlastny kapitdl si vlastne suctom bezrizikového vynosu

a rizika spolo¢nosti vynasobeného rizikovou prémiou, teda:

E(r,)=r, +BlE(, )~ ]

kde  r.-ndklady na vlastny kapitél
1y - bezrizikovy vynos
[ - systematické riziko
E(r,,) - oCakdvany vynos trhového portfélia

(E(ry,)-rf) - rizikova prémia.

Z tohto zapisu modelu je jasné, Ze model pracuje s oCakdvaniami investora. Kvoli
tomu je nutné model zaloZit’ na zjednoduSujicich predpokladoch, ktoré sa spoliehaji na
rovnaké ocCakdvania vSetkych investorov. CAPM je zaloZeny na tychto predpokladoch
(podl'a [2] a [5]):

» Predpoklady z tedrie portfélia:
o investori su averzni kriziku a maximalizuji oCakdvany uZitok
Z vynosu
o vSetky kapitdlové aktiva si nekonecne delite'né
o investori akceptuji cenu a nemdZu ju ovplyvnit

o neexistuju transakéné ndklady a dane

> Dalsie predpoklady:
o existuje bezrizikova miera
o vSetky aktiva sa daji obchodovat (aj Tudsky kapitdl) a maji
stanovenu cenu
o kapitélové trhy st dokonalé:

= vSetky informécie st zadarmo a dostupné pre vSetkych
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* investor md moznost uzdtvarat’ short pozicie a modze si
neobmedzene poziciavat’ za bezrizikovi mieru

o vSetci investori majui rovnaku predstavu o o€akavanych vynosoch,

horizont rozhodovania vSetkych investorov je jedno cCasové

obdobie

Je jasné, Ze vicSina ztychto zdkladnych predpokladov neodrdza redlny stav na
kapitalovych trhoch. Preto je CAPM povaZzovany za vysoko teoreticky model absolitne
odlic¢eny od praxe. Empirické Stidie vSak potvrdzujui platnost’ a pouzitelnost’ tohto
modelu v praxi.

Ako bezrizikovd mieru sa v modeli CAPM odporti¢a pouzivat’ vynos do splatnosti
(YTM) 10 ro¢nych Statnych dlhopisov.

Trhova prémia za riziko je vlastne rozdiel vynosu vhodného trhového portfélia

cennych papierov (SAX, DJ, S&P 500...) a bezrizikovej irokovej miery.

Model APT

Alternativou k modelu CAPM je modernejsi model APT (arbitrage pricing theory —
tedria arbitraZneho ocenovania). Rozdiel medzi tymito modelmi je vtom, Ze kym
v modeli CAPM je prémia za riziko zdvisld na jednom faktore, ktorym je beta, tak
v modeli APT téato prémia za riziko na viacerych makroekonomickych faktoroch.

Aktiva s rovnakou citlivostou na zmenu trhového vynosu mdézu mat rdznu citlivost’
na zmenu makroekonomickych faktorov (napr. infldcie). Dosledkom toho aktiva
s rovnakou betou dosahuji rézne ocakdvané vynosy. Vzhl'adom k tomu je jasné, Ze beta
nie je spolahlivym faktorom k urceniu o¢akdavaného vynosu aktiva.

Podl'a APT je moZzné vynos aktiva chipat ako sucet troch zloZiek:

o ocakavaného vynosu (strednej hodnoty vynosu)
o citlivost’ na systematické riziko
o nesystématické (Specifické) riziko (odstranitel'né diverzifikaciou)

Tento sucet je mozné matematicky zapisat’ nasledovne:
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r= E(’})+ibijfj te,
=1

kde  E(r)) — oCakdvana hodnota vynosu
b;j — citlivost’ i—tého aktiva na j—ty fundamentdlny faktor
f; — prémia za riziko vyvolané j—tym faktorom

e; — rizikova prirdZka za nesystématické riziko i-teho faktora.

3.4.4. Miera rastu

Pri pouZivani modelu DCF na urcovanie hodnoty firmy je dolezité urcit, akym
tempom bude dand firma rast’. Toto tempo rastu je mozné urcit’ viacerymi postupmi.

Tempo rastu je mozné odvodit z historickych tudajov firmy, z kvalifikovaného
pohladu na vnitorné parametre fungovania firmy alebo od analytikov sledujtcich vyvoj
firmy, odvetvia alebo celej ekonomiky.

Pri urovani tempa rastu firmy z historickych tdajov sa pracuje s casovymi radmi.
Z tohto pohladu je ucelné na odhad miery rastu pouzit Box-Jenkinsov model: Model
ARIMA (autoregressive integrated moving averages), ktory modeluje odhad tempa rastu

z historickych dét ako linedrnu kombinéciu minulych hodn6t a minulych chyb
W, =Qw,_ +..+ ¢th=p +@,—6a, —..— ant_q+8t
kde  w;—redlne data
D;,..., D, — autoregresné parametre
@, — konstanta

0;,...., 0 — parametre

g — chyba.

Jednym z d’al§Sich moznych pristupov k ur¢ovaniu tempa rastu pomocou historickych
udajov je linedrny regresny model, konkrétne regresia prijmov na akciu v zdvislosti od

v . 2 s 4
Casu. Takto zostaveny model vyzerd nasledujico ™

EPS, =a+b,

* Spracované podra [6]
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kde EPS; predstavuju prijmy na akciu (earnings per share) v Case t.
Mieru rastu g ziskand na zdklade historickych dét je vSak nutné overit’ porovnanim
s makroekonomickym prostredim a s jeho vyvojom alebo s porovnateInymi firmami
kvoli objektivizovaniu ziskaného zdveru.
Pri ur€ovani miery rastu g z vnitornych parametrov firmy ide najmé o dva pristupy:
® vnitornd miera rastu
e udrzatelnd miera rastu
Vnitornd miera rastu je vysledkom vypoctu na zdklade rentability vlastného kapitalu
a aktiva¢ného pomeru. Urcuje sa podla vzorca:
DIV

g, = ROE(I ——j
EPS

kde g, je tempo rastu a (1-DIV/EPS) je tzv. aktivaény pomer (DIV je dividenda, EPS
je Cisty zisk na akciu). ROE je rentabilita vlastného kapitdlu (Cisty zisk/vlastné imanie).
UdrzateI'nd miera rastu zohl'adiiuje vo svojom vypocte kapitalovid Struktdru firmy. Jej

vypocet prebieha podl'a vzorca:

g= (1 - ﬂj(zeOA + 2(ROA —tirok(1 - daﬁ))j
EPS E

3.4.5. Vplyv inflacie na DCF model

Metéda DCF pracuje predovSetkym z parametrami odhadovanymi do buducnosti.
Z tohto pohladu je jasné, Ze tieto parametre ovplynuje aj inflacia. Preto je vzdy
nevyhnutné pri praci z tymito metédami dopredu vediet’, ¢i analytik pracuje s redlnymi
alebo s nomindlnymi drokovymi mierami. V praxi sa vacSinou stretivame s nominalnymi
urokovymi mierami. AvSak z pohladu vysledku valudcie dosiahnutého pomocou DCF
metddy je jedno, ¢i analytik pouZije redlne alebo nomindlne vyjadrenie parametrov
(diskontnd miera, miera rastu, penazné toky) kedZe vysledok dosiahnuty pomocou
redlnych vyjadreni parametrov sa musi rovnat vysledku, ktory analytik dosiahne
pouZzitim parametrov v nomindlnom vyjadreni. Je vSak nutné kvoli konzistencii modelu

pouzivat’ vSetky parametre v jednotnom vyjadreni, ¢i uZ nomindlnom alebo redlnom.
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V tedrii financii existuje jednoduchd transformdcia, ktora previedie redlne miery na
nomindlne. Pre pefiazné toky plati:
realny peiiazny tok = nominalny pefiazny tok / (1+E(i))"
kde E(i,) je o¢akdvand miera inflacie v Case t.
Pre diskontnti mieru plati
realna diskontna miera = [(1+nominalna diskontna miera) / (1+E(i;))] - 1

To isté plati aj pre mieru rastu.

3.4.6. Ukazovatele finanénej analyzy

V tejto cCasti prace eSte uvedieme zdkladné ukazovatele finan¢nej analyzy firmy.
Pomocou tychto ukazovatel'ov analytik moZe skimat’ nielen historickd vykonnost’ firmy,

ale sliZia aj na projekciu buducnosti.

Ukazovatele finan¢nej analyzy

Ukazovatele rentability

Vo vSeobecnosti mdZeme rentabilitu merat’ pomerom zisku a vloZeného kapitdlu. Ak
chceme nasledne urCovat’ Specificku rentabilitu (rentabilita vlastného kapitdlu, rentabilita
celkového kapitélu, rentabilita dlhodobo investovaného kapitdlu), za vlozeny kapitél

budeme postupne dosadzovat’ prislusSny parameter rentability.

1. Rentabilita celkového kapitalu (return on assets - ROA):

ROA = zisk
CK

kde CK je celkovy kapital.
Celkovy kapitdl si celkové cudzie pasiva (cudzie zdroje + vlastné imanie). ROA je

celkové efektivita podniku, resp. jeho produk¢na sila.
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2. Rentabilita vlastného kapitalu (return on equity - ROE):

isk
ROE =%
VI
kde VI je vlastné imanie. ROE by mala byt’ vysSia ako bezrizikova drokovéd miera,
lebo in4¢€ by investor radsSej investoval do bezrizikového aktiva. Tento ukazovatel’ meria,

aka Cast’ zisku je generovand vlastnym imanim firmy.

3. Rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu (return on capital employed -
ROCE):

rRocE =8I
VI + DZ

kde VI je vlastné imanie a DZ st dlhodobé zdvizky. Citatel’ tohto zlomku si celkové
vynosy vSetkych investorov (iroky pre veritel'ov, €isty zisk pre akciondrov), menovatel’
je suma dlhodobych finan¢nych prostriedkov. Tento ukazovatel meria schopnost’ firmy

odmenit’ tych, ktori poskytli prostriedky na financovanie podniku.

4. Rentabilita trzieb (profit margin - PM)

%

674

PM =
Triby

kde CZ je ¢isty zisk. Tento ukazovatel’ byva povaZovany za za hlavny ukazovatel

rentability, uddava, ako efektivne firma transformuje trzby na zisk.
Ukazovatele aktivity
1. Obrat pohPadavok (receivables turnover - RT)

_ Triby
P

RT
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kde P su pohl'adavky. Ukazovatel’ ukazuje, ako rychlo si pohl'addvky premiefiané na
finan¢nu hotovost.
a. Doba obratu pohl'adavok

DOP = dni
RT

kde dni je pocet dni v peridde (vacSinou 365) a RT je obrat pohl'addvok. Ukazovatel

meria, do akej miery sa firme dari udrziavat’ dverovu politiku.

2. Obrat zasob (inventory turnover - IT)

=1y
zdsoby

Ukazuje, ako rychlo sa zasoby vyprodukuju a predaji vo firme.
a. Doba obratu zasob

DOZ _ dni
IT

kde dni je pocet dni v peridde (vacSinou 365) a IT je obrat zasob.

3. Obrat majetku (asset turnover - AT)

_ Triby
CA

AT

kde CA su celkové aktiva. Ukazovatel’ meria, ako firma vyuZiva svoje aktiva. Ak je
pomer vysoky, firma efektivne vyuziva svoje aktiva na generovanie trzieb. AvSak vysoka

hodnota m6Ze naznacovat’ aj to, Ze firma pouZiva staré vybavenie.

Ukazovatele likvidity

1. BeZna solventnost’ (current ratio):

cr=24
KP

kde OA su celkové obezné aktiva a KP su celkové kratkodobé pasiva. Optimdlna je

hodnota 2, 1i8i sa ale v zavislosti od odvetvia.
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2. Rychla solventnost’ (quick ratio):

RA

R=——-
¢ KP

kde RA st tzv. rychle aktiva (obeZné aktiva zmensené o zdsoby). Zelany je pomer 1.

Tento ukazovatel’ je podobny ako ukazovatel CR aZ na to, Ze sme vylucili zdsoby, lebo

tie nie je jednoduché premenit’ na peniaze.
Ukazovatele zadlZenosti

1. Ukazovatel veritel’ského rizika (debt ratio)

CczZ
DR =—

CA

kde CZ st celkové zdvizky a CA celkové aktiva. Cim vy$iu hodnotu mé tento
ukazovatel, tym je vysSia zadlZenost’ firmy a teda riziko pre veritelov aj akciondrov

(kol’ko percent aktiv je financovana dlhom)

2. ZadlZenost’ voci vlastnému imaniu (debt to equity ratio)

_cz
\%4

DE
kde CZ st celkové zavizky a VI vlastné imanie. Cim je ukazovatel’ DE vysi, tym je

vysSie riziko pre veritel'ov.

3. Equity multiplier (EM)

EM=SA_11pa
VI

kde CA su celkové aktiva a VI je vlastné imanie, PA je pomer zadlZenosti. EM

ukazuje, akd Cast’ majetku je financovand peniazmi akciondrov.
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4. Prakticky priklad

Tretou Castou tejto diplomovej prace je prakticky priklad ocenenia firmy metédou
vysvetlenou v druhej Casti — metédou diskontovanych cash flow. Firma bude ocenena
modelom vytvorenym v programe MS Excel, ktory je sicastou tejto diplomovej prace. V
prilohe uvddzame tabulky a vSetky vypocty uskuto¢nené pomocou tohto modelu. Déta
potrebné k oceneniu firmy su finanéné vykazy: Suivaha a Vykaz ziskov a strat. Déta su
poskytnuté vedicou diplomovej price, ndzov firmy vSak z dovodov obchodného
tajomstva neuvddzam. VsSetky dolezité tdaje o firme budid uvedené v nasledujicej

podsekcii.

4.1. Predstavenie cielovej spolo€nosti

Nasa ciel'ova firma pdsobi dlhodobo v oblasti strojarenského priemyslu. Zakladnym
vyrobnym programom ciel'ovej spolo¢nosti je vyroba tlacovych archovych ofsetovych
strojov. Spolo¢nost’ patri medzi poprednych vyrobcov polygrafickych strojov vo svojej
krajine. Firma ma tiez po celom svete vybudovanu siet obchodnych zastipeni, ¢im
exportuje svoje vyrobky do zahranicia, ktoré si vyvazané do 740 krajin sveta. Nosnu
Cast’ vyroby tvoria jedno az Sestfarebné stroje v niekol’kych formatovych radoch, ktoré
sa teSia zdujmu majitelov malych, strednych aj velkych tlaciarenskych prevadzkarni.
Stroje st na prianie zdkaznikov vybavované Sirokou Skdlou pridavnych zariadeni (pre
Cislovanie, rezanie, perforovanie) a dokoncovacich zariadeni (lakovanie), ktoré vyrazne
zvySuji moznost ich vyuzitia. Vdaka uspeSnej vyskumnej a vyvojovej zdkladne
dosahuju tieto stroje Spickové parametre a konkuruji vyrobkom svetovych tlaciarenskych
vel'moci ako si Nemecko a Japonsko. Spolo¢nosti bol certifikacnou organizaciou SQS
a SKQS udeleny certifikat o zavedeni a pouZivani systému riadenia zaistujucich akost
produkcie v silade s CSN EN ISO 9001:2000 vo vyvoji, vyrobe, predaji, montaZi
a servisu archovych ofsetovych strojov. Dnes pracuji stroje v krajindch vSetkych

kontinentov a azZ 68 % produkcie spolocnosti je ur¢enych na export.
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Zakladné charakteristiky podniku:
Pravna forma: Akciové spoloc¢nost’
Zékladné imanie 942 628 000 K¢
Pocet, druh, menovita hodnota akcii: 942 628 kusov akcii na
dorucitela s menovitou
hodnotou 1000 K¢
Predmet podnikania: Polygraficka vyroba

4.2. Analyza aktiv a pasiv

Jednou z najzédkladnejSich Casti procesu ocenenia firmy je dokladnd analyza
historickej vykonnosti firmy a analyza stcasného stavu, v ktorom sa firma nachadza.
Investor musi poznat’ histériu firmy aby dokdzal odhadnut’ jej potencidl, identifikovat
hlavné determinanty podmiefiujice sicasny stav a ndslednou reStrukturalizdciou sa snazil
o odstranenie problematickych aspektov. Histériu firmy je potrebné poznat aj kvoli
tomu, aby analytik vedel prognézovat, ako sa firma bude za urcitych predpokladov
spravat’ v budicnosti

Kvoli lepSiemu poznaniu cielovej spolocnosti je nutné poznat' jej majetkovi a
kapitdlovu Struktiru, vyvoj Struktir v ase vertikdlne aj horizontdlne (vertikdlna analyza
Struktdry rozpozndva alokdciu majetku podla jednotlivych poloZiek, horizontdlna zase
vyvoj poloZiek v case).

K analyze historickej vykonnosti firmy a sicasného stavu ndm postacia financné
vykazy firmy, ktoré mame k dispozicii. K dispozicii mdme finan¢né vykazy firmy od
roku 1999 do roku 2007, avSak kvoli zjednoduSeniu v praci zobrazujeme len posledné
Styri rokys, t.j. od 2004 do roku 2008 (celé vykazy aj do historie prikladdme v prilohe).

V tejto Casti prace sa budeme venovat podrobnej analyze aktiv a pasiv firmy. Aktiva
a pasiva firmy budeme analyzovat’ horizontdlnou a vertikdlnou analyzou, priCom sa
budeme snazit' o identifikdciu sucasného stavu firmy a urceniu hlavnych problémov,
kvoli ktorym sa firma do tohto stavu dostala. Nasledne d’alej v praci sa budeme snazit
o navrhnutie rieSeni tychto problémov a restrukturaliziciu cielovej spolo¢nosti.

V nasledujicej tabul’ke uvddzame skrateny finan¢ny vykaz — stivahu firmy:
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Tab. 3: Skratend sivaha firmy

BILANCIA

2004

2005

2006

2007

B.STALE AKTIVA 1074 726 944 888 785 871 704 125
B.l. Nehmotny IM 7136 9 247 4 598 3812
B.Il. Hmotny investicny majetok 686 135 604 353 501 954 431 746
B.lIl. Finanéné investicie 381 455 331 288 279 319 268 567
C.OBEZNE AKTIVA 1054 280 1181 081 633 135 598 803
C.l. Zasoby 490 766 649 243 408 870 398 954
C.II. DIhodobé pohladavky 5072 3191 2420 6 149
C.IIl. Kratkodobé pohradavky 534 881 497 725 211 293 188 899
C.IV. Finanény majetok 23 561 30 922 10 552 4 801
D.OSTATNE AKTIVA 95 076 68 258 43 478 13 096
A.VLASTNE IMANIE 1106 416 949 306 434 143 241 512
A.l. Zakladné imanie 942 628 942 628 942 628 942 628
A.ll. Kapitalové fondy 39 949 39 949 39 949 39949
AL.lll. Fondy zo zisku 77 146 75 964 75010 74 912
A.IV. HV minulych rokov 45 344 46 626 -109 235 -623 444
B.CUDZIE ZDROJE 1099 485 1216 531 1008 114 1062 777
B.l. Rezervy 10 705 30 366 130 337 136 941
B.Il. DIhodobé zavazky 311 853 321 475 265 044 263 132
B.lIl. Kratkodobé zavazky 289 101 487 296 307 094 354 225
B.IV. Bankové uvery a vypomoci 487 826 377 394 305 639 308 479
C. OSTATNE PASIVA 18 181 28 390 20 227 11735

Struktira aktiv podniku prezradza, do akych majetkovych zloZiek bol alokovany

kapitdl podniku. Pomocou analyzy aktiv dokdZeme urcit vyvoj majetkovej Struktdry

firmy a identifikovat’ tak problémy plynice z nevhodnej alokécie kapitalu.

Vseobecne plati, Ze pre podnik je vyhodnejSie investovat’ do dlhodobych aktiv,

pretoZe prostrednictvom nich moZno dosiahnut' vySS§iu vynosnost, resp. prinasaju

podniku uZitok dlhs$i ¢as ako obeZné kritkodobé aktiva. Cielom podniku vSak nemdze

byt’ maximalizovat’" dlhodobé aktiva a minimalizovat’ kratkodoby majetok, pretoze aj

ked” dlhodoby majetok viaze kapitdl dlhsi ¢as, doba nédvratu je dlhSia ako u kratkodobych

zloziek majetku atiez sa vyznacCuje nizkou likviditou. Kratkodoby majetok je sice

charakterizovany niZSou vynosnostou, ale na druhej strane kratkodobo viaze kapitdl a

sliZi na zabezpecenie likvidity podniku. Kazdy podnik by mal pozorne sledovat’ pomer
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dlhodobych a kratkodobych zloziek aktiv, a to z dovodu =zaistenia likvidity pri
zohl'adneni vSetkych finan¢nych rizik spojenych s rozhodovanim o umiestneni kapitalu
do aktiv.

Aktiva su v prevaznej miere tvorené z hmotného investicného majetku, finanénych
investicii, zdsob, kriatkodobych pohladdvok a len v malom zastipeni z dlhodobych
pohladavok a finan¢ného majetku. Pre strojarsku vyrobu ako investi¢ne naro¢né odvetvie
je doporucena Struktira stilych a obeZnych aktiv v pomere SA: OA= 1:1.

Z pohl'adu na celkové aktiva vidiet’, ich hodnota nekompromisne klesa. Zlomovym je
rok 2004, ked’ dosiahli najvyssiu hodnotu a zacali trvale klesat. Ako negativny trend sa
javi fakt, ze kym pred rokom 2004 obezné aktiva boli zastipené vo viac ako 50 %, po
tomto roku sa pomer obratil a ich podiel klesd (okrem roku 2005, ked OA vyrazne
vzrastli ndrastom zdsob). Tento vyvoj je najmd zpohladu likvidity nepriaznivy,
vypoveda o nedostatocnom vyuziti investicného majetku, hlavne hmotného investicného
majetku, ktory tvori dominantni Cast’ stdlych aktiv. Tento stav moZe byt zapri¢ineny
opotrebovanost'ou hmotného investicného majetku, nizkymi investiciami. Celkové aktiva
firmy od prvého sledovaného roku klesali postupne o 1,34%, 33,35% a 10%. Vyrazny je
najmi pokles v roku 2006 celkom o jednu tretinu. Pokles je vysledkom najmé poklesu
jednou z hlavnych zloziek celkovych aktiv — stadlych aktiv. Tie zaznamenali pokles
medziro¢ne o 12,08%, 16,83% a 10,40%. Kym d’alSia vyznamn4 Cast’ celkovych aktiv —
obezné aktiva, zaznamenali v prvom obdobi rast o 12,03%, nasledne vSak poklesli
medzirocne o 46,39% a v poslednom roku o 5,45%. Z tychto vysledkov je markantny
najmid vyrazny pokles aktiv v roku 2006. Takisto ako problém vidime pokles aktiv za
sledované historické obdobie na 59% svojej povodnej hodnoty.

Co sa tyka majetkovej $truktiry firmy, zobrazuje ju nasledujici obrazok:
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Obr. 5: Majetkova Struktira
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Z tohto obrazku je vidiet, Ze Struktira aktiv sa v

Case vyraznejSie nemeni.

Percentudlne majetkovu Struktiru zobrazuje nasledujica tabulka:

Tab. 4: Majetkov4 Struktira

2004 2005 2006 2007
B.STALE AKTIVA 48,3% 43,1% 53,7% 53,5%
B.l. Nehmotny IM 0,3% 0,4% 0,3% 0,3%
B.Il. Hmotny investi¢ny majetok 30,9% 27,5% 34,3% 32,8%
B.llIl. Finanéné investicie 17,2% 15,1% 19,1% 20,4%
C.OBEZNE AKTIVA 47,4% 53,8% 43,3% 45,5%
C.l. Zasoby 22,1% 29,6% 28,0% 30,3%
C.II. DIhodobé pohradavky 0,2% 0,1% 0,2% 0,5%
C.IIl. Kratkodobé pohladavky 24,0% 22,7% 14,4% 14,4%
C.IV. Finanény majetok 1,1% 1,4% 0,7% 0,4%
D.OSTATNE AKTIVA 4,3% 3,1% 3,0% 1,0%

Problémom firmy je, Ze nedostatocne investuje, vr. 2006 odpredala cast’ svojho
majetku. Nedostatocné investicie a len odpisovanie hmotného investicného majetku
naznacuje, Ze majetok starne ako dosledok finan¢nych problémov. V dlhodobom
horizonte by investicie nemali klesnit’ pod 100% odpisov. Aj ked’ za dlhodoby horizont
by sme mali pouzit’ dobu Zivotnosti hmotného investi¢ného majetku, sledované obdobie
poskytuje priestor na vyslovenie hypotézy o slabych investicidch spolo¢nosti a pouZzivani
odpisov ako zdroju hotovosti.

Struktdra pasiv ukazuje, akymi zdrojmi bol financovany majetok podniku. Jej

analyzou je mozné zistit, ako sa v case vyvijala kapitdlovd Struktira podniku
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a identifikovat’ pripadné problémy firmy plynice z nevhodného riadenia pomeru cudzich
a vlastnych zdrojov firmy.

Co sa tyka nasej cielovej spoloénosti, na strane pasiv je zase pri¢inou poklesu hlavne
zmena vo vlastnom imani firmy. Vlastné imanie medziro¢ne klesalo o 14,20%, 54,27% a
44,37%. PriCinou tohto poklesu je najméd krytie hospodarskeho vysledku bezného
uctovného obdobia firmy, kedy vlastne firma v rokoch 2005 az 2007 vytvorila zdporny
hospodarsky vysledok, teda stratu.

Cudzi kapitdl (s vynimkou r. 2005, ked kratkodobé zavizky vzrastli o 70%)
kontinudlne klesal a to v dosledku spldcania dlhodobych tdverov ako aj zniZovania
kratkodobych zavizkov nezodpovedajicemu znizovaniu kratkodobych pohladavok.

V Strukture pasiv v Case rastie podiel cudzich zdrojov na ukor vlastného imania firmy
¢o znamend, Ze firma zafina byt ¢im d’alej tym viac financovand cudzimi zdrojmi.

Kapitdlovu Struktdru firmy ilustruje nasledujici obrazok a tabul’ka:

Obr. 6: Kapitdlov4 Struktiira
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Tab. 4: Kapitalova Struktdra

2004 2005 2006 2007
A.VLASTNE IMANIE 49,7% 43,3% 29,7% 18,4%
A.l. Zakladné imanie 42,4% 43,0% 64,5% 71,6%
A.ll. Kapitalové fondy 1,8% 1,8% 2,7% 3,0%
A.lll. Fondy zo zisku 3,5% 3,5% 51% 5,7%
A.IV. HV minulych rokov 2,0% 2,1% -7,5% -47,4%
A.V. HV bezného uct. obdobia 0,1% -71% -35,2% -14,6%
B.CUDZIE ZDROJE 49,4% 55,4% 68,9% 80,8%
B.l. Rezervy 0,5% 1,4% 8,9% 10,4%
B.II. Dlhodobé zavazky 14,0% 14,7% 18,1% 20,0%
B.1Il. Kratkodobé zavazky 13,0% 22,2% 21,0% 26,9%
B.IV. Bankové Uvery a vypomoci 21,9% 17,2% 20,9% 23,4%
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Co sa tyka kapitdlovej Struktiry, za najzdvaznej§i problém povaZujeme
percentudlny podiel cudzich zdrojov na celkovom majetku firmy a jeho vyvoj v Case.
Zastupenie cudzich zdrojov na celkovom kapitdle neustdle vzrastal a dostal sa az za
hornd hranicu pripustnosti nasadenia cudzieho kapitdlu. Tento stav mohol vzniknit’ ako
zvySovanim zadlZenosti, tak neschopnostou spldcat’ tuvery, ako aj neschopnostou
vytvérat’ si vlastné prostriedky.

Na cudzich zdrojoch v poslednych dvoch sledovanych rokoch vyrazne rastie podiel
rezerv, tvorenych z rezerv na kurzové straty, rezerv na poskytnuté bankové zaruky
arezerv na garancné opravy. Kratkodobé zavizky si tvorené priblizne z 80%
kratkodobymi zdviazkami z obchodného styku. Podl'a vyvoja stavu tdverov a zavizkov
z obchodného styku sa potvrdzuje predpoklad, Ze spolocnost’ uz v r. 2005 mala vazne
problémy s platobnou schopnostou. Podl'a rovnomerného poklesu zostatku dverov sa
zda, Ze spolo¢nost’ bola nitend dodrzat’ splatkovy kalendar na dverové zdroje a nedarilo
sa je ich revolvovat. Tym sa zniZil jej hotovostny potencidl, ktory rieSila vyraznym
zvySenim objemu kratkodobych zdvidzkov. Samozrejme sa tdto situdcia odrazila aj na
Casovej Struktire zdvidzkov. Podla prilohy k uictovnej zdvierke sa objem zdvizkov po
lehote splatnosti zvySuje.

Dal$im z indikdtorov finanénej stability firmy je rozdiel medzi stiétom vlastného
a dlhodobého cudzieho kapitdlu aobeznymi aktivami. Ten ndm poukazuje na
prekapitalizovanie, resp. podkapitalizovanie spolo¢nosti. Historicky hodnoty st uvedené
v nasledujucej tabulke:

Tab. 5: Indikator kapitalizacie

Indikétor kapitalizdcie | 363 989 | 89 700 | 66 052 | -94 159

Vo vSeobecnosti plati, Ze mierna drovenl prekapitalizovania je vo vyrobnom podniku
Ziaduca. Tyka sa to predovSetkym zdsob, ktoré st potrebné na udrZanie kontinuity vyroby
v pripade zlyhania doddvatel'ov (tzv. poistnd zdsoba). Vyska stavu zdsob v roku 2007 je

zapornd a prispieva k negativnemu vysledku hospodarenia firmy.
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Pre posudenie situdcie spolo¢nosti je vhodné urobit’ analyzu vztahu kratkodobych
pohladavok a kratkodobych zavéazkov. Ich nepriaznivy pomer totiz moZe vyvolavat’ tlaky

na riadenie peflazného toku. Ich postupny vyvoj je zobrazeny v tejto tabulke:

Tab. 6: Analyza kratkodobych pohl'addavok a zaviazkov

Kratkodobé pohl'addvky 534881 | 497725 |211293 | 188899

Kratkodobé zavizky 289101 | 487296 | 307094 | 354225

Kym na zaliatku sledovaného obdobia boli kriatkodobé pohladdavky takmer
dvojndsobné oproti kratkodobym zdviazkom (pomer pohladdvky k zdvidzkom je 185%), v
priebehu Styroch rokov sa tento pomer obrétil (pomer zavizky k pohl'adavkam je 187%).
To znamend, Ze ak objem pohl'addvok klesd a objem zdvizkov stipa, vo firme sa tvori
hotovost’. Je vSak nutné sledovat’, do akej miery rasti zaviazky, pretoze velké mnoZstvo

zavizkov zase md nepriaznivy vplyv na kredibilitu firmy.

4.3. Analyza hospodarskeho vysledku

Pre rozhodovanie manazérov podniku je vel'mi doleZité poznat’, aké aktivity prindsaju
podniku zisk a ktoré ¢innosti si naopak stratové. Nemenej doleZitym sa javi poznanie
vplyvov, ktoré pdsobili na dosiahnutie prislusSnych vysledkov. Preto sa teraz zameriame
na vykaz ziskov a strat. Nasledujica tabul’ka zobrazuje skrateny vykaz ziskov a strit za

sledované obdobie:
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Tab. 7: Skrateny vykaz ziskov a strat

+ Obchodna marza 3890 3517 1657 500

Il. Vyroba 1 407 661 1 369 262 1166 246 1049 622

B. Vyrobna spotreba 861 855 917 371 819 758 757 147

+ Pridana hodnota 549 696 455 408 348 145 292 975
D. Dane a poplatky 3361 1940 6 004 1522

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 108 403 -118 589 -357 767 -81 235

* Hospodarsky vysledok z finanénych operacii -93 579 -129 507 -152 940 -111 481

Dane z prijmu 15 059 -4 061 0 0

** Hospodarsky vysledok za beznu ¢innost’ -235 -211 020 -510 707 -192 716

* Mimoriadny hospodarsky vysledok 1584 55 159 -3 502 183

HV pred zdanenim 16 408 -159 922 -514 209 -192 533

*** Hospodarsky vysledok za uctovné obdobie 1349 -155 861 -514 209 -192 533

Hospodarskym vysledkom bola strata, preto je vhodné venovat’ pozornost’ aj pri¢indm
tohto stavu s dorazom na analyzu ndkladovosti, ktord je jednym z determinujicich
Cinitel'ov dosiahnutého hospodarskeho vysledku.

Hlavnou pri¢inou vysokych strat je najma prevdadzkova Cinnost. Tu sa vyznamnou
mierou na prevadzkovej strate podielali nehotovostné prevadzkové ndklady — nédklady
Tvorba opravnych poloziek a Tvorba rezerv. Predpokladdme, Ze v spolo¢nosti bola snaha
o0 odstranenie dubiéznych zdsob a nedobytnych pohladavok.

Podl'a vyvoja trzieb je mozné usudit, Zze v r. 2004 doslo v spolo¢nosti k problémom
s umiestiovanim vyroby (do r. 2003 trzby rastli, od r. 2004 uZ len rovnomerne klesaju).
Vyvoju trzieb v podstate primerane zodpovedd aj vyvoj pridanej hodnoty.

Vzhl'adom k charakteru podnikania firmy a predmetu ¢innosti je potrebné analyzovat’
najmi vyrobnd cinnost firmy. Nedostatky pri riadeni spoloCnosti v oblasti vyrobnej
¢innosti tejto firmy modzu viest' k velkym problémom v hospodareni firmy a preto je
nutnd doslednd analyza tejto Cinnosti. Tdto ¢innost’” meriame pomocou ukazovatel'ov v

tab. 8:
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Tab. 8: Analyza vyrobnej Cinnosti firmy

Vyroba 1407661 | 1369262 | 1166246 | 1049622
- zmena -2,73% -14,83% -10,00%
Vyrobna spotreba 861 855 917 371 819 758 757 147
- zmena 6,44% -10,64% -7,64%
Marza pridanej hodnoty 39,05% 33,26% 29,85% 27,91%
Marza prevadzkového HV 7,70% -8,66% -30,68% -7,74%
Marza upraveného prevadzkového HV | 7,05% 5,15% -3,93% -8,03%
Material a energia na vyrobe 51,52% 52,42% 54,29% 55,80%
Sluzby na vyrobe 9,70% 14,57% 16,00% 16,34%
Odpisy na vyrobe 6,24% 6,01% 6,00% 6,69%
Mzdova naro¢nost 18,24% 16,65% 19,74% 20,67%
Rentabilita mzdovych nakladov 214,06% 199,76% 151,22% 135,02%

Celkova vyroba ma klesajuci trend, od roku 2004 do roku 2008 klesla o Stvrtinu
(25,44%), ¢o povazujeme za negativne. Vyrobna spotreba v roku 2005 stipla, neskor uz
klesala, ale jej podiel na celkovej vyrobnej produkcii stdle stipal, ¢o takisto povazujeme
za negativny trend (tento trend je takisto moZné vypozorovat z toho, Ze vyrobna spotreba
klesala mensim tempom ako vyroba). Vyvoj efektivnosti vyroby odrdZza vyvoj pridanej
hodnoty, ktord je vlastne zdkladom pre celé podnikové hospodarenie. Marza pridanej
hodnoty klesa neprimerane k poklesu trzieb a podiel'a sa tym na negativnhom HV.

Ked’Zze ide o vyrobny podnik, hlavnou zloZkou hospodarskeho vysledku je zisk, resp.
strata z prevadzkovej Cinnosti a teda aj celkovi efektivitu podniku ovplyviiuje najma
efektivnost’ prevadzkovej Cinnosti. Ukazovatel marza prevadzkového hospodarskeho
vysledku poukazuje na vyrobny potencial podniku. Tento ukazovatel” historicky vyrazne
klesal, az na rok 2007, ked’ stipol. V roku 2006 ale dosiahol minimum. V porovnani s
marzou pridanej hodnoty, ktord klesala pravidelne, je vyvoj tohto ukazovatel'a znacne
negativny. Ked’Ze prevadzkovy hospodarsky vysledok zahfnia aj nehotovostné ndklady
a vynosy viazané na tvorbu arozpudStanie opravnych poloZiek a rezerv, takto ziskané
hodnoty marze prevadzkového hospodarskeho vysledku ndm skutocny vyrobny potenciél

podniku skresl'uji. Ak o ne zvySime resp. zniZime prevadzkovy hospodarsky vysledok,
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dostaneme upraveny prevadzkovy hospodarsky vysledok azneho ziskand marza
upraveného prevadzkového hospodarskeho vysledku lepsie vystihuje skutocny priamy
vyrobny potencidl spolo¢nosti. U tohto ukazovatel’a je vidiet postupny pokles, podobne
ako u marZe pridanej hodnoty avSak s menej rozkolisanym vyvojom. Ak ho porovndme
s marzou pridanej hodnoty zistime, Ze vyrobny potenciél spolo¢nosti klesal v poslednych
sledovanych rokoch o Cosi rychlejSie ako marza pridanej hodnoty ateda prevadzkové
ndklady neklesali proporciondlne s poklesom vyroby.

Dalsie ukazovatele ako material a energia na vyrobe a sluzby na vyrobe rasti, ¢o
naznacuje, ze spolo¢nost’ zacala pravdepodobne v pomerne vel'kej miere zabezpecovat’
vyznamnu Cast’ vyroby outsourcingom (vyznamne vzrastol podiel ndkladov na sluzby na
celkovej vyrobe a klesol podiel ndkladov na materidl a energiu na vyrobnej spotrebe).
Z tohto vyvoja by bolo moZzné odvodit’ fakt, Ze nedostatok investicii sa odrazil na
schopnosti firmy dosahovat zdkaznikom poZadovani kvalitu svojimi vlastnymi
prostriedkami ¢o znamend, Ze firma sluzby pri vyrobe outsourcuje.

Ako pomerne pozitivny sa javi ukazovatel’ odpisy na vyrobe, ktory by mal byt
vyrovnany, ¢o je v analyzovanom podniku dodrzané . Do znacnej miery je to spdsobené
vyraznym poklesom vyroby v poslednych rokoch (takZe pokles investicii a tym aj pokles
odpisov nie je zjavny).

Posledné dva ukazovatele poukazuji na efektivitu zamestnancov na vyrobe. Mzdova
narocnost’ ma stipajici charakter (okrem roku 2005, kedy poklesla), ¢o je negativny
vyvoj ukazovatel'a . Mzdové nédklady sa pocas celého sledovaného obdobia drzali na
stabilnej drovni a mozno teda konStatovat, Ze spolo¢nost’ neprispdsobila stav poctu
zamestnancov vyrobe a neefektivne vyuZivala pracovnd silu. Na zna¢ni prezamestnanost’
v podniku poukazuje aj ukazovatel’ rentability mzdovych nakladov, ktory v poslednych
2 sledovanych rokoch vyrazne poklesol.

Tu pripdjam eSte jednu tabulku s ukazovatelom, ktory potvrdzuje vysledok
ukazovatel’a rentability mzdovych ndkladov a potvrdzuje prezamestnanost’ vo firme. Je to

produktivita price.
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Tab. 9: Produktivita price

Produktivita prace (PP) 1 598,36 1728,81 1 587,64 1461,43
rast PP 8,16% -8,17% -7,95%

Z tabulky je vidiet klesajici trend rastu produktivity prace. Na zdklade tohto
ukazovatel'a je mozné vyvodit’ zaver, Ze firma, ak chce zlepSit’ hospodarenie a tym aj
svoje hospodérske vysledky, musi okrem investicie do novej vyrobnej technolégie takisto
korigovat’ pocet zamestnancov vo firme (ukazovatel jednoznacne indikuje
prezamestnanost’ vo firme).

Dalsi problém vidime v obchodnej aktivite firmy. Td je moZné merat’ ukazovatel'mi
finan¢nej analyzy firmy, presnejSie ukazovatelmi aktivity vysvetlovanymi v teoreticke;j

Casti diplomovej prace. Ich hodnoty a vyvoj zobrazuje nasledujica tabulka:

Tab. 10: Ukazovatele aktivity

doba obratu zavazkov 56 136 89 108
doba obratu pohladavok | 139 145 69 70
doba obratu zasob 148 208 142 163

Z historickych dat je vidiet, Ze doba obratu zdvizkov je vysSia ako doba obratu
pohladavok ¢o znamend, zZe zavizky firmy maji dlhSiu dobu splatnosti ako pohl'adavky
firmy, Co je pre firmu dobré. Firma by sa mala snaZit' vymdhat pohladavky v ¢o
najkratSej dobe a zdvizky v dlhsej, ¢o znamend disponibilni hotovost’ pre firmu. Takyto
stav ukazovatelov je pre firmu priaznivy, je vSak nutné sledovat’ ich vyvoj v Case.
V nasSom konkrétnom pripade vSak je nutné optimalizovat’ hlavne ukazovatele doba

obratu zavizkov a dobu obratu zasob.
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4.4. Posudenie determinantov suc¢asného stavu
situacie spolo¢nosti

Medzi mozné faktory podmienujice sicasny stav hospodarenia spolo¢nosti sa daji na

zéklade prevedenej finan¢nej analyzy odhadnit’ nasledujice:

« Problémy na obchode - predaj
ZniZzovanie trzieb poukazuje na problémy pri predaji. Moznych alternativ
determinujucich tento fakt sa ¢rtd viac: spolocnost’ sa neprispdsobila potrebadm trhu,
nedostato¢na kvalita produkcie, vytlaenie z trhu konkurenciou. Takisto je moZné, Ze
spoloCnost’ zacala preddvat’ cez tretie strany, ¢o znamend, Ze sa im predajné ceny

dostali pod skuto¢nui trhovi hodnotu.

.« Problémy na obchode - ndkup.
Popri zniZzovani vystupov (trzby) sa vstupy (vyrobnd spotreba) nezniZzovali adekvatny
tempom, o znamend, Ze spolo¢nost’ si ich zadovazovala ,,draho®. Nakupovanie

vstupov drahSie ako st trhové ceny je zvyCajne spdsobené ndkupom cez tretie strany.

. ZniZeny objem investicii do vyrobnych zariadeni
Tento fakt mdZe znamenat’, Ze spolo¢nost’ nie je schopnd vyrdbat’ v pozadovanej kvalite
a v pozadovanom casovom horizonte, ¢im sa meni Struktdira vyroby a presiva sa do

segmentu s niZSou predajnou cenou a pridanou hodnotou.

. ZniZovanie stavu uverov
Znizeny vyrobny potencidl sa odrazil v neochote finan¢nych institicii dverovat
spolo¢nost’ dlhodobymi zdrojmi. Spolocnost’ musela dodrziavat’ splatnosti tdverov,
ale nebola ich schopnd nahrddzat’' novymi, ¢o tiez mohlo byt dévodom, Ze nemala

dostatok prostriedkov na zvySenie objemu vyroby a investicii.

4.5. Navrh riesenia problémov — navrh opatreni

Pod dokladnej analyze histdrie, sucasného stavu firmy a identifikdcii hlavnych

problémov firmy musi private equity investor stanovit’ ndvrh rieSenia problémov tak, aby
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hodnota private equity investora vo firme konéi a private equity investor ju preddva
strategickému partnerovi.

Opatrenia bude potrebné previest' v postupnosti na zdklade ocakavaného ¢asového
horizontu ich efektivnosti.. V prvom rade to budud opatrenia, ktoré maji okamzitd ¢asovu
ucinnost’ a pomdzu odstrihnit’ finan¢né uniky. AZ medzi poslednymi krokmi budu tie,
ktoré sa tykaju dlhodobej €asovej tcinnosti, to znamend opatrenia tykajice sa investicii
a efektivnosti vyroby.

V prvom kroku bude nutné previest dokladny audit obchodného oddelenia
spolo€nosti, preverenie vSetkych kipno - predajnych zmldv a odstrdnenie moZnych strat
na predaji andkupe. Bude potrebné porovnat' trhové ceny vstupov a vystupov so
zmluvnymi cenami, porovnat doby splatnosti jednotlivych odberatelov a zistit, i
nedochddza k neoprdvnenému uprednostiiovaniu niektorych znich. K zabezpecCeniu
likvidity je potrebné prehodnotit’ bonitu pohl'addvok a zvazit' moZnost’ odpredaja tazko
dobytnych pohl'addvok. TaktieZ bude potrebné prehodnotit’ dubiéznost’ zdsob a majetku
a ich zredlnenim upravit’ hodnotu aktiv na ich skuto¢nu trhovi hodnotu.

Vzhladom na vysoky podiel osobnych ndkladov na trzbidch bude potrebné
prehodnotenie potreby zamestnanosti cez persondlny audit (najmé pri THP pracovnikoch,
kde byva zvy€ajne najvysSia miera prezamestnanosti).

Dal§im krokom bude snaha o zvy3enie efektivnosti vyroby, ktorej pokles vznikol ako
dosledok zniZenia investicii. V tejto oblasti mohlo dojst’ k technickému zniZeniu
efektivnosti vyroby (napr. zvySovanou mernou spotrebou energii). Bude potrebné urobit’
podrobny audit vyrobnych procesov a odstrdnit’ pripadné zbyto¢né resp. neefektivne
procesy vyroby plynice z jej zniZzeného objemu.

Vzhl'adom na dlhodobo nizky objem investicii sa dd predpokladat, Ze v oblasti
investicii bude potrebné urobit’ zdsadné zmeny. Bude treba previest dokladny audit
vsetkych technologickych zariadeni, porovnat’ ich stav s konkurenciou a navrhnit’ nové
investicné plany tak, aby spolo¢nost’ bola schopnd vyrdbat' na drovni odvetvového
priemeru. Vzhladom na zastaranost hlavnej vyrobnej linky bude potrebné v co
najkratSom ¢asovom horizonte zainvestovat’ a vymenit’ ju.

Stabilizécia dlhodobych finanénych zdrojov by sa mala dosiahnut’ vypracovanim
nového podnikatel'ského planu (business planu) s tak zapracovanymi opatreniami, aby

finan¢né instittcie opit’ ziskali doveru a boli ochotné dlhodobo tverovat’ spolocnost’.
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Po vstupe private equity investora do firmy, ktory ziskava podiel na majetku
spolo¢nosti a stdva sa tak majitelom casti firmy, nepredpokladdme problém pri ziskavani
zdrojov z tveru prave kvoli zabezpeceniu solventnosti novym majitelom. Tieto zdroje v
budi v plnej vySke zainvestované do hlavnej vyrobnej linky, ¢o ndm zvysi trzby. Kvoli
novym investiciam do technolégii mo6Zeme prepustit’ l'udi (novy stroj nahradi I'udi) a tym
jednordzovo zvySime produktivitu prace a vyrieSime problém firmy s

prezamestnanost’ou.

4.6. Prognodza vyvoja

Po vykonani uvedenych opatreni predpokladdme, Ze dosihneme nami pozadovanu
uroven obchodnej aktivity firmy. V ¢iselnom vyjadreni bude nasou snahou zniZit' dobu
obratu zavidzkov a zdsob a sti¢asne ponechanie doby obratu pohladdvok na stcasnej
urovni. Vyvoj ukazovatelov aktivity firmy v prognézovanom obdobi zobrazuje

nasledujica tabul’ka:

Tab. 11: Ukazovatele aktivity - budicnost’

doba obratu zavazkov 100 95 90 86 83 80
doba obratu pohladavok 70 70 70 70 70 70
doba obratu zasob 150 140 130 120 110 100

PoZadovand doba obratu pohl'addvok je na nizsej tirovni ako doba obratu zdsob kvoli
disponibilnej hotovosti pre firmu.
Zmenami vo vyrobnych procesoch sa budeme snazit’ zefektivnit nédkladovi aj
vyrobnu ¢innost’ firmy. Tuto vystihuji nasledujice ukazovatele
e Spotreba materidlu a energie/Trzby
e Sluzby/Trzby
e Naklady vynaloZené na predany tovar/Trzby za predaj tovaru
® Dane a poplatky/Trzby
®  Vynosové uroky/Trzby

Historicky tieto udaje zobrazuje nasledujica tabul’ka:
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Tab. 12: Hlavné ukazovatele

Spotreba materidlu a energie / Trzby SME 60,0% 62.9% | 60,4% | 65,7%
Sluzby / Trzby SLU 11% 17% 18% 19%
Néklady vynaloZené na predany tovar / Trzby za predaj tovaru NPT 83% 78% 91% 95%
Dane a poplatky / Trzby DaP 0,28% 0,17% | 0,57% | 0,17%
Vynosové troky / Trzby VUR 10,74% | 6,98% | 5,02% | 4,50%

Z historickych déat ako alarmujuici stav povazujeme hodnotu ukazovatela spotreba
materidlu a energie na trzby, ktory urCuje podiel vyrobnej spotreby na trZzbach. Je
neprimerane vysoky, z ¢oho usudzujeme, Ze pouZivané stroje na vyrobu vo firme nie su
efektivne a je nutné, aby private equity investor investoval do obnovy vyrobnych strojov.

Upravenim vyrobnej ¢innosti firmy dosiahneme stav, ktory v ¢iselnom vyjadreni cez
ukazovatele bude na poZadovanej drovni.

Nasledujica tabulka ukazuje pozadované hodnoty hlavnych ukazovatel'ov
v prognézovanom obdobi. V naSom pripade sa ndm podarilo opatreniami dosiahnut

plynulé nastavenie vyrobnej ¢innosti firmy na poZadovant uroven.

Tab. 13: Hlavné ukazovatele — buddcnost’

Spotreba materidlu a energie / Trzby SME 612% | 59,0% | 56.7% | 545% |52.2% | 50,0%

Sluzby / Trzby St 20% 20% |20% |20% |20% |20%

Néklady vynaloZené na predany tovar / Trzby za predaj tovaru | NPT 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Dane a poplatky /Trzby DaP 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20%

Vynosové troky / Trzby VUR 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%

Vzhl'adom k tomu, Ze sme sa zameriavali najmé na zmeny, ktoré mali vplyv hlavne
na ukazovatel' spotreby materidlu a energie na trzby, ostatné hodnoty ukazovatel'ov
ostdvaju na priblizne rovnakej drovni. Hodnotu tohto ukazovatela testujeme neskor
analyzou citlivosti kvoli jeho najvicsej citlivosti na nami navrhované rieSenia problémov

firmy.
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Pomocou takto predpokladanych hodndt ukazovatelov naprojektujeme financny
vykaz ziskov astrat firmy do budidcnosti (vSetky podrobnosti a projekcie je vidiet

v modeli priloZzenom k diplomovej praci). Ich hodnoty by pri tspeSnej transformacii

spolo¢nosti mali vyzerat’ takto:

Tab. 14: Skrateny vykaz ziskov a strat - budicnost’

Vysledovka 2008 2009 2010 2011 2012 2013

+ Obchodna marza 2 000 2000 2100 2 205 2282 2 328

II. Vyroba 1049622 | 1049622 | 1094196 | 1140998 | 1 175398 | 1 195 743

B. Vyrobna spotreba 723 979 703 990 718 200 732 071 734 884 726 316

+ Pridana hodnota 327 643 347 632 378 096 411 132 442 796 471 755
D. Dane a poplatky 1783 1783 1872 1 966 2034 2075

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 52 639 65 082 99 684 129 353 156 296 179 614

* Hospodarsky vysledok z finanénych operacii

Dane z prijmu 0 0 0 2 491 7 524 11 976

** Hospodarsky vysledok za beznu éinnost’ 10 620 32 077 51 057

* Mimoriadny hospodarsky vysledok 183 183 183 183 183 183

HV pred zdanenim 13 295 39 784 63 216

*** Hospodarsky vysledok za tétovné obdobie 10 803 32 260 51 240

Z tychto vysledkov je vidiet, Ze reStrukturalizacné opatrenia viedli k optimalizacii

firemnych procesov, ¢o odzrkadl'uje aj priaznivy vyvoj hospodarskeho vysledku za

uctovné obdobie.

Ako dal§i z parametrov, ktoré povaZujeme za potrebné do budidcnosti kvoli

reStrukturalizécii firmy stanovit, je potrebnd vyska reinvesticii. Kvoli potrebe investovat
do technolégie firmy sme urcili reinvesticie vo vySke pomeru investicii k odpisom
v prvom roku na hodnotu 150%, postupne v d’al$ich rokoch kvoli udrziavaniu reinvesticii
je tento pomer na nizsej drovni (50%, 60%, 70, 80%). Ako sme uZ v praci spomenuli,
tento pomer by nemal klesnit’ z dlhodobého hladiska pod troven 100%. Za dlhodobé
hl'adisko by sme mali povazovat’ dobu zZivotnosti hmotného investicného majetku, my
vSak v tejto praci tento pomer uré¢ime uz v poslednom roku projekcie finanénych vykazov
(kvoli dosiahnutiu optimdlneho pomeru uz pocas projekcie). Pomocou takto

navrhovanych rieSeni finanéné vysledky firmy budi v ¢iselnom vyjadreni vyzerat’ takto:
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Tab. 15: Vykaz sivaha - budicnost’

BILANCIA 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f
B.STALE AKTIiVA 731 109 697 379 674 443 658 075 647 478 647 478
B.l. Nehmotny IM 3812 3812 3812 3812 3812 3812
B.Il. Hmotny investiény majetok 458 730 425 000 402 064 385 696 375 099 375 099
B.lll. Finanéné investicie 268 567 268 567 268 567 268 567 268 567 268 567
C.OBEZNE AKTIiVA 579 069 543 320 541 513 561 358 595 864 635 106
C.l. Zasoby 366 359 341 935 333 386 323 128 306 568 284 272
C.Il. DIhodobé pohladavky 6 149 6 149 6 149 6 149 6 149 6 149
Pohladavky z obchodného styku 6117 6117 6117 6117 6117 6117
C.lIl. Kratkodobé pohladavky 189 888 189 888 198 437 207 413 214 010 217 912
Pohladavky z obchodného styku 170 967 170 967 179 516 188 492 195 089 198 991
C.IV. Finanény majetok 16 673 5 348 3 541 24 668 69 137 126 773
D.OSTATNE AKTIVA 13 096 13 096 13 096 13 096 13 096 13 096
[pasivacekom  [1oesora [1osa7es [1220051 |1202520 |1os6aar [ 1295680 |
A VLASTNE IMANIE 187 296 138 125 122 697 133 501 165 760 217 000
A.l. Zakladné imanie 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628
A.ll. Kapitalové fondy 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949
A.lll. Fondy zo zisku 74 912 74 912 74 912 74 912 74 912 74 912
A.IV. HV minulych rokov -815 977 -870 193 -919 364 -934 792 -923 988 -891 729
A.V. HV beZného uét. obdobia -54 216 -49 172 -15 427 10 803 32 260 51 240
B.CUDZIE ZDROJE 1124 243 1103 936 1094 619 1 087 293 1078 942 1 066 945
B.l. Rezervy 136 941 136 941 136 941 136 941 136 941 136 941
B.Il. DIhodobé zavazky 263 132 263 132 263 132 263 132 263 132 263 132
Emitované dlhopisy 219 904 219 904 219 904 219 904 219 904 219 904
B.IIl. Kratkodobé zavazky 334 738 322 526 321 305 322 074 321 819 317 917
Zavazky z obchodného styku 244 239 232 027 230 806 231 575 231 320 227 418
B.IV. Bankové Uvery a vypomoci 389 432 381 336 373 241 365 146 357 051 348 955
C. OSTATNE PASIVA 11 735 11 735 11 735 11 735 11 735 11 735

4.7. Stanovenie hodnoty spolo¢nosti a analyza

citlivosti

V tejto Casti prace stanovime hodnotu spoloc¢nosti metédou DCF entity popisanou
v teoretickej Casti prace. Najprv je nutné stanovit penazné toky, ktoré budeme
diskontovat’. Tie st vypocitané modelom na zdklade projekcii z predchddzajicej Casti

prace a su zobrazené v tejto tabul'ke:
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Tab. 16: Finan¢né toky

NI -54 215,83 | -49171,55 | -15427,33 | 10803,41 | 32259,57 | 51 239,61
Odpisy 53 968,38 67 460,34 57 341,27 54 558,53 | 52 985,86 | 52 185,93
Zmena WC -12118,99 | -12211,96 | 1221,20 -2 051,61 -9 707,32 -14 492,31
investicie 80 952,56 33 730,17 34 404,76 38 190,97 | 42 388,69 | 52 185,93
Zmena uverov | 80 952,56 -8 095,26 -8 095,26 -8 095,26 | -8 095,26 -8 095,26
FCF 11 871,53 -11 324,67 | -1 807,27 21127,33 | 44 468,81 | 57 636,67

Z tabul’ky je vidiet’, Ze penazné toky v prvych troch rokoch si zdporné. Na zdklade

modelu CAPM je vypocitana diskontnd miera, ktorou su jednotlivé peiiazné toky

diskontované. Tato diskontna sadzba vyzerd nasledujico:

Diskontna miera

Tab. 17: Diskontna miera

11,2%

11,0%

11,0%

11,2%

11,2%

11,2%

Pri predpokladanom raste firmy 2%

(hodnota zvolend na zdklade porovnania

s odvetvovymi firmami, neskor testovand pomocou analyzy citlivosti) je celkova hodnota

cielovej spoloc¢nosti za vyuZitia vSetkych predpokladov a uskuto¢nenia vSetkych opatreni

458 131 100 Sk. Toto je penaznd suma, vyjadrujica hodnotu spolo€nosti pre private

equity investora.

Co sa tyka analyzy citlivosti, testovali sme vysledni hodnotu firmy vzhladom

k percentudlnemu rastu a ukazovatel'u spotreby materidlu a energie na trzby. Vysledky

analyzy citlivosti sd v tejto tabul’ke:

Tab. 18: Analyza citlivosti

Analyza citlivosti Rast trzieb
1% 2% 4%
45% 812 144,21 | 812 452,66 | 813 069,56
SME 50% 460 468,26 | 458 131,10 | 453 456,79
55% 104 053,56 | 99 070,80 | 89 105,27

Z tejto analyzy vyplyva, Ze dosiahnutie pozadovanej urovne spotreby materidlu

a energie, ktord je Ciselne vyjadrend ukazovatel'om spotreby materidlu a energie na trzby

m4d na celkovi hodnotu spolo¢nosti vel’ky vplyv.
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Pre overenie vysledku ndsho vypoctu je mozné pouzit' benchmark. Benchmark je
vlastne pre investora v §irSom zmysle akykol'vek ukazovatel, sktorym porovniva
vysledky. Pre investora, ktory investuje do akcii na nejakom trhu mdZe byt
benchmarkom vynosu jeho portfélia napriklad aj vynos indexu toho trhu. Pre private
equity investora takymto benchmarkom méze byt’ firma verejne obchodovatel'nd na trhu,
pretoZe u takychto firiem je moZnost' ziskania tdajov o hospoddreni prave kvdli ich
povinnosti zverejiiovat dita (kedZe je verejne obchodovatel'nd). Tieto informécie ale
zvyknu byt spoplatnené a teda pre tucely diplomovej prace sme nedokdazali ziskat’ vSetky
relevantné informaécie, ktoré by sme ku konstrukcii kvalitného benchmarku potrebovali.
Preto sa pokusime len o pribliZzenie metddy konStrukcie benchmarku pre nasS konkrétny
pripad. Nasledujiica tabulka zobrazuje dita o verejne obchodovatelnych firmach

z rovnakého odvetvia ako nasa cielova firma poskytnuté termindlom Reuters:

Tab. 19: Odvetvové udaje

Target
Target Target Target Target
. . % Acq. Deal For 100% Turnover Target Target Profit Profit after | Total Shareh.
Nazov firmy value (operat. EBITDA EBIT
stake th EUR th EUR revenue) th EUR th EUR before tax | tax assets funds
th EUR th EUR th EUR th EUR
th EUR
MAN AG's and Allianz
Capital Partners' | 100,0 856 000 | 856 000 1761000 |100,0 856 000 856 000 n.a. 1761000 |n.a.
unnamed joint venture
- 10,0 240520 2405200 | 3645170 |10,0 240 520 2405200 |2533889 3645170 |293329
- 50,0 1300 000 | 2598 960 | 3 868 468 | 50,0 1300000 2598960 |2835216 |3868468 |193227
Dainippon Screen
Manufacturing Co., Ld. 100,0 45123 45123 29 022 100,0 45123 45123 44 283 29 022 2 641
Ever 1919 Ltd 100,0 3219 3219 14 157 100,0 3219 3219 9 251 14 157 833
- 6,3 22400 357 257 1312 931 96 472 58 005 62 253 39 971 1334106 | 452 951
Penta Group AS 100,0 2694 2694 54 801 100,0 2694 2694 26 397 54 801 329
Z tychto dat je moZné urcit’ Statistiky potrebné k porovnaniu s nasou firmou:
Tab. 20: Odvetvové udaje - Statistiky
Nazov firmy Price of 100% /|Price of 100% /|Price of 100% / Profit|Price of 100% /
Turnov. EBITDA aft. tax Assets
MAN AG's and Allianz Capital
Partners' unnamed joint venture 0,5 n.a. 26,8 0,6
- 0,7 8,2 39,4 0,7
- 0,7 13,5 n.a. 0,6
Dainippon Screen
Manufacturing Co., Ltd. 1,6 17,1 n.a. 3,0
Ever 1919 Ltd 0,2 3,9 n.a. 0,3
- 0,3 3,7 8,9 0,3

68




Price of 100% /

Price of 100% /

Price of 100% / Profit

Price of 100%

/

Nazov firmy Turnov. EBITDA aft. tax Assets
Penta Group AS 0,0 8,2 n.a. 0,0
(1) Priemerna hodnota 0,6 9,1 25,0 0,8
(2) Uprav. priemer. 0,5 8,4 0,5
hodnota

Max. 1,6 17,1 39,4 3,0
Min. 0,0 3,7 8,9 0,0
3) Standardna

odchylka 0,5 53 15,3 1,0
(4) St. odch. / priem. 0,9 0,6 0,6 13
hodnota

(5) Pocet udajov 7 6 3 7

Pouzitim tychto Statistik a hodndt nasej firmy z finanénych vykazov vypocitame

nasledujice ukazovatele (hodnota firmy je urCend ako sucin ukazovatel'a Cena / trzby a

trzbieb):

Tab. 21: Benchmark

Cena / trzby

odvetvie

0,6

Trzby

firma

891 473 000

hodnota

499 380 000

Hodnota naSej firmy podl'a tychto ukazovatelov je 499 380 000 Sk, ¢o sa od naSej

vypocitanej hodnoty 1iSi v prijateI'nej miere, ¢o potvrdzuje spravnost nasho vypoctu.

69




5. Zaver

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo obozndmit® Citatel'a s investicnym procesom
private equity investicie s dérazom na jednu konkrétnu Cast’ tohto procesu — ocenenie
cielovej spolo¢nosti.

V prvej Casti sa Citatel dozveda o odvetvi private equity ako o forme alternativneho
investovania, ¢o je doplnkovd forma investovania oproti tradicnym formam ako
investovanie do cennych papierov, mien a pod. Postupne sa oboznamuje s definiciou
private equity ako oblasti investovania, jej charakteristikami a pojmami. Takisto sa
stretdva s historickym vyvojom tohto odvetvia, jeho v§eobecnym delenim a nakoniec je v
prvej Casti prace popisany vSeobecny investicny postup pri private equity investovani.

V druhej Casti prace sme sa venovali tedrii ocefiovania firiem vo vSeobecnosti. Tato
teoretickd Cast’ obsahuje naznacené a v skratke vysvetlené vSetky moZné pristupy k
ocenovaniu firiem, spolu s principmi, na ktorych su zaloZené. Doraz je kladeny na jednu
z metdéd, metédu diskontovanych penaznych tokov (discounted cash flow - DCF).
Vzhladom k principu, na ktorom funguje tito metéda (princip aktualizacie budicich
penaznych tokov prisluSnym diskontnym faktorom) sme dospeli k zdveru, Ze tito metdda
je najvhodnejSia pre private equity investora, ked’Ze pre takéhoto investora je potencidl
firmy rozhodujicim faktorom pri rozhodovani o realizicii investicie. Takisto v tejto Casti
postupne rozoberame cely postup aplikacie tejto metddy.

V tretej Casti prace je metdédou DCF ocenend konkrétna ciel'ova spoloCnost’. V tejto
Casti priace je naznaCeny postup analyzy investiCnej prileZitosti pre private equity
investora. V Castiach Analyza aktiv a pasiv a Analyza hospodarskeho vysledku sme
dospeli k zdveru, Ze situdcia, v ktorej sa cielova firma nachéddza, je zapriCinend zlym
riadenim  prevddzkovej Cinnosti  firmy, zastaralym majetkom  spolocnosti,
prezamestnanostou a malou mierou investicii firmy. ReStrukturalizdciu a oZivenie
spolo¢nosti predpokladdme previest’ postupnymi krokmi. Sledovali sme firemné procesy
cielovej spolo¢nosti cez hlavné ukazovatele, ktorych hodnota sa v Case postupne
priblizuje pozadovanym urovniam. Takisto je v tejto Casti uCend aj diskontnd miera,

pomocou ktorého sme aktualizovali budice hodnoty penaznych tokov k sucasnosti.
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Aplikaciou metédy DCF sme dospeli k hodnote spolo¢nosti vo vyske 458 131 100 Sk.
Tato penaznd suma vyjadruje hodnotu, ktord ma cielova firma pre private equity
investora po pouZziti danych predpokladov, ktoré sme pouZili v procese ur€ovania firmy v
tejto praci. Pripominam, Ze cena, za ktord private equity investor do danej spolo¢nosti
vstipi, sa mdze od tejto hodnoty liSit prave kvoli tomu, Ze cena a hodnota si dva
rozdielne pojmy. Cena je uz vysledkom vyjedndvania private equity investora a
zastupcov cielovej firmy a tak takisto Sikovnost’ a zrucnost’ pri tychto negociacnych
procesoch mdZu ovplyvnit’ dspech celkovej private equity investicie. Nédsledne sme tiito
hodnotu testovali analyzou citlivosti na vstupné faktory, konkrétne na ukazovatel SME a
mieru rastu. Ukédzalo sa, Ze dosiahnutie urcitej trovne ndkladovosti (Ciselne vyjadrené
ukazovatelom spotreby materidlu a energie na trzby) ma velky vplyv na konec¢nd
celkovu hodnotu spolo¢nosti. Nakoniec sme vysledni hodnotu porovnavali s hodnotou
firmy vypocitanou cez multiplikator P/S (Cena/Trzby) odvetvia. Toto porovnanie ndm

potvrdilo spravnost’ nasich vypoctov.
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Prilohy:

Priloha ¢. 1: Stvaha firmy

BILANCIA 2004 2005 2006 2007 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f

B.STALE AKTIiVA

1074 726 944 888 785 871 704 125 731109 697 379 674 443 658 075 647 478 647 478
B.l. Nehmotny IM 7136 9247 4598 3812 3812 3812 3812 3812 3812 3812
Zriadovacie vydavky

Nehmotné vysledky vyskumnej ¢innosti

Software 1590 8 164 4206 3671 3671 3 671 3671 3671 3671 3671
Ocenitelné préva 1551 956 361 0 0 0 0 0 0 0
) 0 0 0 0 0 0
Iny NIM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokonéené nehmotné investicie 3995 127 31 141 141 141 141 141 141 141
Poskytnuté preddavky na NIM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B.II. Hmotny investicny majetok 686135 | 604353 | 501954 | 431746 | 458730 | 425000 | 402064 | 385696 | 375000 | 375099

Pozemky 12 234 11 601 12150 12012
Budovy, haly a stavby 393 861 364546 | 300855 | 286043
Stroje, pristroje, zar. a inventar 263 872 208 524 143 270 128 828
Pestovatelské celky trvalych porastov 0
Zékladné stado a tazné zvierata 0
Iny HIM 1273 1273 1303 1303
Nedokonéené hmotné investicie 14 654 17 752 15122 3512
Poskytnuté preddavky na HIM 241 657 254 48
Opravna polozka k nadobudnutému majetku 0 0 0 0

B.IIl. Financné investicie 381455 | 331288 | 279319 | 268567 | 268567 | 268567 | 268567 | 268567 | 268567 | 268567

Podielové CP a V v podn. s rozh.vplyvom

258327 | 245504 | 195616 | 18ase4 | 18asea | 1sasea | 1sasea | 1sasea | 18464 | 184864
Podielové CP a Vv podn. s podstat.vplyvom 85 684 85 684 83 703 83 703 83 703 83 703 83 703 83 703 83 703 83 703
Ostatné invest.CP a vklady 37 444 100 0 0

Pozicky podnikom v skupine 0 0 0 0

Iné finanéné investicie 0 0 0 0

C.OBEZNE AKTIVA 1054280 | 1181081 | 633135 | 598803 | 579069 | 543320 | 541513 | se1358 | 595864 | 635106
C.l. Zasoby 490766 | 649243 | 408870 | 398954 | 366359 | 341935 | 333386 | 323128 | 306568 | 284272
Material

139 504 201 548 90 298 80 127

Nedokonéena vyroba a polotovary 128 115 324 936 252 672 266 073

Vyrobky 179 623 86 615 56 231 40920
Zvierata 0 0 0 0
Tovar 41820 35948 11222 11 699
Poskytnuté preddavky na zasoby 1704 196 135
C.lI. Dlhodobeé pohradavky 5072 3191 2420 6149 6149 6149 6149 6149 6149 6149
Pohladavky z obchodného styku 5022 3153 2388 6117 6117 6117 6117 6117 6117 6117
Pohladavky v p. s rozh. vplyvom 0 0 0 0
Pohfadavky v p. s podstat.vplyvom 0 0 0 0
Pohradavky voci spol. a zdruzeniu 0 0 0 0
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BILANCIA 2004 2005 2006 2007 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f
Iné pohfadavky 50 38 32 32 32 32 32 32 32 32
Stat - odlozena dariova pohladavka

C.I. Krétkodobé pohFadavky s3asst | 407725 | 211203 | 18sseo | 1sosss | 1s0sss | 198437 | 207413 | 214010 | 217012
Pohladavky z obchodného styku 460118 | 452912 | 109436 169978 | 170967 170967 | 179516 188492 | 195089 198 991
Pohfadavky v p..s rozh.vplyvom 0 0 0 0

Pohladavky v p. s podstat.vplyvom 0 0 0 0

Pohladavky voci spol.a zdruzeniu 29 500 0 0 0

Socialne zabezpedenie 0 0 0 0

Stat - dafiové pohladavky 10 144 24 253 10 919 15 404 15 404 15 404 15 404 15 404 15 404 15 404
Stat - odlozena dariova pohladavka 0 17 782 0 0

Iné pohfadavky 42119 2778 938 3517 3517 3517 3517 3517 3517 3517
C.IV. Financny majetok 23 561 30 922 10 552 4 801 16 673 5348 3541 24 668 69137 | 126773
Peniaze 4 361 1228 1 353 1284 13 156 1831 24 21151 65 620 123 256
Utty v bankéch 19 200 29 694 9199 3517 3517 3517 3517 3517 3517 3517
Uty v bankach (viac ako jeden rok)

Kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0

D.OSTATNE AKTIVA 95 076 68 258 43478 13 096 13096 13 096 13096 13 096 13096 13 096
Naklady budicich obdobi 76 390 57275 30 545 6206 6 206 6 206 6 206 6 206 6 206 6 206
Prijmy buducich obdobi 26 85 5 1 1 1 1 1 1 1
Kurzove rozdiely aktivne 18 638 10 898 12 429 6 450 6 450 6 450 6 450 6 450 6 450 6 450
Dohadne ucty akiivne 22 0 499 439 439 439 439 439 439 439

AVLASTNE IMANIE

1106416 | 949306 | 434143 | 241512 | 187206 | 138125 | 122607 | 133501 | 165760 | 217000
A.l. Zakladné imanie 942628 | 942628 | 942628 | 942628 | 942628 | 042628 | 942628 | 942628 | 942628 | 942628
Zakladné imanie 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628 942 628
Vlastné akcie 0 0 0 0
Zmeny v zakladnom imani 0
Al Kapitélové fondy 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949
Emisné &zio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné kapitdlové fondy 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949 39 949
Rezervny fond z investicii
Oceri.rozd.k precer.majetku 0 0 0 0
Oceriovacie rozd. z kapit.ucastin 0 0 0 0
All. Fondy zo zisku 77 146 75 964 75010 74912 74912 74912 74912 74912 74912 74912
Zakonny rezervny fond 72813 72 830 72 880 72 830 72 880 72 830 72 880 72 830 72 880 72 830
Nedelitelny fond 0 0 0 0
Statutame a ostatné fondy 4333 3084 2130 2032 2082 2032 2082 2032 2082 2032
A.IV. HV minulych rokov 45 344 46 626
Nerozdeleny zisk minulych rokov 45344 46 626 46 626 46 626 0 0 0 0 0 0
Nerozdelena strata minulych rokov 0 0
A.V. HV bezného uct. obdobia 1349 10 803 32 260 51240
EE0DZIE =DHOIE 1099485 | 1216531 | 1008114 | 1062777 | 1124243 | 11039036 | 1094619 | 1087203 | 1078042 | 1066945
B.I. Rezervy 10 705 30 366 130 337 136 941 136 941 136 941 136 941 136 941 136 941 136 941
Rezervy zakonné 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostainé rezervy 9 000 21982 117 908 124 512 124 512 124 512 124 512 124 512 124 512 124 512
Rezerva na kurzové straty 1705 8 384 12 429 12 429 12 429 12 429 12 429 12 429 12 429 12 429
B.Il. Dihodobeé zavazky 311853 | 321475 | 265044 | 263132 | 263132 | 263132 | 263132 | 263132 | 263132 | 263132
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BILANCIA 2004 2005 2006 2007 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f
Dlhodobé zavazky - obchodny styk
Dlhodobé pasiva nezauctované
Zavazky voci podn.s rozh.vplyvom 0 0 0 0
Zavazky voci podn. s podst.vplyvom 0 0 0 0
Dlhodobé prijaté preddavky 0 0 0 0
Dlhodobé zmenky na Ghradu 0 0 0 0
Emitované dihopisy 300 000 284 500 221 691 219 904 219 904 219 904 219 904 219 904 219 904 219 904
Zavazky zo socidlneho fondu
Iné dihodobé zavazky 11853 36 975 43 353 43 228 43 228 43 228 43 228 43 228 43 228 43 228
Stat - odlozeny zavazok
B.IIL. Krétkodobé zavazky 280101 | 487206 | 307004 | 354205 | 334738 | 322526 | 321305 | 320074 | 321819 | 317017
Zavazky z obchodného styku 184 136 424 189 254 539 263 726 244 239 232 027 230 806 231575 231 320 227 418
Nevyfakturované dodavky
Zavézky voci p. s rozh.vplyvom 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky vodi spolognikom a zdruZeniu 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Zavazky vodi zamestnancom 19 166 13 431 13 096 20 974 20 974 20 974 20 974 20 974 20 974 20 974
Zévazky zo soc.zabezpeenia 16 429 7 068 16 563 32217 32217 32217 32217 32217 32217 32217
Stét - dafiové zévizky a dotécie 336 10 035 2608 11561 11 561 11561 11 561 11 561 11 561 11 561
Stét - odlozeny zavazok 16 887 22493 4712 0 0 0 0 0 0 0
Iné zavazky 52 027 9 960 15 456 25 627 25 627 25 627 25 627 25 627 25 627 25 627
B.IV. Bankové (very a vypomoci 487826 | 377394 | 305630 | 308470 | 380432 | 381336 | 373241 365146 | 357 051 348 955
Bankové Gvery dihodobé 222 161 226 544 0 225 628 389 432 381 336 373 241 365 146 357 051 348 955
Bezné bankové dvery 265 665 150 850 305 639 82 851
Kratkodobé finanéné vypomoci 0 0 0 0
C. OSTATNE PASIVA 18 181 28 390 20 227 11735 11735 11735 11735 11735 11735 11735
Vydavky buddich obdobi 793 1098 101 899 899 899 899 899 899 899
Vynosy buducich obdobi 3 0 356 0 0 0 0 0 0 0
Kurzove rozdiely pasivne 16 933 26 638 17 762 10 114 10 114 10 114 10 114 10 114 10 114 10 114
dohadne ucty pasivne 452 654 2008 722 722 722 722 722 722 722
Priloha ¢. 2: Vykaz ziskov a strat
Vysledovka 2004 2005 2006 2007 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f
I. Trzby za predaj tovaru 22576 15 891 18 743 10 000 10 000 10 000 10 500 11025 11411 11 639
A. Naklady vynalozené na predany tovar 18 686 12 374 17 086 9 500 8 000 8 000 8 400 8 820 9129 9311
+ Obchodna marza 3890 3517 1657 500 2000 2 000 2100 2205 2282 2328
Il. Vyroba 1407661 | 1369262 | 1166246 | 1049622 | 1049622 | 1049622 | 1094196 | 1140998 | 1175398 | 1195743
Trzby za predaj viastnych vyr. a sluZieb 1208359 | 1141016 | 1047845 | 891473 | 891473 | 891473 | 936047 | 982849 | 1017249 | 1037504
Zmena st. vndr. z&s. vl. vjrobkov 23 799 65 938 65 938 65 938 65 938 65 938 65 938 65938
Aktivacia 304 382 204 447 130 879 92 211 92 211 92 211 92 211 92 211 92 211 92 211
B. Vyrobna spotreba 861855 | 917371 | 819758 | 757147 | 723979 | 703900 | 718200 | 732071 | 734884 | 726316
Spotreba materidlu a energie 725 294 717 822 633 143 585 664 545 685 525 695 530 991 535 502 531 434 518 797
Sluzby 136 561 199 549 186 615 171 483 178 295 178 295 187 209 196 570 203 450 207 519
& (T (el 549696 | 455408 | 348145 | 202975 | 327643 | 347632 | 378006 | 411132 | 442706 | 471755
C. Osobné naklady 353475 | 312968 | 312200 | 200573 | 216346 | 210401 | 216202 | 202348 | 208574 | 234974
Mzdové naklady 256798 | 227975 | 230222 | 216979 | 150943 | 155622 | 150979 | 164459 | 169064 | 173797
Socidlne naklady 7222 6158 6042 6688 12272 0 0 0 0 0
Néklady na soc. zabezpecenie 87 499 77 002 75 960 73 702 53132 54779 56313 57 889 59 510 61177
Odmeny ¢l. organov spol. a druz. 1956 1833 2070 2204 0 0 0 0 0 0
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Vysledovka 2004 2005 2006 2007 2008 f 2009 f 2010 f 2011 f 2012 f 2013 f
D. Dane a poplatky 3361 1940 6 004 1783 1783 1872 1966 2034 2075
E. Odpisy NIM a HIM 87 875 82 289 69 977 70 209 53 968 67 460 57 341 54 559 52 986 52 186
Trzby z predaja IM a mater 23 360 72 380 70 365 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Zostatkova cena pred. IM a mater. 15 861 49 621 65110 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Rezervy a éas. roz. prev. vjn 43772 3939 88 738 68 891 68 891 68 891 68 891 68 891 68 891 68 891
Rezervy a éas. roz. prev. nak. 36 462 26 120 173 256 86 529 86 529 86 529 86 529 86 529 86 529 86 529
Opravné polozky do prev. vjnosov 28 881 26 971 193 847 486 947 486 947 486 947 486 947 486 947 486 947 486 947
Opravné poloZky do prev. nakladov 26 972 193 847 421 251 466 295 466 295 466 295 466 295 466 295 466 295 466 295
VI. Ostatné prev. vynosy 121 978 61527 77817 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000 70 000
I. Ostatné prev. naklady 135 278 72 029 86 787 75 920 75 920 75 920 75 920 75 920 75 920 75 920

* Prevadzkovy hospodarsky vysledok 108 403 52 639 65 082 99684 | 129353 156 296 179 614
VIII.Trzby z predaja CP a vkl. 1000 30 252 0 0 0 0 0 0 0
Predane CP a vkl. 1279 51 072 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynos z fin. investicii 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zctovanie rezerv do fin. vjnosov 33 689 10705 26 366 61446 61446 61446 61446 61446 61446 61446
Tvorba rezerv na fin. naklady 10705 26 366 61447 50 413 50 413 50 413 50413 50 413 50 413 50 413
ZGet. oprav. pol. do fin. nakladov 0 0 65 696 76 449 76 449 76 449 76 449 76 449 76 449 76 449
X. Vynosy z kratkodob. fin. majetku 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

XIII. V§nosové troky 41263 2398 286 141 141 141 141 141 141
N. Nakladové droky 129 779 79 659 52 651 40102 35 659 43 058 43916 44 862 45316 45 202

Xlll. Zisk z vymenného kurzu 0 0 0 0 0 0

O. Strata z vymenného kurzu 0 0 0 0 0 0
XIV. Ostatné finan&né vynosy 50 748 44 431 26 968 52 209 52 209 52 209 52 209 52 209 52 209 52 209
O. Ostatné financné naklady 78516 60 196 26 766 58313 58313 58313 58313 58313 58313 58313
Saldo rezerv a OP na fin op. 0 0 0 0 0 0

* Hospodarsky vysledok 2z finanénych

operacii
R. Daii z prijmov za beZnl &innost 15 059 0 0 0 0 0 2 491 7 524 11 976
- splatna 14 053 0 0
- odlozena 1006 0 0

Dane z prijmu 15 059 0 0 0 0 0 2491 7524 11976

** Hospodarsky vysledok za beznu ¢innost’ 10 620 32 077 51 057
XVI. Mimoriadne vynosy 3152 112 144 11531 183 183 183 183 183 183
S. Mimoriadne naklady 1568 23970 15033 0 0 0 0 0 0
T. Dari z prijmov z mim. ¢innosti 0 33015 0 0 0 0 0 0 0
- splatna 0 33015 0
- odlozena 0 0 0

* Mimoriadny hospodarsky vysledok 1584 55 159 183 183 183 183 183 183
U. Prevod podielov na HV spolo¢nikov 0 0 0

HV pred zdanenim 16 408 13205 39784 63216

***  Hospodarsky vysledok za uctovné

obdobie 1349 10 803 32 260 51 240
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Priloha &. 3: Udaje o zamestnancoch

Pocet zamestnancov 756 660 660 610 410 410 410 410 410 410

Zmena 200 0 0 0

Mzdove naklady 256798 | 227975 | 230222 | 216979 | 150943 | 155622 | 150979 | 164459 | 169064 | 173797

socialne naklady 7222 6158 6042 6688 | 12272 0 0 0 0 0

Naklady na soc. zabezpecenie | g7 499 | 770020 | 75960 | 73702 | 53132 | 5479 | 56313 | s78s9 | sost0 | 61177

Odmeny ¢l. organov spol. a

druz. 1956 1833 2 070 2204

Osobné vydavky celkom 353475 | 312968 | 314294 | 299573 | 216346 | 210401 | 216292 | 222348 | 228574 | 234974

% rast miezd

1,7% 1,0% 2,0% 3,5% 3,1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
naklady socialnej ochrany % 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2% 35,2%
priemerna mzda/mesiac  (tis.
Sk) 28,31 28,78 29,07 29,64 30,68 31,63 32,52 33,43 34,36 35,32
Odstupné (v mesiacoch) 2

PP 1598,36 1728,81 1587,64 | 1461,43 | 217432 | 2174,32 | 2283,04 | 2397,19 | 2481,09 | 2530,72

rast PP

8,16% -8,17% -7,95% 48,78% 0,00% 5,00% 5,00% 3,50% 2,00%
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