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Nazov diplomovej prace:

Stanovenie hodnoty firmy PCA Slovakia, s.r.o.

Abstrakt:

Cielom diplomovej prace je stanovenie hodnoty firmy PCA Slovakia, s.r.o.
k 31.12.2015. Praca sa deli na dve casti, a to na teoretickd a praktickd. Teoreticka
Cast’ popisuje zakladné pojmy potrebné pre ocenenie spolocnosti, a zaroven je
akymsi vychodiskom pre praktickd cast. Naopak praktickd cast sa zaobera
predstavenim danej spolocnosti, ako aj aplikaciou strategickej a finan¢nej analyzy,
prognozou trzieb a d’alSich generatorov hodnoty, finanénym planom a nakoniec
samotnym ocenenim spolo¢nosti. Pre ocenenie spolocnosti bola ako zakladna
metdda pouzita metdéda DCF vo variante FCFF a tieZ vo variante EVA.
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Title of the Diploma Thesis:

The Valuation of the Company PCA Slovakia, s.r.o.

Abstract:

The aim of this thesis is to estimate the value of the company PCA Slovakia,
s.r.0. to the 31st December 2015. The thesis is divided into two parts, in the
concrete the theoretical and practical parts. The theoretical part describes the
basic concepts necessary for the valuation of the company and it is kind of the
point for the practical part. On the other hand, the practical part is focused on the
introduction of the company and the application of strategic analysis and financial
analysis, the prognosis of revenue and other value drivers, financial plan and
finally the actual valuation of the company. There was used the DCF method of
valuation in the term of FCFF and EVA for the valuation of the company.
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Strategic analysis, Financial analysis, Value drivers, Financial plan, DCF method,
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Zoznam skratiek

ASPSA

BAT (Best Available technology)

CF (Cash Flow)

CPK

DCF (Discounted Cash Flow)

EAT (Earnings After Taxes)

EBT (Earnings Before Taxes)

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
EVA (Economic Value Added)

IFP

NBS

NOPAT (Net Operation Profit After Taxes)
NWC (Net Working Capital)

PCA (Peugeot Citroén Automobiles)

PSA ( Peugeot Société Anonyme)

ROA (Returns On Assets)

ROE (Returns On Equity)

ROS (Returns On Sales)

SUSR

VOC (Volatile Organic Compounds)
WACC (Weighted Average Cost of Capital)
WC (Working Capital)

ZAP

A (Delta)

Asociacia Sportu PSA

Najlepsie dostupné technologie
Penazny tok

Cisty pracovny kapital
Diskontovany penazny tok

Cisty zisk

Zisk pred zdanenim

Zisk pred zdanenim a irokmi
Ekonomicka pridana hodnota
Institat financnej politiky
Narodna banka Slovenska

Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
Cisty pracovny kapital
Automobily Peugeot Citroén
Automobilka Peugeot

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastného kapitalu
Rentabilita trZieb

Statisticky trad Slovenskej republiky
Prchavé organické latky
Priemerné vazené naklady na kapital
Pracovny kapital

Zvaz automobilového priemyslu

Zmena



Uvod

Ocenovanie podniku bolo na Slovensku az do roku 1990, da sa povedat
nezndmym pojmom. Pri centralne riadenom hospodarstve trh so samotnymi
podnikmi v minulosti totiZto prakticky neexistoval. Hodnoty jednotlivych zloziek
majetku boli vyjadrené podla pevne stanovenych cenovych pravidiel. AvSak po
nastupe vol'ného trhu sa naskytla potreba ocenovacich postupov, podl'a ktorych by
bolo mozZné urcit redlnu hodnotu vlastnictva podniku alebo jeho Casti. V sticasnej
dobe je ocenovanie inak aj stanovenie hodnoty podnikov na Slovensku beZnou
témou. Pricom vdaka pribddajicej privatizacii arozvijajuicom sa trhu nabera
intenzivnejSie na vyzname, pretoZe podava informacie o sucasnom postaveni
spoloc¢nosti, ale tieZ podava ,obraz“ o jej dalSom moZnom pdésobeni, ktoré moze
napomoct pri jej strategickom rozhodovani.

Automobilovy priemysel je neodmyslitelnou sucastou Slovenska, pretoze
tvori primarny uzitok v pracovnych miestach, ktoré vytvara, a tieZ je rozhodujicim
priemyselnym odvetvim ahybnou silou rozvoja slovenského hospodarstva.
Posledné roky si Slovensko drzi prvé miesto na svete vo vyrobe aut na tisic
obyvatelov. Nejeden zdroj tvrdi, Ze Slovensko sa stdva americkym Detroitom
strednej Eur6py. AvSak musi byt obozretné, aby nedopadlo rovnako nesStastne ako
toto mesto vd'aka jednostrannej priemyselnej orientdcii, pretoZe na Slovensku sa
v sucasnej dobe uZz produkuju vozidla troch svetovych automobiliek znaciek
Volkswagen, PSA Peugeot Citroén a Kia Motors, a uz je v ,hre“ aj d’alSia nova
automobilka Jaguar Land Rover z Britanie.

Tieto skutocnosti boli jednym z viacerych rozhodovacich faktorov, preco
som si zvolila prave ocenenie automobilovej spolo¢nosti ako tému svojej
diplomovej prace. Pre stanovenie hodnoty som si okrem spominanych dévodov
zvolila automobilku PSA Peugeot Citroén, ktora na Slovensku p6sobi od roku 2003
pod oficidlnym nazvom PCA Slovakia, s.r.o. preto, Ze som bola taktiezZ sucastou
koncernu PSA Peugeot Citroén v Ceskej republike a moja zvedavost’ ohladom tejto
automobilky prepukla aZ k rozhodnutiu zistit, ako sa jej dari na slovenskom trhu
v porovnani s ostatnymi svetovymi vyrobcami dut s produkciou na Slovensku.

Praca pozostava z dvoch casti, ato teoretickej a praktickej. V teoretickej
Casti sa stretneme sopisom zakladnych pojmov potrebnych pre ocenenie
spoloc¢nosti, akymi st hodnota podniku, strategickd analyza, finan¢na analyza,
generatory hodnot, finan¢ny plan a metédy ocenenia.

V praktickej ¢asti sa na zaciatku zameriam na zoznamenie so spolocnostou
PCA Slovakia, s.r.o. Dal$im krokom bude sustredenie sa na analyzy, a to konkrétne
na strategicku a finan¢nu analyzu. Strategicka analyza bude obsahovat vymedzenie
relevantného trhu a jeho prognézu, pod ktory PCA Slovakia spadd, obsahom taktieZ



bude aj analyza atraktivity trhu a analyza vndtorného potencidlu a konkurencnej
sily ocenovanej spolocnosti. Vo finan¢nej analyze sa budem sustredit na
zhodnotenie financnej perspektivy spoloCnosti. Vd'aka tymto analyzam zostavim
finanény pldn za pomoci generdtorov hodnoty, hlavne generatora trZieb,
a nasledne bude nasledovat findlne ocenenie spolo¢nosti.

Cielom diplomovej prace je stanovenie hodnoty podniku jednej zo
slovenskych automobiliek PCA Slovakia, s.r.o. za i¢elom najdenia trZznej hodnoty
pre vlastnikov a veritel'ov k 31.12.2015. TrZznu hodnotu som si zvolila z dévodu, Ze
pri ocefiovani budem vychadzat' z najlepsSieho a najvyssieho vyuzitia podniku a nie
je zndmy Ziadny konkrétny kupujuci. Cielom je teda odhadnut, aku ciastku by
mohol stavajuci vlastnik ziskat pri predaji podniku. Ocenenie bude prevedené na
zaklade verejne dostupnych informacii, ktoré budem cerpat’ z vyrocnych sprav
spoloc¢nosti a d'alSich verejne dostupnych zdrojov.



I TEORETICKA CAST

Tato cast prace strucne zoznami Ccitatelov so zakladnymi pojmami,
definiciami a postupmi v oblasti stanovenia hodnoty podniku, ktoré d’alej budu
pouzité v praktickej ¢asti na oceneni konkrétnej spolo¢nosti.

»A cynic is a man who knows the price of everything and the value of nothing.”

Oscar Wilde

1 Podnik a jeho hodnota

Prvym zakladnym pojmom v oblasti ocenenia je podnik inak aj obchodny
zavod. I ked je v mnohych literatirach jeho podstata vymedzena rézne, pre
ocefiovatel'a ma najvacsi vyznam definicia uvadzana v ob¢ianskom zakonniku CR,
ktory definuje obchodny zavod podla § 502 ako:

»-organizovany subor majetku, ktory podnikatel’ vytvoril a ktory z jeho véle
sliZi na prevddzkovanie jeho cinnosti. Md sa za to, Ze zdvod tvori vsetko, ¢o spravidla
sliZi k jeho prevddzke.

Podl'a (Marik a kol., 2003, s. 13-14) sa teda ocenuje podnik, nie spolo¢nost’
ako pravny subjekt. K definicii je potrebné zmienit, Ze nevyhnutnou sucastou
podnikania je vyuZivanie zavazkov vSetkych druhov, a taktieZ je ddleZité na podnik
z ekonomického hl'adiska pozerat ako na funkcny celok.

Okrem samotného podniku je samozrejmostou vymedzit pojem hodnota
podniku, ktora je podla (Marik a kol., 2003, s. 17) dand ocakdvanymi buduicimi
prijmami (bud na urovni vlastnikov, alebo na turovni vSetkych investorov do
podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na ich sti¢asnt hodnotu. Tato definicia
teda hovori, Ze prijmy v dlhom buddcom casovom horizonte je moZné len
odhadovat, nie ,,objektivne" urcit. Pri oceneni ide o to, ktort prognézu budeme
povazovat za vierohodnud a tato skutocnost potom vedie k zaveru, Ze hodnota
podniku nie je vlastne ni¢ iné ako urcitd viera v budicnost podniku, ktora je
vyjadrena v peniazoch.

Zakladné dovody pre stanovenie hodnoty podniku podla (Marik a kol.,
2003, s. 27) suvisia:

a) s vlastnickymi zmenami, napriklad: kdpa a predaj podniku, nepenazity
vklad do spoloc¢nosti, v suvislosti s fuziou, rozdelenim spoloc¢nosti ¢i s
ponukou na prevzatie;

b) bez vlastnickych zmien, napriklad: zmena pravnej formy spolo¢nosti, v
suvislosti s poskytovanim uveru, v suvislosti so sanaciou spolo¢nosti.
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2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je ddleZitym Startovacim bodom pre analyzu finan¢nych
vykazov. Strategickd analyza podla slov (Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Erik
Peek, 2013, s. 47) poskytuje analyzu ekonomiky firmy v kvalitnom stupni tak, Ze
nasledujica okolnost a finan¢na analyza su zakotvené v skutocnej obchodnej
realite. TaktieZ poskytuje identifikaciu ziskového pohonu firmy a klticovych rizik.
Strategicka analyza obsahuje analyzu odvetvia, analyzu konkurencie a podnikovi
analyzu.

Strategické riadenie opisali (Helena Sedlackova, Karel Buchta, 2006, s. 1)
ako proces, v ktorom vrcholovi manaZéri formuluji a zavadzaju stratégiu
smerujucu k dosahovaniu stanovenych ciel'ov v sulade medzi vnitornymi zdrojmi
podniku a vonkajSim prostredim, ako aj k zaisteniu celkovej prosperity a
uspesnosti podniku.

2.1 Analyza okolia

Ako tvrdia (Helena Sedlackova, Karel Buchta, 2006, s. 11), analyza okolia sa
zaobera identifikaciou a rozborom faktorov okolia podniku, ktoré ovplyviuju jeho
strategickll poziciu, a tieZ vytvaraji potencidlne prilezitosti a hrozby pre jeho
¢innost. K zisteniu okolitych faktorov, ktoré poésobia na podnik sa pouZzivaju dve
metddy, a to PEST analyza a metéda ,4C". Prva z metdd sa zaoberd analyzou
politickych, ekonomickych, sociokultirnych a technologickych vplyvov
makrookolia. Jej vysledky sa premietajd do dalSich casti strategickej analyzy,
napriklad do urcenia hybnych sil ¢i do SWOT analyzy. Analyza mikrookolia zahfiia
analyzu odvetvia s dérazom na konkurenc¢né prostredie. Ciel'om tejto analyzy je
identifikacia sil a faktorov, ktoré cinia odvetvie viac ¢i menej atraktivnym.
Tradi¢nym pristupom je Porterov model piatich sil, zamerany na identifikaciu
vplyvov pdsobiacich na vynosnost odvetvia. Model piatich sil je doplneny
nakladovym retazcom odvetvia, ktory ukazuje, v akej pozicii si podniky z hl'adiska
konkurencie ceny a ktoré z nich sdi naopak zranitel'né pri pripadnom cenovom
utoku.

2.2 Analyza vnutornych zdrojov a schopnosti podniku

Analyza vnutornych zdrojov a schopnosti podniku, ako tvrdia (Helena
Sedlackova, Karel Buchta, 2006, s. 11), smeruje k identifikacii zdrojov a schopnosti
podniku, resp. strategickej spésobilosti, ktort podnik musi mat, aby bol schopny
reagovat na hrozby a prileZitosti vznikajice nepretrzite v jeho okoli. Tato analyza
je velmi zdsadnym vychodiskom, pretoZe je orientovana ako na jednotlivé druhy
zdrojov, tak aj na schopnosti ako tieto zdroje vyuZzivat.



2.3 Metddy strategickej analyzy

Pre zhodnotenie okolia je potrebné Specifikovat metdédy, ktoré slizia
k analyzovaniu konkrétnej situacii na trhu, na ktorom sa dana firma nachadza.

2.3.1 PEST analyza

Analyza prostredia je podla slov (Majchrakova, 2011, s. 13) dolezita pre
poznanie externého okolia, v ktorom firma pdsobi, d'alej pre identifikaciu zmien
a trendov, ktoré sa deju v okoli firmy a m6zu mat na fiu vplyv, a k stanoveniu toho,
ako bude firma na vplyvy tychto zmien a trendov reagovat. Po zhodnoteni vyvoja
vonkajsSieho prostredia je mozné pouzit PEST analyzu, ktora vychadza z prvych
pismen jej nazvu a zahriuje tieto faktory:

e politické a legislativne
e eckonomické,

e socialne,

e technologické.

2.3.2 Porterova analyza piatich sil

Stratégie smerujlice k dosahovaniu konkurencnej vyhody boli po prvykrat
podla (Majchrakova, 2011, s. 14) predstavené Michaelom Porterom, preto sa im
tieZ hovori Porterove stratégie alebo generické stratégie. Porterov model urcuje
konkurencné tlaky, rivalitu na trhu. Rivalita trhu zavisi na pdsobeni a interakcii
zakladnych sil, ktorych vysledkom je ziskovy potencial odvetvia:

o konkurenti v odvetvi,

e hrozba novych vstupujucich firiem,
e hrozba substittutov,

e dodavatelia,

e odberatelia.

2.3.3 SWOT Analyza

TaktieZ (Majchrakova, 2011, s. 18) tvrdi, Ze analyza SWOT umoZiiuje
posudit suCasné postavenie firmy a identifikovat potencialne prileZitosti a hrozby,
jej nazov je odvodeny z prvych anglickych pismen:

e Strengths = silné stranky,

e Weaknesses = slabé stranky,
e Opportunities = prileZitosti,
e Threats = hrozby.



3 Financna analyza

Finan¢na analyza sa da chapat bud z uZSieho alebo SirSieho ponatia. V
uzSom ponati spociva v hodnoteni stavu a minulého vyvoja financii podniku na
zaklade rozboru uctovnych vykazov. Jej tlohou je osvetlit, znazornit a ozivit
Ciselny obsah a Gctovnej zavierky pre potreby réznych zaujemcov, zaistit' suvislosti
vykazovanych ddajov a urcit, ¢i je podnik spravovany podla zasad zdravého a
racionalneho podnikania.

Avsak ako tvrdi (Griinwald, 2000, s. 1), financna analyza v SirSom ponati
aspiruje na predpoved budticeho vyvoja podnikovych financii, takZe nadvazuje na
vysledky analyzy uctovnych vykazov a posudzuje vyhliadky podniku na
pokracujucu a vynosnu existenciu so zretelom na jeho doterajSiu vykonnost a
trzné oCakavanie.

K zakladnym cielom finan¢ného riadenia podniku je mozné zaradit podla
(Rickova, 2010, str. 10) predovsSetkym dosahovanie financnej stability, ktorua je
mozné hodnotit pomocou dvoch zakladnych kritérii:

1. Schopnost vytvorit zisk, zaistovat prirastok majetku a zhodnocovat
vloZeny kapital
2. Zaistenie platobnej schopnosti podniku

Financ¢na analyza nespada len do finan¢ného riadenia, ale taktiez ma dost
vel'ky vplyv na firmu ako celok, pretoZe je tieZ sticastou aj napriklad marketingove;j
SWOT analyzy. Objektivne sa pri spracovani finan¢nej analyzy jedna o identifikaciu
slabin vo firemnom financnom zdravi, ktoré by mohli v budicnosti viest k
problémom, a silnych stranok suvisiacich s moznym budicim zhodnotenim
majetku firmy. Finan¢nda analyza ma svoj vyznam nielen vo vnutri firmy, ale tieZ pri
pohl'ade zvonka.

3.1 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Informacie podl'a autorov (Rolf Griinwald, Jaroslava Holeckova, 2009, s. 27),
ktoré sa tykaju financnej situdcie podniku, si predmetom zaujmu mnohych
subjektov. Finan¢nd analyza je doleZitd pre akcionarov, veritelov a dalSich
externych uzivatel'ov, rovnako ako aj pre podnikovych manaZérov. Kazda z tychto
skupin ma svoje Specifické zaujmy, s ktorymi je spojeny urcity typ ekonomickych
rozhodovacich uloh. VSetci uzivatelia maju vSak spolo¢né jedno, Ze potrebujd mat
informacie, aby mohli riadit.

UZivatelia uctovnych informacii a financnej analyzy sd predovSetkym:
manazeéri, investori, banky a ini veritelia, obchodni partneri (odberatelia a
dodavatelia), zamestnanci, Stat a jeho organy, ale tieZ konkurenti .



3.2 Zdroje informacii

Rovnako ako potrebuju finan¢nd analyzu rozne subjekty, tak aj samotna
analyza potrebuje na svoje spracovanie velké mnoZstvo dat z rdéznych
informacnych zdrojov a roznej povahy, tvrdia (Rolf Griinwald, Jaroslava HoleCkova,
2009, s. 33), ataktieZ pridavaju, Ze data predstavuju klticovd a vychodiskovu
sucast postupnych krokov finan¢nej analyzy, ktorymi su:

data,

metddy analyzy,

prevedie analyzy,

interpretacia vysledkov analyzy,
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syntéza a formulacia zaverov a usudkov.

(Rolf Griinwald, Jaroslava Holeckova, 2009, s. 33) pokracuju tym, Ze zdroje
financnych informacii sa cerpaju hlavne z uctovnych vykazov financného
uctovnictva, informadcii finan¢nych analytikov a manazérov podniku, vyrocnej
spravy. Okrem tychto vnuatornych zdrojov sem patria aj vonkajSie finan¢né
informacie ako rofné spravy emitentov verejne obchodovatelnych cennych
papierov, prospekty cennych papierov apod.

Prevaznou vacsSinou udajov pre potreby finan¢nej analyzy poskytuje
finan¢né uctovnictvo ako prvotnu a ¢asto hlavny zdroj ekonomickych dat. Hlavnou
ulohou financ¢nej analyzy je vytaZzit z vykazov a dalSich zdrojov informacii, ¢o
najviac, posudit finan¢né zdravie podniku a pripravit podklady pre potrebné
riadiace rozhodnutia.

3.3 Techniky a metddy finan¢nej analyzy

Zakladné techniky financ¢nej analyzy ako tvrdia (Rolf Griinwald, Jaroslava
Holeckovd, 2009, s. 54), zahffiaji metédy zaloZené na spracovani zistenych ddajov
obsiahnutych v G¢tovnych vykazoch a ddajoch z nich odvodenych - ukazovatel'ov.
Podl'a toho sa delia na dve skupiny:

e metdda absolutna (pouzivanie a analyzovanie polozky uctovnych vykazov
priamo),

e metdda relativna (pouzivanie vztahu 2 roéznych polozZiek a jej Ciselnych
hodnot).

AtieZz podla tychto autorov finantnad situacia sa testuje vrcholovymi
pomerovymi ukazovatelmi podla hl'adisk vykonnosti a financnej pozicie. Niektoré
pomerové ukazovatele je moZné aplikovat na vSetky podniky bez ohl'adu na obor
¢innosti.



Bez ukazovatel'ov nie je mozné Ziadnu analyzu uskutoc¢nit, tak tvrdi (Synek,
2003, s. 11). V prvom rade si vyjadrime samotny pojem ,,ukazovatel”, ten je Casto v
Statistike oznacovany aj pojmom ,,idaj”. V podstate existuju dve pojatia:

1. ukazovatel a idaj sa povaZzuju za synonymum, t. j. majd rovnaky obsah,
2. ukazovatel je obecné oznacenie urcitého javu a jeho ¢iselna vel'kost je jeho
hodnotou.

Ako opisuje (Kislingerova, 2007, s. 64), vo financnej analyze su spravidla
aplikované dve rozborové techniky - percentudlny rozbor a pomerova analyza.
Vychodiskom oboch technik st absoltitne ukazovatele, ¢i uz stavové alebo tokové
veli¢iny. Technika percentudlneho rozboru spociva v rozbore absolitnych
vstupnych dat a spracovani rozboru vertikdlnej a horizontalnej Struktury
uctovnych vykazov. Na rozbor absolutnych vstupnych veli¢in nadvazuje d'alsi krok,
ktorym je vytvorenie sustavy ukazovatelov. Zakladné pristupy k budovaniu
ytradicnych” sustav ukazovatelov st 2, a to paralelné sustavy a sustavy
pyramidové.

3.3.1 Absolutne ukazovatele

Absolutne ukazovatele podla (Kislingerova, 2007, str. 64) tvoria zakladné
vychodisko rozboru. Je to vel'mi doleZita sucast prace, kde ide o rozbor vertikalnej
a horizontalnej struktiry uctovnych vykazov.

Horizontalna analyza

Rozbor horizontalnej Struktiry uctovnych vykazov znamena hladanie
odpovede na dve zakladné otazky:

e O kolko jednotiek sa zmenila prislusna polozka v ¢ase?
e O kol'ko percent sa zmenila prislusna jednotka v ¢ase?

Horizontalna analyza si kladie za ciel’ zmerat pohyby jednotlivych velic¢in a
to absoldtne a relativne a zmerat ich intenzitu.

Vertikalna analyza

Analyza vertikalnej Struktiry uctovnych vykazov si kladie za ciel zistit, ako
sa napriklad jednotlivé majetkové casti podiel'ali na bilan¢nej sume.

3.3.2 Pomerové ukazovatele

Na analyzu absolutnych ukazovatelov nadvazuje vypocet pomerovych
ukazovatelov. Tie pokryvaju vSetky zlozky vykonnosti podniku. Obvykle sa
stretava s tymito blokmi paralelnej stistavy ukazovatel'ov:



Ukazovatele rentability (Profitabilitity Ratios)

Rentabilita je Cisty vysledok poctu metéd a rozhodnuti. Ukazovatele
rentability poskytuju kombinovany vplyv likvidity, riadenia aktiv a dlhov na
prevadzkovych vysledkoch danej spolocnosti. Podl'a (Brigham & Houston, 2004,
str. 86) rentability ddvame do pomeru nasledovne:

e Rentabilita aktiv - vyjadruje kol'ko korun cistého zisku prinesie jedna
koruna aktiv.
EBIT
Aktiva

Return on total assets = ROA =

e Rentabilita vlastného kapitdlu - meria kol'ko korun cistého zisku prinesie

jedna koruna investovana akcionarmi.
EAT

Vlastné imanie

Return on common equity = ROE =

e Rentabilita trzieb - urcuje kol'ko korun c¢istého zisku pripada na jednu
korunu trZieb.
EBIT

Trzby

Return on sales = ROS =

Ukazovatele aktivity (Activity Ratios)

Ukazovatele aktivity, tieZ zname pod pojmom efektivita alebo ukazovatele
obratu, meraju ako efektivne firma pouZziva svoj majetok. Ako niZSie uvidime,
podla (Van Horne & Wachowicz, 1992, str. 148), niektoré Casti analyzy aktivity su
spojené s analyzou likvidity.

e Obrat aktiv - udava, kol'’kokrat sa obratia celkové aktiva podniku za rok.
Cim vy3si obrat, tym lepsie.
TrZzby
Aktiva
e Obrat zdsob - vyjadruje kol'kokrat je kazda polozka zasob v priebehu roka
predana a opatovne uskladnena.

Asset turnoover ratio =

Inventory turnoover ratio =

e Doba splatnosti pohl'addvok - doba, po ktori musi podnik ¢akat, nez mu
jeho odberatelia splatia vSetky svoje zavazky. Doba od vzniku pohl'adavky
do jej inkasa.

Pohl'addvky

Average collection period = TrZby /360
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Ukazovatele likvidity (Liquidity Ratios)

Ukazovatele likvidity skiimaja ako su aktiva schopné premenit na hotovost’

za nizku cenu a v€as nimi splatit potrebné zavazky. To je dovod, preco kreditni
analytici a bankari sa pozeraju na niekol'ko druhov likvidity. Tieto ukazovatele
likvidity podla (Brealey, Myers, Marcus, 2001, str. 491) zneju nasledovne:

Beznad likvidita - kol'’kokrat je podnik schopny uspokojit’ svojich veritel'ov,
ak by premenil vSetky obeZzné aktiva v danom okamihu na hotovost.
Odporucané hodnoty su v rozpati od 1,6 - 2,5, podla konzervativnej
stratégie ma byt hodnota vacsia ako 2,5 a podla agresivnej nizsia ako 1,6,
ale nie niZsia ako 1.

Obezné aktiva

Current ratio = - P
Krdtkodobé zavdzky

Pohotova likvidita - vyluCuje najmenej likvidné aktiva, teda zasoby a
ostatné aktiva sa snazi premenit na peniaze. Odporicané hodnoty su v
rozpati od 0,7 - 1,0.

ObeZné aktiva — zdsoby

ok ratio —
Quick ratio Krdtkodobé zdvizky

Peniazna likvidita - schopnost podniku okamzite uhradit vsetky svoje
zavazky. Odporiacana hodnota je okolo 0,2.

Periazné prostriedky

Cash ratio =
ashratto Kratkodobé zdvdzky

Doba splatnosti krdatkodobych zdvdzkov - doba, ktora priemerne uplynie
medzi okamihom kedy podniku vznikne zavazok a okamihu kedy pride k
jeho skutoc¢nej dhrade.

Krdtkodobé zdvizky

Trzby /360

Creditors Payment Period =

Ukazovatele zadlZenosti (Leverage Ratios)

Ukazovatele zadlZenosti davajd do pomeru vlastny a cudzi kapital. Hlavnym

motivom financovania pomocou cudzich zdrojov je relativne nizSia cena v
porovnani s vlastnymi zdrojmi, pretoze u cudzich zdrojov p6sobi tzv. danovy Sstit,
ktory v sebe pokryva danovo uznatel'né naklady - troky z cudzieho kapitalu. Tieto
ukazovatele podl'a (Brealey, Myers, Marcus, 2001, str. 490) su nasledujuce:

Ukazovatel' zadlZenosti - udava pomer cudzich zdrojov k vlastnému
kapitalu.
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Celkové cudzie zdroje

Debt — equity ratio = — -
Tty Vlastné imanie

e Ukazovatel veritel'ského rizika - udava pomer celkovych cudzich zdrojov
k celkovym aktivam.
Celkové cudzie zdroje

Debt ratio = y -
Celkové aktiva

e Ukazovatel' urokového krytia - kol'kokrat celkovy efekt reprodukcie

pokryje urokové platby.
EBIT

Celkové ndkladové tiroky

Times interest earned ratio =

Analyza pracovného kapitalu

Podl'a slov autorky, (Kislingerova, 2007, str. 78), okrem horizontalneho a
vertikalneho rozboru uctovnych vykazov je doleZité dopocitat rovnako niektoré
d'alsie tzv. rozdielové ukazovatele, s ktorymi sa obvykle vo finan¢nej analyze
pracuje.

Pracovny kapital je dlhodobo financovanou ¢astou obeZzného majetku, teda
sa jedna o cast obezZného majetku financovaného z dlhodobych zdrojov. Vypocet
pracovného kapitalu patri asi medzi tie najddlezitejSie. Pre finan¢nu analyzu sa
zvyknu pouZivat dva pojmy, a to pracovny kapital brutto a pracovny kapital netto.

Pracovny kapital sa vypocita ako rozdiel obeZzného majetku a kratkodobych
zdrojov, v tomto pojati je tieZ nazyvany aj ako ¢isty pracovny kapital. Cisty
pracovny kapital predstavuje relativne vol'nu ¢ast kapitalu, ktora nie je viazana na
kratkodobé zdroje.

Autorka (Kislingerova, 2007, s. 407) dalej dodava, Ze pri riadeni
pracovného kapitalu je nie len potreba riadit jeho velkost, ale aj jeho zloZenie, ¢o
znamena, Ze je nutné sledovat jednotlivé Casti obezZného majetku. Je potreba
rozliSovat, ¢i su kratkodobé zdroje pokryté z finan¢nych prostriedkov alebo z
inych casti obeZného majetku.

VSetky aktivne polozky hotovostného cyklu sd sucastou pracovného
kapitalu. Ten je tvoreny zasobami, pohladdavkami a finanénym majetkom.
Odc¢itanim pasivnej poloZzky hotovostného cyklu - kratkodobych zavazkov - vznika
Cisty pracovny kapital.

Pracovny kapitdl = Working Capital = Zasoby + Pohl'addvky + Financny majetok
Cisty pracovny kapitdl = NWC = WC - Krdtkodobé zdvizky

Nefinancny pracovny kapitdl = NCWC = Zdsoby + Pohl'addvky
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3.3.3 Zlaté bilan¢né pravidla

Bilan¢né pravidla st orientatné zovSeobecnené rozsiahle empirické
vyskumy platné hlavne v dlhodobom casovom horizonte. Ide o nasledujuice
odporucania dotykajice sa aj kapitalovej Struktdry, ktoré podla (Kislingerova,
2007, str. 369) zneju takto:

Zlaté bilanc¢né pravidlo financovania

Toto pravidlo vychadza z potreby zladit' ¢asovy horizont pouzivania aktiv v
podniku s ¢asovym horizontom pasiv, ktorymi je financovany. V praxi ide teda o to,
aby podnik zaistil financovanie svojho dlhodobého majetku prostrednictvom
vlastného kapitalu a dlhodobych cudzich zdrojov. Naopak obeZné aktiva by mal
podnik financovat zo svojich kratkodobych zdrojov.

Dlhodoby majetok = Vlastny kapitdl + DIhodobé cudzie zdroje
Zlaté bilanc¢né pravidlo vyrovnania rizika

Uvedené pravidlo sa zaobera pomerom vlastného a cudzieho kapitalu.
Odporuca sa maximalny pomer 1:1 s konStatovanim, Ze zaleZi na obore, v ktorom
firma podnika.

Vlastny kapitdl : Cudzi kapitdl = 1:1

Zlaté bilanc¢né pari pravidlo

ReSpektovanie pravidla predpoklada prevahu vlastnych zdrojov v ramci
celkovych dlhodobych zdrojov potrebnych ku krytiu dlhodobého majetku.
Vlastného kapitalu by nemalo byt prili§ malo, ale ani prili§ vel'a v porovnani s
dlhodobym majetkom ako celkom a typickymi polozkami dlhodobého majetku.

Vlastny kapitdl < DlIhodoby majetok

Zlaté bilan¢né pomerové pravidlo

Pomerové pravidlo sa zameriava na otazky vztahu vyvoja investicii a trZieb
podniku. Ide o to, aby tempo rastu investicii nepredbiehalo tempo rastu trZieb.
Tempo rastu investicii < Tempo rastu trZieb

3.3.4 Bankrotné a bonitné modely

Ako tvrdi kolektiv autorov (Miloslav Synek, Hefman Kopkané, Markéta
Kubalkova, 2009, s. 301), k financnej analyze okrem spominanych ukazovatel'ov
patria aj tzv. sithrnné indexy, ktoré prostrednictvom jedného vysledku informuju
o celkovom finan¢nom zdravi podniku a jeho vykonnosti. Bonitné indikatory maju
odrazat kvalitu firmy podla jej vykonnosti asu orientované na vlastnikov
ainvestorov, ktori nemajd podklady pre ocenenie firmy beZnymi metdédami
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ocenlovania. Bankrotné modely majd podavat informaciu o schopnosti firmy plnit
svoje zavazky a su vyznamné hlavne pre veritelov. Medzi najznamejsSie modely
patri Altmanova analyza, Tafflerov index, Index INO5 a index bonity.

Altmanov model rovnako ako Tafflerov rozdel'uje na zaklade vysledku danej
rovnice podniky do troch skupin. Prva skupina sd potencidlni kandidati na
bankrot, tretia skupina su bezproblémové podniky a stredna skupina su podniky,
ktoré sa moézu vyvijat oboma smermi, a preto vyzaduju adekvatnu pozornost.
Index IN pochadza =z ceského prostredia abol skonStruovany manzZelmi
Neumaierovymi. Model autori odporucaju pouzivat pre hodnotenie Uctovnych
jednotiek na ro¢nej baze a vahy pre jednotlivé parametre modelu st rozdielne pre
ekonomické odvetvia a pre polnohospodarstvo. Index bonity je vyuZivany hlavne
v Nemecku, Rakusku a Svajéiarsku. Tento index vyuZiva S$est pomerovych
ukazovatel'ov a najvacsia vaha je priradena rentabilite aktiv.
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4 Analyza a progndéza generatorov hodnoty

Najlepsi sposob podla (Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Erik Peek, 2013, s.
239), ako predvidat buduce vykony podniku, je prognoézovat vsetky casti
komplexne - urobit prognézu nielen na zisk spoloc¢nosti, ale aj peniaznych tokov a
suvahy. Komplexné predpovedanie je uZito¢ny pristup, a to aj v pripadoch, keby
mal niekto zaujem predovsetkym len o jeden aspekt vykonu, pretoZe chrani pred
nerealistickymi implicitnymi predpokladmi.

Pod pojmom generatory hodnoty sa rozumie podla (Marik a kol,, 2003, s.
109), subor niekol'kych zakladnych podnikohospodarskych veli¢in, ktoré vo
svojom suhrne urcujd hodnotu podniku. Generatory hodnoty sa obvykle vyvodzuju
vnadvaznosti na konkrétny pristup Kkoceneniu podniku. NajcastejSim
vychodiskom je metéda diskontovanych penaznych tokov. Spominanymi
generatormi hodnoty su:

e TrZzby (obrat) a ich rast,

e MarZa prevadzkového zisku,

e Investicia do pracovného kapitalu,

e Investicia do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku,

e Diskontna miera,

e Sposob financovania,

e Doba, po ktort predpokladdme generovanie pozitivneho peniazného toku.

4.1 Trziby

Autor, (Marik a kol,, 2003, s. 110), tvrdi, Ze prognéza buducich trZieb by
mala byt vysledkom strategickej analyzy. AvSak tato prognéza moZe byt
korigovana, hlavne pre najblizZSie obdobie, kapacitnymi moZnostami podniku.

4.2 Prevadzkova ziskova marza

Prevadzkova ziskova marZa je definovana slovami (Marik a kol., 2003, s.
111-113), ako pomer korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia pred
danami a trzieb. Zakladny pristup k projekcii prevadzkovej ziskovej marze musi
vychadzat z jej vyvoja v minulosti.

Vysledna prognoéza prevadzkovej ziskovej marze by mala pokryvat taktiez
faktory, ktoré ju zasadne ovplyviiuji ato predovSetkym faktory intenzity
konkurencie, akymi st napriklad: pocet a Struktira odberatelov a dodavatelov,
stabilita dopytu, rast trhu, vel'kost trznych bariér, apod.
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4.3 Pracovny Kkapital

Pre pracu spracovnym Kkapitdlom sa musia najprv vykonat potrebné
modifikacie vo financ¢nej analyze, atymi sd: 1. odcitanie od obeZnych aktiv
neuroceny cudzi kapital, nie ako je vo zvyku kratkodoby cudzi kapital; 2.
zapocitanie vSetkych uvedenych veli¢in len v prevadzkovom nutnom rozsahu, tvrdi
(Marik a kol., 2003, s. 116-117).

4.4 Investicie do dlhodobého majetku

Co treba podla (Matik a kol., 2003, s. 120) na zaciatku vhodné zdoraznit’ je,
Ze sa jedna len o investicie do dlhodobého majetku, ktory je prevadzkovo nutny, ¢o
znamena, Ze je nevyhnutny pre zakladné podnikatel'ské ucely podniku. Planovanie
investicnej ¢innosti patri medzi najnaroc¢nejsie ¢asti analyzy generatorov hodnoty.
Predovsetkym z dovodu, Ze investicie sa spravidla nevyvijaju plynulym sp6sobom,
aje teda naroc¢nejsie pouzit extrapolaciu. Dalsim dévodom je skutocnost, Ze
investicie si v konkuren¢nom svete stale viac nevyhnutnou podmienkou preZitia
podniku, preto ich treba chapat v komplexnejSom kontexte, a to vratane investicii
do R&D a investicii do 'udského kapitalu.
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5 Financny plan

Ako tvrdi (Marik a kol., 2003, s. 130-136), zostavenie finan¢ného planu je
nevyhnutnou sucastou ocenenia spolocnosti pred pouZitim urcitej vynosovej
metddy ocenenia. Tento plan sa skladd znasledujicich hlavnych finan¢nych
vykazov:

e vysledovky,
e suvahy,
e vykazu penaznych tokov.

V ramci beZzného riadenia podniku je financny plan sucastou podnikového
planu, ktory by mal vychadzat z dlhodobej koncepcie podniku, teda zjeho vizie
a jasnej stratégie.

Po predchadzajicom procese analyzy a prognézy generatorov hodnoty, su
uZ naplanované kl'icové poloZzky hlavnej prevadzky podniku, ktoré tvoria kostru
financného planovania. AvSak pre stanovenie kompletnej vysledovky, sdvahy
a vykazu penazného toku, ju treba doplnit’ o nasledujice polozky:

e Plan financovania - predpokladané splatky tverov, prijem novych uverov,
navysenie vlastného kapitalu.

e Doplnenie menej vyznamnych poloziek - menej vyznamné vynosové
a nakladové polozky, pohl'adavky, zavazky, apod.

e Doplnenie poloziek nesuvisiacich s hlavnou prevadzkou podniku - plan
odpredajov nepotrebného majetku, zisky z predaja majetku, investicie do
cennych papierov...

e Plan vyplaty dividend alebo podielov na zisku vlastnikom.

e Doplnenie formalnych dopoctov - celkové peniazné toky, nerozdeleny zisk
alebo ziskové fondy pre zostavenie suvahy, atd'.

Jednotlivé vykazy financného planu pre ocenenie staci obvykle zostavit
v agregovanejSej podobe, ako td ktora sa pouziva napriklad v uctovnom
vykaznictve alebo pri kratkodobejSom planovani v podniku.

Po zostaveni finan¢ného planu by mala byt prevedend struc¢na financna
analyza nového planu, ktord by mala nadvdzovat na finan¢nd analyzu pre
oSetrenie finan¢ného zdravia podniku, ktora bola prevedena za minulé roky.
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6 Metddy ocenenia podniku

Kazdé aktivum ¢i uz financné alebo realne, ma svoju hodnotu tvrdi
(Damodaran, 2012, s. 1). Dalej pokracuje tym, Ze kI'i¢ k ispe$nému investovaniu a
riadeniu tychto aktiv spociva v pochopeni nielen toho, ¢o je hodnota, ale aj zdroja
tejto hodnoty. Kazdé aktivum je moZné ocenit, ale niektoré aktiva su l'ahSie
ocenitel'né ako tie d'alSie a udaje pre ocenenie sa budu lisit od pripadu k pripadu.
Tie ocenenia, ktoré sa budu tykat nehnutelnosti budu vyzadovat odlisné
informacie a sledovat iny format, ako ocenenia verejne obchodovanych akcii. Co je
vSak prekvapujlce, je nie len rozdiel v technikach po celej stranke aktiv, ale aj
stupen podobnosti v zakladnych principoch ocenovania. K dispozicii je neistota
spojena s ocenenim.

Podla slov (Marik a kol, 2003, s. 143-373), jednym z predpokladov
spravneho ocenenia podniku je zohladnenie ucelu, pre ktory je dany podnik
ocentovany. Na zdklade toho potom odhadca voli ocefiovaciu metédu, v Kktorej
zohl'adnuje aj charakter aktiv, ktorymi podnik disponuje. Pre overenie spravnosti
zaveru sa odporuca pouzit viac metdd a nasledne ich analyzou a porovnanim
dospiet’ k jednoznacnému zaveru. V praxi sa mézeme najcastejSie stretnit’ s troma
okruhmi ocefiovacich metod:

1. Metddy zaloZené na analyze vynosov (vynosové metody)
2. Metddy zaloZené na analyze trhu (trzné metédy)
3. Metddy zaloZené na analyze majetku (majetkové metody)

6.1 Vynosové ocenenie podniku

Ocenenie podniku vynosovou metdédou patri medzi najbeZnejSie metody
ocenenia a konkrétne sa jedna o diskontované penazné toky a metddy zaloZené na
kapitalizacii dividend, tvrdi (Krabec, 2009, s. 206). Podl'a (Marik a kol., 2003, s.
143) existuju tieto zakladné vynosové metody:

e Metdda diskontovanych penaznych tokov (DCF)
e Metoda kapitalizovanych cCistych vynosov

e Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

e Metody kombinované

6.2 Trzné ocenenie podniku

Pri tomto oceneni sa jedna o metddy, ktoré maju najblizsi vztah k beZznému
obCanovi, pretoze pomahaju pri stanoveni hodnoty danej veci. Podmienkou
ocenenia je znacna pocetnost pripadov a obmedzeny rozptyl vlastnosti, ktoré maja
na cenu vyraznejsi vplyv. Podla (Marik a kol, 2003, s. 267-277) utrZného
ocenenia existuju tieto situacie:
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e Ocenenie na zaklade trznej kapitalizacie

e Ocenenie na zaklade zrovnatel'nych podnikov

e Ocenenie na zaklade zrovnatel'nych transakcif

e Ocenenie na zaklade uidajov o podnikoch uvadzanych na burzu

6.3 Majetkové ocenenie podniku

Ocenenie na zaklade analyzy majetku vedie k zisteniu majetkovej podstaty
podniku. Princip majetkového ocenenia je definovany ako suhrn individualne
ocenovanych poloZiek majetku a podla (Marik a kol,, 2003, s. 281-288) do tohto
ocenenia patri:

e U¢tovna hodnota
e Likvida¢na hodnota
e Substanc¢ni hodnota

Pre spravne ocenenie je taktieZ potrebné podriadit konkrétne modifikacie
a data, tvrdi (Olsiakova, 2013, s. 17). S vynosovymi metédami konkrétne suvisia
predovSetkym faktor rizika a ¢asu, hlavne k urceniu diskontnej miery pre ucely
vyjadrenia buducich peniaznych tokov na ich sucasnu hodnotu.
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II PRAKTICKA CAST

PSA PEUGEOT CITROEN é .We are home to the Spirit of Avant-Garde, Creative
Technologie and Motion & Emotion. If you have the drive

..% Q to succeed we'll give you the support to make it happen.”

PSA Peugeot Citroén
7 Charakteristika spolocnosti PCA Slovakia, s.r.o.

PCA Slovakia, s.r.o. (do roku 2006 Peugeot Citroén Automobiles Slovakia,
s.r.0.) je automobilovy zavod spolocnosti PSA Peugeot Citroén na Slovensku pri
meste Trnava. Komplex ma rozlohu 193 hektarov a jeho vystavba zacala v roku
2003. Zavod je beZne oznacovany neoficiAlnym nazvom PSA Peugeot Citroén
Slovakia podl'a portalu (PSA Peugeot Citroén Slovakia, 2016), tento nazov moZeme
taktieZ Casto vidiet vo vyro¢nych spravach spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o.

7.1 Zakladné udaje o spolocnosti?

Obchodné meno: PCA Slovakia, s.r.o.

Sidlo: Automobilovi ulica 1, Trnava 917 01
1CO: 36 256 013

Den vzniku: 23. septembra 2003

Pravna forma: Spolocnost' s ru¢enim obmedzenym
Spolo¢nici: CITROEN SLOVAKIA, s.r.o.

PEUGEOT CITROEN AUTOMOBILES SA
Statutarny organ: Rémi Jean Claude Girardon, CHEUX
Zakladné imanie: 119 504 747 EUR
Hlavny predmet ¢innosti:  Vyvoj, vyroba a predaj motorovych vozidiel
a ich prislusenstva

Klasifikacie SK-NACE: Sekcia ,C“ - priemyselna vyroba, divizia: 29 - vyroba
motorovych vozidiel, navesov a privesov?

L (MINISTERSTVO SPRAVODLIVOSTI SLOVENSKE] REPUBLIKY, 2016)
2 Financ¢né riaditel'stvo Slovenskej republiky
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7.2 Historia spolo¢nosti

2003 > 2006>> 2007 > 2009>> 2010 > 2011>> 2012 ) 2013>> 2014

Podl'a oficidlnych webovych stranok (PSA Peugeot Citroén Slovakia, 2016),
historiu spolocnosti PCA Slovakia, s.r.o opisuju vysSie zmienené roky, kedy sa
odohrali najdéleZitejSie udalosti spolocnosti. V januari 2003 priSlo oznamenie
investicného rozhodnutia vybudovat novy zavod PSA Peugeot Citroén na
Slovensku pri Trnave, nasledne prebehol podpis investicnych dohdd. Uz 17. juna
2003 doslo k polozZeniu zakladného kamena zavodu PSA Peugeot Citroén Slovakia.

Uz zaciatkom roku 2006 sa zacala predsériova vyroba a v juni 2006 zacala
sériova vyroba modelu Peugeot 207 a postupné zvySovanie vyrobného tempa.
V tom istom roku 19. oktébra 2006 sa odohralo sldvnostné otvorenie vyrobného
zavodu PSA Peugeot Citroén Slovakia a 20. decembra 2006 spolo¢nost vyrobila 50-
tisici Peugeot 207 v Trnave.

V januari 2007 ziskala spoloCnost PCA Slovakia certifikat kvality ISO
9001:2000, ataktiez priSlo vtomto roku k historicky prvej kolektivnej zmluvy
zavodu konkrétne 19. januara 2007. Spolo¢nost nad’alej prosperovala, az sa jej
podarilo 16. aprila 2007 vyrobit 100-tisici Peugeot 207 v Trnave. Preto po tychto
uspechoch 26. novembra 2007 zacali pripravy na vyrobu modelu Citroén C3
Picasso.

V marci 2009 tieto pripravy vyvrcholili k spusteniu sériovej vyroby modelu
Citroén C3 Picasso a 5. juna 2009 sa uz spolo¢nost’ mohla radovat s 500-tisiceho
automobilu vyrobeného v Trnave. Okrem vyroby si spolo¢nost pozoruhodne
viedla, aj €o sa Zivotného prostredia tyka a to tak, Ze 20. oktébra 2009 PSA Peugeot
Citroén Slovakia ziskala Narodnud podnikatel'ski cenu za Zivotné prostredie. Tym
to vSak vtomto roku neskoncilo, pretoze 30. oktébra 2009 automobilka spustila
vyrobu dieselovych C3 Picasso, u ktorych sa podarilo zniZit emisie zo 125g na
119g CO2/km a tento model sa vyraba vyhradne na Slovensku. S takmer 205 000
vyrobenych vozidiel sa trnavskd automobilka stala najva¢$im vyrobcom aut na
Slovensku.

V marci 2010 prislo k spusteniu vyroby modelu Peugeot 207 s emisiami 99g
CO2/km. Trnavska automobilka sa tak stala prvym slovenskym vyrobcom aut s
emisiami pod 100 g CO2/km.

Samozrejme spolo¢nost PSA Peugeot Citroén Slovakia vobec neotal'ala a 11.
aprila 2011 prisla s ozndmenim vyroby nového modelu Peugeot 208 a spustenim
tretej zmeny. Podpis Memoranda o spolupraci v oblasti odborného vzdelavania a
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pripravy v strednych odbornych Skoldch medzi Ministerstvom Skolstva, vedy,
vyskumu a Sportu SR a PSA Peugeot Citroén Slovakia. Okrem toho 24. novembra
2011 spolo¢nost mala na konte miliénty automobil vyrobeny v Trnave.

Po d'alSom uUspeSnom roku nasledoval 12. marec 2012 a s nim nasledujuice
spustenie sériovej vyroby modelu Peugeot 208. Avsak na druhej strane v maji
2012 sa odohrala vyroba posledného modelu Peugeot 207 a nabeh na tretiu
pracovnu zmenu. V septembri 2012 sa taktieZ konal restyling modelu Citroén C3
Pisacco.

Ako Cas beZal v juni 2013 spolo¢nost PSA Peugeot Citroén Slovakia oslavila
10. vyrocie od poloZenia zakladného kamena

V septembri 2014 prislo ku komunikacii o novej vizie ,Trnava in Motion*“.
O mesiac neskdr v oktdbri 2014 sa spolo¢nosti podarilo vyrobit 400-tisici
automobil Citroén C3 Picasso.

Nasledujica ilustracia (obrdzok 1) znazornuje tzv. ,virtudlnu navstevu“
zavodu PSA Peugeot Citroén Slovakia v Trnave.

Obrdzok 1: Zavod PSA Peugeot Citroén Slovakia v Trnave
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Zdroj: (PSA Peugeot Citroén Slovakia, 2016)

V stuiCasnosti sa automobilka sustredi na vyrobu pritaZlivého a praktického
auta pod znackou Peugeot 208, ktory je svojim vynovenym dizajnom, efektyvnimi
LED svetlami a modernou vybavou spravnou vol'bou.

Okrem Peugeotu sa automobilka taktieZ venuje vyrobe oblubeného
viacucelového vozidla znacky Citroén C3 Picasso, ktoré je priestranné, premyslené
a veselé. Citroén C3 Picasso ma4 viacero tromfov, ktoré nerobia z neho len minivan,
ale podla slov spolo¢nosti naozajstnu ,zazracnu“ skatul’ku.
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7.3 PSA Peugeot Citroén vo svete

PSA Peugeot Citroén pdsobi v 160 krajinach a zamestnava globalne viac ako
200 tisic I'udi. V roku 2012 spoloc¢nost investovala do vyskumu a vyvoja takmer 2
miliardy eur. Koncern je strzbami 55,4 mld. eur druhym najvacsim vyrobcom
automobilov na starom kontinente - v Eurépe s trhovym podielom 12,7%, tvrdi
(PSA Peugeot Citroén Slovakia, 2016). RozloZenie zdvodov PSA Peugeot Citroén vo
svete je mozné sledovat na nasledujicom obrdzku 2.

Obrdzok 2: RozloZenie zdvodov PSA Peugeot Citroén vo svete

Zdroj: (Wikipedie, 2015)
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8 Strategicka analyza spolocnosti

KI'iCovou fazou ocenovacieho procesu je strategicka analyza, pretoZe
podava obraz nie len osamotnej spolocnosti, ale aj o prostredi v ktorom sa
nachadza, a ktoré ma neodmyslitelnt dolezitost pri prognézach arozhodovani
o dalsich krokoch spolo¢nosti. Preto sa tato cast bude venovat analyze
makroprostredia pomocou metodiky PEST, ale tiez analyze mikroprostredia
spolo¢nosti PCA Slovakia. Vyplyvajuce skuto¢nosti budd zhodnotené
prostrednictvom SWOT analyzy a Porterovej analyzy piatich sil.

Postavenie spoloc¢nosti PCA Slovakia z hl'adiska relevantnosti trhu je zlozité
len tak urcit, pretoze PCA Slovakia je sucastou medzindarodného koncernu PSA
Peugeot Citroén, a preto prevazna produkcia PSA Slovakia smeruje najma do
zapadnej Eurépy (Taliansko, Nemecko, Francuzsko). AvSak produkcia automobilov
je vymedzena na uzemi Slovenska, kde sa nachadza aj vacSina dodavatel'ov, preto
sa bude relevantnost trhu zgeografického hladiska tykat trhu motorovych
vozidiel na Slovensku.

8.1 Analyza makroprostredia spolo¢nosti

Spolo¢nost’ PCA Slovakia je ako vyrobca automobilov pre eurdpsky trh
vyznamne ovplyviiovana hospodarskymi podmienkami eurdpskeho hospodarstva,
ale vd'aka situovani na dzemi Slovenska, ma na tdato spolo¢nost vplyv prevazne
slovenska situdcia, ato konkrétne politickd situdcia, legislativy, hospodarsky
cyklus, Zivotné prostredie, socidlna a technologicka troven a vel'a d'alSich faktorov.

Tieto faktory nevplyvaju len na jednu spolo¢nost, ale rovnako na vsetky,
ktoré sa na danom uzemi nachadzaju. PCA Slovakia by tak malo monitorovat
makroekonomické vplyvy aich dopady na ich hospodarstvo. Analyza
makroprostredia bude prevedena formou PEST analyzy so zameranim sa na
prostredie Slovenskej republiky, kde spolo¢nost sidli. Co sa tyka ostatnych
europskych vplyvov, budu zmienené len tie informacie, ktoré z hl'adiska odbytu
najviac vplyvaju na spoloc¢nost’ ako taku.

8.1.1 Politické a legislativne prostredie

Politicka situacia na Slovensku je v sticasnej dobe, da sa povedat vyhroten3,
ato zdoévodu nedavnych volieb, kedy opat zvitazila v najvySSom pocte hlasov
politicka strana SMER-SD. Tato socidlna strana vladla na Slovensku uz dve volebné
obdobia od roku 2006 a naposledy dokonca ako jedina koali¢na strana. Po tychto
vol'bach zda sa, Ze znova bude v koalicii ato spolu s dalsimi troma stranami.
Vysledky volieb nepriniesli do vlady len ,starych hracov“, ale aj novych medzi
ktorymi je aj velmi extrémisticka strana. Na zaklade tychto skutocnosti sa sticasna
slovenska politicka scéna nejavi ako jedna ztych atraktivnejSich, stabilnych
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a podporujucich podnikanie. NavySe ani index podnikatel'ského prostredia na
Slovensku tomu nenasvedcuje, pretoze priblizne od nastupu vlady Roéberta Fica
vroku 2006, tento index klesa. Jedina vynimka bola pocas jediného Stvrtroka
v roku 2010 po nastupe proreformnej vlady Ivety Radicovej, ¢o je mozné vidiet na
zaklade (PAS, 2016) na nasledujucom grafe 1:

Graf 1: Index podnikatel'ského prostredia (IPP)
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Zdroj: (PAS, 2016)

Politické prostredie pokryva aj daniovu politiku Statu. Slovenska republika
mala do roku 2012 rovnaku sadzbu dane 19 % z prijmov fyzickych aj pravnickych
0s6b. Vroku 2013 nastali prvé vyznamné zmeny, kedy sa sadzba dane z prijmov
fyzickych osob stanovila na hodnotu 19 % a 25 % podla hodnoty zdkladu dane
a sadzba pravnickych osob sa stanovila na hodnotu 23 %. Zmeny pokracovali aj
v roku 2014, ale tentokrat pozitivnejSie pre podniky, teda aj pre PCA Slovakia, kedy
vlada prijala rozhodnutie o zniZeni vySky sadzby dane z prijmov pravnickych os6b
na 22 %, sadzba dane z prijmov pre fyzické osoby zostala na rovnakej turovni.
Okrem dani z prijmov je pre podnikatel'ské prostredie dblezita aj vySka dane
z pridanej hodnoty (DPH), ktoré je na Slovensku v sucasnosti v Standardnej vyske
20 % a v zniZenej vySke 10 %.

Atraktivita podnikatel'ského prostredia na Slovensku vd'aka poklesu sadzby
firemnej dane a ustretovejSej legislative k podnikaniu vzrastla, ale stile nie je
dostatocne uspokojujica, ako je vidiet vysSSie podla spominaného indexu
podnikatel'ského prostredia. Na druhej strane posledné hodnotenie Slovenska
Svetovou bankovou skupinou - (Doing Business , 2016) zaznamenal priaznivy
vysledok medziro¢ného narastu kritéria platenia dani, ktory sa posunul
o neuveritelnych 36 prieCcok smerom nahor, ato vdaka novému Statnemu
elektronickému systému, ktory umoznuje vyplnenie a nasledné zaplatenie DPH -
Ziadne Cakanie na dradoch, ako aj spominanému zniZeniu sadzby dane z prijmov
pravnickych os6b. Okrem platenia dani sa priaznivo vyvinulo aj kritérium ohl'adom
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zacinajuceho podnikania, v ktorom sa Slovenska republika posunula o 3 priec¢ky
vysSie. Na doplnenie, Slovensko nezaznamenalo podla svetovej bankovej skupiny
len zlepSenia, ale taktieZ zhorSenia. Za najvacsSie zhorSenie s najvy$Sim poklesom
sa povazuje Kritérium dohody o stavebnom povoleni a ziskanie p6zic¢ky pre firmy,
kde sa v oboch pripadoch Slovensko posunulo o 6 priecok nadol, tvrdi (PAS, 2016).

Na grafe 2 je mozné vidiet investi¢ni pomoc schvalent vladou v minulych rokoch.

Graf 2: Investicnd pomoc schvdlend viadou v minulych rokoch (v mil. Eur)
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V kone¢nom hodnoteni sa Slovenska republika umiestnila spomedzi takmer
190 krajin na 29. mieste, o je vyrazné zlepSenie oproti minulému roku, kedy bola
umiestnena na 37. prie¢ke. Tym Slovensko okrem Ceskej republiky (36. miesto)
predbehlo aj d'alSieho svojho ,suseda“ - Mad'arsko (42. miesto), Pol'sko obsadilo
25. miesto v celkom umiestneni podla indexu Doing Business, a tym sa posunulo
0 par priecok vyssie nad Slovensko.

Politicka situdcia naostatnych vyznamnych trhoch ako je Taliansko,
Nemecko aFrancizsko pomerne stabilng, iked aj tieto Staty celili nedavno
nejednej politickej krize. Za zmienenie stoji aktualny eurdpsky politicky konflikt
s migrantami zo Syrie, ktory je stale vrieSiacom procese. Okrem politického
konfliktu v zapadnej astrednej Eurdope ani vychodna Eur6pa nie je na tom
»ruzovo“, pretoZze musi Celit rusko-ukrajinskej krize, ktora negativne ovplyviiuje
predaj automobilov na tomto tizemi.

8.1.2 Ekonomické prostredie

Ekonomické prostredie je mnohokrat najdolezitejsie pre rozhodnutie ¢i sa
spolocnosti oplati zac¢at podnikat na danom tzemi. Celkovt situaciu popisuje cely
rad makroekonomickych ukazovatelov, a preto sa tato praca zameria len na tie
zakladné, a to na HDP, inflaciu, nezamestnanost’ a zahrani¢ny obchod.
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Hruby domaci produkt (HDP)

Prvym z makroekonomickych ukazovatelov je hruby domaci produkt
(HDP), ktory slazi k odhadu hodnoty podniku, pretoZe vyvoj hospodarstva danej
krajiny, v ktorej podnik pdsobi je vel'mi ddélezity, ako aj vyvoj ostatnych statov do
ktorych smeruje produkcia. Vyvoj jednotlivych ekonomik je zaznamenavany
pomocou ukazovatela HDP, pripadne jeho indexu. Z nasledujuceho grafu 3 je
moznost sledovat HDP v beznych cendch na Slovensku, kde je jasne vidiet, ako
HDP medzirone mierne rastie az na vynimku vroku 2009, kedy Slovensko
zaznamenalo pokles HDP z dovodu dopadu globalnej hospodarskej krizy. Preto aj
dostupné prognézy nasvedcuji buduici mierny rast HDP na Slovensku v d’alsich
rokoch.

Graf 3: Vyvoj HDP na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov (SUSR, 2016)

Z pohl'adu rastu HDP na 1 obyvatel'a sa Slovensku po pade komunizmu darf
najlepsie z byvalych krajin vychodného bloku hned’ po Pol'sku. Vyplyva to zo Studie
pol'ského ekonéma Marcina Piatkowskeho, ktory zhodnotil vyvoj slovenskej
trhovej ekonomiky ako jeden z najlepsich, tvrdi (Debnar, 2015). Na nasledujicom
grafe 4 vidno ako jednotlivé krajiny vykazuji zmenu v HDP na obyvatela medzi
rokmi 1989 a 2013. V Cele s najvysSou hodnotou HDP na 1 obyvatela je Pol'sko,
ktoré tato hodnotu viac ako zdvojnasobilo a zaZiva podla Piatkowskeho zlaty vek.
Hned' v zavese za Pol'skom sa nachadza Slovensko. Z toho vyplyva, Ze Slovensko si
za posledné roky znacne polepsilo.
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Graf 4: Zmena V HDP na obyvatel'a vo vybranych krajindch
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Zdroj: Marcin Piatkowski (Debnar, 2015)

Inflacia

Druhym déleZitym ukazovatelom je miera inflacie, ktora je vyjadrena
prevazne v percentach. Kazdy podnik monitoruje vySku cien nakupovanych
vstupov, pretoZe na zaklade tychto cien kalkuluje ceny svojich produktov. Rast cien
vstupov musi podnik premietnut do cien svojich vystupov. Inflacia sa pocita ako
prirastok priemerného ro¢ného indexu spotrebitel'skych cien a vyjadruje zmenu
priemernej cenovej hladiny za obdobie poslednych 12 mesiacov s porovnanim
predchadzajuicich 12 mesiacov. Pre predstavu ako sa vyvijala inflacia na Slovensku

v poslednych rokoch slazi nasledujuci graf 5.

Graf 5: Vyvoj infldcie na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade (SUSR, 2016)
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Z tohto grafu je mozZné pozorovat, Ze inflacia sa na Slovensku pohybuje
pomerne dynamickych tempom. Pred rokom 2014 bola historicky najnizZsia inflacia
zaznamenana vroku 2010, ¢o bolo zapri¢inené vplyvom prudkého oslabenia
dopytu v Case krizy. Nasledne po tomto roku nasledoval rychlejsi rast cien, ktory
spomalil aZ v roku 2013, kedy sa dostal do priemernej inflacie na uroven 1,5 %.
Z grafu je zndme, Ze najvacsi pokles inflacie zaznamenala slovenska ekonomika
v rokoch 2009 a 2014, kedy hodnota inflacie nadobudla dokonca zapornu hodnotu,
¢o sa stalo prvykrat v histérii Slovenska. Posledné zname data z roku 2014 su
opisané podla Statistického uradu SR tak, Ze na zaciatku roku 2014 vyvoj
spotrebitel'skych cien vykazal medzimesacny rast 0 0,2 % a uZ v druhom mesiaci
zaznamenali mierny pokles o 0,1 %. Tento fakt vedie k tomu, Ze nasledujuici rok
moZe Slovensko cakat rychlejSi rast cien vdaka postupnému oZivovaniu
spotrebitel'ského dopytu.

Zapornej inflacii inak aj deflacii za posledny rok necelilo iba Slovensko, ale
aj iné Staty v Eurdpe. Podl'a (Eurostat, 2014) ceny v Eur6pe rastu najmenej za pat
rokov. Eurdpska centralna banka sa snaZzi drzat urokovu sadzbu pod nulou, ale ani
to nepomohlo, aby pat krajin eurozény neboli v deflacii. Predchadzajice tvrdenie
znazornuje nasledujuci graf 6.

Graf 6: Roc¢na inflacia vybranych krajin (v %)

Annual inflation (%) In September 2014, in ascending order

21 14 15

18
12 1.2
08 DB
14 05 06
02 02 02 0203030304047 DDDDDD
0.0 0.0 00 0.0
a T Oy e e P mmmm-mmID[ﬂD, -4 : :
00101 000
(MG
1.4

-1.1

Zdroj: (Eurostat, 2014)
Nezamestnanost

Neoddelitelnou sucastou kazdého S$tatu je dalSi makroekonomicky
ukazovatel, ato miera nezamestnanosti. Z dévodu ekonomickej krizy, ktora
nastala, a s ktorou sa musel vysporiadat’ cely svet, teda aj Slovensko, sa konecne
situacia na Slovensku ohl'adom nezamestnanosti zlepSila. VSetko nasvedCuje tomu,
Ze budud nasledovat pozitivnejSie obdobia pre Slovensku republiku a jej
obyvatel'ov. Miera nezamestnanosti sa na Slovensku podl'a Statistického tiradu SR
v roku 2014 medziro¢ne zniZila o jeden percentualny bod na 13,2 %, to znamena,
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Ze pocet nezamestnanych tak medziroc¢ne klesol o 7,1% (o 27,3 tisic na 358,7 tisic
0sob). Pokles nezamestnanosti podl'a tidajov ovplyvnila predovSetkym dlhodoba
nezamestnanost, pretoZe pocet osob nezamestnanych dlhSie ako jeden rok sa
oproti Stvrtému Stvrtroku 2013 znizil o 42,2 tisic na 222,3 tisic osob. Podiel tejto
kategérie nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti tvoril 64,5 %. Pocet
nezamestnanych sa zvysil len v kategérii nezamestnanych do jedného mesiaca
0 15,9 tisic aviac ako jeden mesiac aZ tri mesiace o0 6,2 tisic oséb. Spolu sa
kratkodoba nezamestnanost (do jedného roka) zvysila o 0,5 % tisic na 122,6 tisic
0s6b, opisuje (SITA, 2015). Na nasledujucom grafe 7 je zobrazeny vyvoj miery
nezamestnanosti na Slovensku.

Graf 7: Miera nezamestnanosti na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade (SUSR, 2016)

Najvyssi pocet nezamestnanych bol v PreSovskom a v Banskobystrickom
kraji, kde bola aj najvysSia regiondlna miera nezamestnanosti vo vyske 17,9 %.
Miera nezamestnanosti sa vSak zniZila vo vSetkych krajoch, najvyraznejSie
v KoSickom kraji. V Bratislavskom, v Trnavskom av Zilinskom kraji je vdaka
situovani automobiliek miera nezamestnanosti najnizsia.

Miera nezamestnanosti klesa aj vo vacSine ostatnych krajinach Eurépy
avjanudri 2016 dokonca klesla na najnizsiu troven za viac ako Styri roky. Podl'a
poslednych dostupnych tudajov z Eurostatu za mesiac januar 2016 miera
nezamestnanosti v eurdpskej oblasti klesla na vysku 10,3 % z 10,4 % v decembri,
pricom vjanuari 2015 cinila 11,3 %. Spomedzi Statov EU, ktoré boli skimané
Eurostatom z poskytnutych 1ddajov za januar 2016, najnizS§iu mieru
nezamestnanosti mali Nemecko (4,3 %), Cesko (4,5 %), Malta a Britania (obe 5,1
%), avsak na druhu stranu najvys$siu mieru nezamestnanosti zaznamenali Grécko
(24,6 %) a Spanielsko (20,5 %). V medziro¢nom porovnani miera nezamestnanosti
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vjanuari klesla v 24 $tatoch EU. Porovnanie mier nezamestnanosti jednotlivych
krajin Eur6py znazornuje nasledujuci graf 8.

Graf 8: Miera nezamestnanosti vo vybranych krajindch
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Zahrani¢ny obchod

Z poslednych skimanych makroekonomickych ukazovatel'ov je zahrani¢ny
obchod. V Eur6pe ma Slovenska republika vd'aka spolo¢nej mene - euru viac
podnikatel'skych moZnosti ako tomu bolo, ked’ malo vlastni slovenska korunu. Da
sa povedat, Ze Slovensku sa tak otvorili brany do zapadnej Eur6py. Ekonomicka
situacia vo vychodnej Eurdpe je rovnako ako pri politickej situacii nestabilna. MoZe
za to oslabenie rubla, ktory okrem stcasnej krize dopomohol k poklesu exportu
slovenskych vyrobkov do Ruska.

Z nasledujucej ilustracii na grafe 9 je moznost vidiet celkovy dovoz a vyvoz
Slovenska, ako aj jeho konec¢né saldo za rok 2014. Najvacsiu cast' slovenského
dovozu avyvozu tvoria prave krajiny Eurépy vdaka spominanému l'ahSiemu
obchodnému styku. Zo zoskupenia OECD Slovensko najviac vyvaza do Spojenych
Statov Americkych a nasledne do Turecka, zo zoskupenia krajin EU-28 zasa logicky
vyplyva vyvoz do susediacich krajin - Ceskej republiky, Pol'ska, Rakiska
a Mad’arska, avsak najvyssi podiel tvori vyvoz do Nemecka vd’aka automobilke
Volkswagen na Slovensku, ktora vyvaza prevaznu vyprodukovanu vyrobu prave do
Nemecka, zo zoskupenia EZVO je to vyvoz z vicsej ¢asti do Svajéiarska. Co sa tyka
dovozu Slovensko najvyssi podiel zaznamenal z Nemecka, nasledne z Ceska, Ruska,
Ciny a Koérejskej republiky.
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Graf 9: Celkovy dovoz a vyvoz Slovenska

Celkovy dovoz a vyvoz Slovenska podla kontinentov
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade (SUSR, 2016)

8.1.3 Socialne prostredie

Vo vSeobecnosti plati, Ze so zvySovanim Zivotnej irovne sa zvysSuje aj dopyt
po tovaroch dlhodobej spotreby (napriklad automobilov), ale plati to aj opacne. Na
Slovensku sa Zivotna droven za desat rokov vyrazne zvysila, ¢o dokazuju udaje
z Ceského Statistického tradu, ktory skimal Zivotnt droveti krajin Eurépskej tnie.
Podl'a (The Social Progress Imperative, 2016), sa taktiezZ Slovensko v rebri¢ku
svetového merania socialneho rozvoja krajin pod nazvom ,Social Progress Index”
umiestnilo medzi krajinami s vysokym socialnym rozvojom (High Social Progress)
na 25. mieste, vyssie boli uz len krajiny s vel'mi vysokym socidlnym rozvojom ako
napriklad Nérsko, Svédsko, Svajc¢iarsko alebo Novy Zéland a Australia. Tento index
hodnoti krajiny z hladiska pristupu kzZivotne doélezZitym zdrojom, k zostaveniu
blahobytu a k moznym prileZitostiam ako st napriklad osobné prava, sloboda ¢i
pristup k pokrocilému vzdelaniu. Odbornici zostavuji a porovnavaju Index
socialneho rozvoja medzi 133 krajinami sveta.

8.1.4 Technologické prostredie

Novinky v oblasti technolégii, inovacii ¢i inych technickych vylepseni su
v sucasnosti ovplyviiované percepciou globalnych hrozieb, akymi su globalne
otepl'ovanie alebo ubytok energetickych surovin. Tieto fakty vplyvaji na Zivotné
prostredie daného regiéonu, atym spoluvytvaraji podmienky dalSej cesty
z hl'adiska dlhodobo udrZatelného rozvoja danej spolocnosti. Preto je pre nejednu
firmu déleZité sledovat zmeny, nové trendy tykajice sa technoldgie, materialov,
vyrobkov alebo sluZieb a nasledne ich nalezite vyhodnocovat, a taktieZ na niektoré
z nich vhodne reagovat.
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Na Slovensku beZzné naklady na ochranu Zivotného prostredia
v priemyselnej vyrobe vroku 2014 zaznamenali vySku 146 166 tisic eur, Co je
v porovnani s predosSlym rokom menej. Naopak investicie si v roku 2014 vyZziadali
vyssiu Ciastku ako vroku 2013, ato konkrétne 52 449 tisic eur, pricom v roku
2013 iba 25 209 tisic eur. [ ked' posledna medziro¢na zmena nakladov na ochranu
Zivotného prostredia v priemyselne vyrobe poklesla, v strednodobom hodnoteni
bol zaznamenany rastici trend. V porovnani srokom 2000 prislo knarastu
nakladov 0 95,2 %, investicie vroku 2000 tvorili 40,5 % nakladov na ochranu
Zivotného prostredia v priemyselnej vyrobe a vroku 2014 sa ich podiel zniZil na
26,4 %, naklady na ochranu Zivotného prostredia v priemyselnej vyrobe v roku
2000 tvorili 33,2 % podiel na celkovych ndkladoch podnikov a v roku 2014 sa ich
podiel zvysil na 33,7 %, tvrdi (Vall, 2015). Dany vyvoj nakladov na ochranu
Zivotného prostredia v priemyselnej vyrobe na SR je moZné sledovat na grafe 10.

Graf 10: Vyvoj ndkladov na ochranu ZP v priemyselnej vyrobe na SR
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Zdroj: (SUSR, 2015)

Okrem dopadov na Zivotné prostredie do technologického prostredia patri
aj konkrétny vyvoj technolégii a inovacii. Pre automobilovy priemysel je typické, Ze
vyvoj novych funkcionalit prebieha v dlh§om casovom horizonte, niekedy az
niekolko rokov. Preto je pre automobilky castokrat podstipenie rizika sa do
takychto projektov s dlhs§im ¢asovym horizontom vébec pustat kvéli neaktualnosti
alebo pokrocilejSej technolodgie, ktora sa medzitym objavila. Naopak, ak toto riziko
podstupia a technolégia bude prelomova, moze to pre danych vyrobcov vozidiel
znamenat jasny buduci uspech.

(Ministerstvo spravodlivosti Slovenskej republiky, 2012) vo svojej
inovac¢nej stratégii SR vyslovilo: ,Krajiny EU investujii do vyskumu a vyvoja
priemerne 1,82 % HDP, vSR to je 0,63 % HDP, pricom verejné prostriedky
predstavuju 60 % z celkovych vydavkov investovanych do vedy a vyskumu.”.
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8.2 Analyza mikroprostredia spolo¢nosti

Po analyze makroprostredia nasleduje charakteristika odvetvia, v ktorom
PSA Slovakia posobi, konkrétne sa jedna o analyzu trhu motorovych vozidiel.

Z dévodu toho, tvrdi (KrameSova, 2015, s. 40), Ze automobily su tovar
dlhodobej spotreby, ich spotreba je znaCne zavisla na vyvoji ekonomiky a kiipnej
sile obyvatel'stva. Pri planovani odbytu musi automobilka vychadzat
z o¢akavaného ekonomického vyvoja na jednotlivych trhoch. Automobilky tak
mozu najst vyhodu v smerovani odbytu do viac krajin sucasne, atym
minimalizovat pokles odbytu v jednej krajine rastom odbytu v inej krajine.

Podl'a (AutoSAP, 2015) svetova vyroba apredaj vozidiel vroku 2014
zaznamenali rast. Nasledujici graf 11 zobrazuje Struktiuru vyroby motorovych
vozidiel vo svete v roku 2014 podla krajin.

Graf 11: Vyroba motorovych vozidiel vo svete
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Podl'a predchadzajticeho grafu je teda l'ahko vyvoditelné, ze Cina stale
kraluje v poéte vyrobenych automobilov, na druhom mieste st Spojené Staty
Americké ana tretom Japonsko. Ceskd republika skondila na 16. mieste
a Slovensko na 19. mieste spomedzi 52 krajin sveta, ktoré vyrabaju motorové
vozidlad. Prognoézy nasvedcuju, Ze tieto ¢isla by mali v priebehu dalSich rokov
nad’alej rast, ato prevazne vd'aka ekonomickému potencidlu ako aj zdkaznickej
potrebe a tiZbe po motorovom vozidle.
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Na Slovensku je vyroba motorovych vozidiel rozdelend medzi tri
automobilky - Volkswagen Slovakia, Peugeot Citroén Slovakia a Kia Motors
Slovakia. Na grafe 12 je znazornena proporcia automobilového priemyslu na
Slovensku. Vroku 2013 vsSetky tri automobilové spolo¢nosti vyrobili dokopy
987 718 aut, ¢o znamenalo pre Slovensko najviac vyrobenych aut v historii. Taktiez
sa Slovensko dostalo do pozicie lidra v najviac vyrobenych aut na 1000 obyvatel'ov
na svete. Vroku 2014 sa predpokladalo prelomenie hranice miliéon vyrobenych
vozidiel, ale nanes$tastie sa tato prognéza nenaplnila predovSetkym vdaka
problémom v Rusku, tykajice sa ruskej ekonomiky ako aj zahrani¢ného dlhu.
Slovensky pocet vyrobenych aut tak poklesol na hodnotu 971 160 aut, ale stale sa
staval do pozicie lidra vovyrobe aut na tisic obyvatelov na svete. Podla
tohtorocnych sprav je zname, Ze Slovensko konecne dalo svetu za rok 2015 milién
aut atoto cislo bude stupat, pretoZe na Slovensko smeruje Stvrta automobilka
Jaguar Land Rover. Britska automobilka podpisala so Slovenskou republikou
memorandum o zdmere postavit svoj novy zavod pri Nitre. Prvé automobily
znacky Jaguar Land Rover by tak mohli z vyrobnej linky zist v roku 2018, ¢o bude
predstavovat’ pre Slovensko obrovski $ancu predbehnut’ Cesku republiku v pocte
vyrobenych kusov, ktorad v sicasnosti podl'a AutoSAPu vyrobila za rok 2015 vySe
milion tristo motorovych vozidiel, tvrdi vo svojej sprave (Toma, 2016).

Graf 12: Automobilovy priemysel SR - vyroba automobilov
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8.2.1 Prognoéza vyvoja trhu

Ako zvys$Sie uvedenych grafov vyvoja HDP, inflacie a miery
nezamestnanosti, ktoré boli spracované na zaklade tidajov Statistického dradu
Slovenskej republiky a prognéz dostupnych na ich strankach a na strankach Euro
ekondéma, vyplyva Ze Slovensko ¢aka mierny rast HDP, kolisava inflacia a pokles
miery nezamestnanosti. VSetky tieto makroekonomické faktory budd mat na firmy
na slovenskom uzemi vyznamny vplyv, a preto sa ¢astokrat pri prognézach ich
vyvoja prave pocita s tymto ukazovatel'mi.

Tieto ukazovatele rovnako pomohli pri prognoéze trhu motorovych vozidiel
na Slovensku, ktory je zndzorneny na nasledujucom grafe 13. Graf znazornuje
kolisavy priebeh, ¢o je predovSetkym zapricinené predpokladanou dynamickou
inflaciou. Co sa tyka ukazovatela HDP a miery nezamestnanosti, tie dany trh pri
prognoze ovplyvnili pozitivne, pretoZe HDP by malo d’alSie roky mierne stupat
a miera nezamestnanosti zasa mierne klesat, ¢o bude zapricinené hlavne vd'aka
vstupu novej automobilky.

Graf 13: Vyvoj trhu motorovych vozidiel na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vlastnych vypoétov a tidajov (SUSR, 2016)
8.3 Postavenie spolocnosti PCA Slovakia

Vyssie spominané ukazovatele dopomohli k zisteniu budiceho vyvoja a
trzného podielu spolo¢nosti PCA Slovakia, avSak nie vZdy znamena, ¢im vacsi je
trzny podiel tym lepSie. Existuje nejedna firma, ktora ma maly trzny podiel,
a pritom je ziskovejSia, ako tie ktoré maji vacsi trzny podiel. Na nasledujicom
grafe 14 je zobrazeny aktualny vyvoj trzného podielu PCA Slovakia na zaklade
verejne dostupnych udajov trzieb vodvetvi motorovych vozidiel a trzZieb
spoloc¢nosti PCA Slovakia dostupnych z vykazov spoloc¢nosti.
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Graf 14: Vyvoj trzného podielu spolo¢nosti PCA Slovakia
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vlastnych vypoétov a tidajov (SUSR, 2016) a (PCA Slovakia, 2014)

Po predstaveni aktudlneho vyvoja trzného podielu spolo¢nosti PCA Slovakia
v Case nasleduje Cast, v ktorej bude zanalyzované celkové postavenie a situacia
PCA Slovakia na slovenskom trhu motorovych vozidiel pomocou Porterovho
modelu piatich konkurencnych sil a celkovej SWOT analyzy spolo¢nosti.

8.3.1 Porterov model piatich konkurenc¢nych sil

Analyza konkuren¢ného prostredia sa sklada z dvoch casti, z prvej ktora
vymedzuje konkurenc¢né sily a vplyv ich pésobenia na PCA Slovakia, a z druhej
ktora popisuje a rozobera jednotlivych konkurentov PCA Slovakia.

Konkurenti v odvetvi

V odvetvi automobilového priemyslu, do ktorého patri PCA Slovakia sa
nachddzaju dvaja aktudlni konkurenti, ktorym spolocnost celi, ato Volkswagen
Slovakia a Kia Motors Slovakia ajeden Cerstvy ,novacik“ - Jaguar Land Rover
Slovakia.

Status ,najvacSia automobilka Slovenskej republiky“ vlastni bratislavska
spolo¢nost Volkswagen Slovakia, ktora sa usadila na Slovensku ako prva
automobilka a poOsobi na tomto trhu uz od roku 1991. Tato automobilova
spolocnost od svojho vzniku vyrobila viac ako 4 miliény vozidiel avyraba
automobily pre 148 krajin sveta. Ako druhym konkurentom PCA Slovakia je Kia
Motors Slovakia, ktora na Slovensku prisla v roku 2004, teda o rok neskoér ako PCA
Slovakia. Zavod kérejskej spolo¢nosti Kia Motors Corporation na Slovensku pri
meste Zilina bol prvym eurépskym zavodom. Spolo¢nost sa rozhodla vybudovat
tento zavod na zaklade neustaleho zvySovania predaja arasticeho trhového
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podielu v Eurépe. Poslednym Kkonkurentom automobilovej spolo¢nosti PCA
Slovakia je nova automobilka znacky Jaguar Land Rover Slovakia, ktora prisla na
Slovensko v roku 2015 ajej prvé auta spod nitrianskeho regionu by mali uzriet
svetlo sveta uz v roku 2018.

Navyse predaj motorovych vozidiel na Slovensku sa nesklada len z tychto
znaciek, ktoré maju na Slovensku zavody, ale taktieZ z predaja inych svetovych
znaciek (Hyundai, Dacia, Opel, Renault, Mercedes, Toyota, Ford, Volvo, BMW, Audi,
Honda,...), ktoré tak zvySuju konkurenciu. Z danych skutocnosti je konkurencia
v odvetvi vysoka.

Hrozba novych vstupujucich firiem

Dal$im ¢eliacim faktorov pre PCA Slovakia je hrozba novych vstupujtcich
firiem. Ako bolo vysSie spomenuté na Slovensku sa uZ aktudlne nachadzaju Styri
automobilky, z ktorych jedna vstupila na slovensky trh len nedavno. Tato hrozba
z pohl'adu PCA Slovakia moéze hrozit aj v buddcnosti, pretoZe Slovensko je zo
stranky atraktivnosti, velmi Ziadany trh hlavne vdaka geografickej pozicii a
ponuke relativne lacnej pracovnej sily (z hl'adiska porovnania so zapadom). Pred
Casom sa dokonca Spekulovalo o moZnom vstupe dalSej velkej automobilky,
konkrétne sa jednalo o firmu znacky Mercedes-Benz, ktora sa v sucasnosti stale
nerozhodla, do ktorej krajiny situovat svoj novy zavod. V hre je okrem moZného
Slovenska aj Rusko a Pol'sko. AvSak na druhej strane automobilovy priemysel je
velmi finan¢ne ndaroc¢ny, a ak sa nejakd automobilka rozhodne vstupit na trh
napriklad v podobe greenfieldu musi ocakavat, Ze bude potreba dostatok
finan¢nych zdrojov, a to mdze v pripade expanzie mnohé automobilové spolo¢nosti
odradit. Na zaklade vysSie uvedenych faktov je hrozba novych vstupujucich firiem
mierna aZ vysoka.

Hrozba substitatov

Ako nasledujucej hrozbe, ktorej PCA Slovakia musi vzdorovat je hrozba
substititov. Za substitity automobilov je moZné povazovat ako motorové tak
i nemotorové prepravné prostriedky, akymi si motocykle a bicykle. Motocykle su
vyuzivané Castokrat z pohladu zaradenie sa do urcitej skupiny l'udi, akymi je
napriklad klub Harley-Davidson, ktory berie jazdu na motocykloch ako osobny
zazitok. Naopak bicykle su skor preferované na kratSie vzdialenosti alebo ich I'udia
vyuzivaju pri Sportovych aktivitdch. NavySe, bicykle Setria Zivotné prostredie,
pretoZe nepustaju do ovzduSia nebezpecné exhalaty. Okrem spominanych
substititov je mozné taktiez zaradit medzi d’alSie substitity mestskd hromadnu
dopravu, medzi ktord patria obecne autobusy, trolejbusy, elektricky, vlaky, lietadla
Ci lodna preprava. Mnohokrat su tieto prepravné prostriedky preferovanejsie pred
prepravou v automobile z r6znych dovodov, napriklad mestska hromadna doprava
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z dévodu dopravnych kolén alebo lietadlo z dovodu dlhSej cesty. Akokol'vek,
automobil sa radi ako pohodlny dopravny prostriedok, ktory ¢astokrat vyjadruje
socialny status daného vlastnika. Z danych dévodov vyplyva, Ze hrozba substititov
sice zosilnuje, ale vd'aka neddvnemu zniZovaniu pohonnych latok, automobily su
eSte viac atraktivnejSim dopravnym prostriedkom ako doposial’.

Dodavatelia

V dalSom poradi je sila dodavatelov. Dodavatelia s neodmyslitelnou
sucastou automobilovych firiem, pretoZe dodavaji automobilkam od jednotlivych
komponentov pre vyrobu vozidiel az po jednotlivé suciastky konkrétnych casti.
Prieskum poradenskej spolo¢nosti PwC v spolupraci so Zviazom automobilového
priemyslu SR a Slovenskym automobilovym institatom - (PwC, ZAP, SAI, 2015)
tvrdi: ,Firmy na Slovensku figurujiu v doddvatel'skych retazcoch automobiliek, ktoré
vyuZili oZivenie dopytu na eurdépskom trhu a taZia aj zrastu predajcov v inych
Castiach sveta.” Podla vyroCnej spravy (PCA Slovakia, 2014), hlavnymi
dodavatel'mi spolo¢nosti PCA Slovakia su: Faurecia, Valeo, Premier, Inergy
Automotive Systems, Magna Donnelly, Visteon, Sofitec - vSetky svyrobou na
Slovensku. Vyplyvajice skutocnosti radia silu dodavatelov za dolezity faktor
automobiliek, avSak da sa povedat, Ze sila dodavatel'ov je mierna.

Odberatelia

Poslednou Porterovou silou je sila odberatel'ov. Automobilky ponukaja
svoje produkty konecnym zdkaznikom pomocou prostrednikov a Specializovanych
- autorizovanych predajni. Trh automobilov na Slovensku je v sucasnosti
presyteny, pretoZe okrem automobilov ktoré su vyrabané na Slovensku, ponukaju
predajne zakaznikovi rozne iné svetové znacky. Zdkaznik ma tak mozZnost’ vyberu,
atym je schopny tla¢it na cenu automobilov smerom dolu. Zakaznici su
ovplyviiovani cenovou ponukou, pontikanou kvalitou prevedenia ¢i vybavenostou
z hl'adiska inovacie. ZaleZi na konkrétnom zakaznikovi, ¢o preferuje viac a co
menej, avyrobcovia sa snazia vnajvys$Sej miere uspokojit tieto poZziadavky,
pretoZe v opacnom pripade hrozi, Ze sa zakaznik rozhodne pre produkt iného
konkurenta. Jasné vsak je, Ze vtomto odvetvi je vyjednavajica sila odberatel'ov
znacne vysoka.

Po analyze konkuren¢ného odvetvia sa automobilovy priemysel nejavi ako
pritazlivy priemysel prevazne vdaka vysokym poZiadavkam a narocnym
pociato¢nym finan¢nym kapitalom. Na druhej strane ak uz je automobilka na trhu,
ma vybudované postavenie je l'ahSie pracovat na jeho zlepSovani atak z
neho profitovat.
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8.3.2 SWOT analyza

Na zaciatku SWOT analyzy budd predstavené silné stranky, ktorymi PCA
Slovakia disponuje, d'alej sa analyza presunie k slabym strankam spoloc¢nosti,
a nakoniec bude nasledovat zhodnotenie moZnych prileZitosti a hrozieb, ktoré
z hl'adiska trhu méZu ovplyvnit spolo¢nost’ i uZ v pozitivnom alebo negativnom
zmysle.

Silné stranky (Strengths)

Silné stranky spoloc¢nosti opisuje vyrocna sprava - (PCA Slovakia, 2014).
Medzi najsilnejSiu stranku sa stavia fakt, Ze skupina PSA Peugeot Citroén disponuje
silnym postavenim v Eur6pe, pretoZe zastava poziciu druhého najvacSieho
europskeho vyrobcu automobilov. Z tejto skutocnosti cerpa vyhody aj slovensky
zavod spolocnosti - PCA Slovakia, ktory ma vd'aka znamemu menu svojej materskej
spoloc¢nosti 'ahSiu cestu k svojim zdkaznikom a je druhym najvacsim vyrobcom aut
na Slovensku.

Okrem toho, automobilka v Trnave patri medzi technologicky najnovsie
zavody v skupine PSA Peugeot Citroén, pretoZe sa v nej okrem iného nachadza
najtichsia lisovita skupiny, d'alej proces cCistenia a nanasania vrstvy oleja prebieha
po celej ploche vylisku a kontrola geometrie karosérie sa kona vo zvarovni
pomocou laserového systému. SpoloCnost tiez vlastni niekol'ko funkcénych
systémov ako informacny systém zabezpecujuci optimalnu kvalitu na pracovnych
postoch v montaZi, systém malych baleni pre rychly a efektivny sposob
zasobovania montaznej linky a ekologicky systém nandasania farieb - PCC (skrateny
proces lakovania, pri ktorom sa na karosériu nenanasa vrstva plnica, ale tuto
vrstvu obsahuje uz farba).

Medzi dalSie plusy spolo¢nosti patri vlastnenie niekol'kych certifikatov,
akymi su certifikat za kvalitu ISO 9001, certifikat za environmentalny manaZzment,
certifikat o atestacii ,Risque Hautement Protégé“ a certifikat za manazérsky
systém hospodarenia s energiami. Tieto certifikaty sa z pravidla kazdy rok musia
obnovovat a firma tak musi kazdoroc¢ne dokazovat svoju dobre odvedenu pracu.

Vel'kou silnou strankou spolocnosti je taktieZ pozitivny postoj k vzdelavaniu
arozvoju svojich zamestnancov, na ktory spolo¢nost’ kladie vel'ky doraz. Celkové
naklady na vzdelavanie zamestnancov predstavovali v roku 2014 hodnotu 206
tisic eur v rozsahu viac ako 103 690 hodin. Hlavnymi oblastami vzdelavania boli
systém vyroby PSA, technické skolenia, Skolenia z BOZP a poZadovanych
sposobilosti zo zakona, cudzich jazykov, Skolenia v oblasti manazérskych zruc¢nosti
a z pravidla individualny plan zaskolenia pre kazdého nového zamestnanca.

40



PCA Slovakia neunikla ani socidlna starostlivost ¢i podpora Sportu.
Spolocnost v roku 2014 vynaloZila na svoj socialny program 8 990 708 eur, a tym
tvori socialny fond v najvy$Sej moznej sume (1, 5 % z objemu vyplatenych hrubych
miezd). Od aprila 2014 spolocnost spustila tzv. systém voliteInych benefitov
(kafetériu), v ktorom si zamestnanci maju moznost vybrat svoj benefit z 6smich
oblasti: stravovanie, cestovanie arekredcia, Sport, kultdra, relax, vzdeldvanie,
zdravotna starostlivost adoprava. Spolo¢nost taktiez ponuka svojim
zamestnancom doplnkové déchodkové sporenie, ako aj celorocné bezplatné
zivotné a irazové poistenie. Co sa $portu tyka, automobilka pracuje v neziskovom
obc¢ianskom zdruZeni Asociacia Sportu PSA (ASPSA), ktorej poslanim je podpora
telesnej kultiry prostrednictvom organizacie spolo¢nych Sportovych podujati.

V neposlednom rade PCA Slovakia nezaostdava ani v oblasti Zivotného
prostredia, kde sa snazi o eliminaciu Skodlivych latok vplyvom vyroby ako aj
recyklaciu odpadov. Medzi hlavné indikdtory environmentdlnej ucinnosti
spoloc¢nosti patria: spotreba vody, spotreba energii, emisie prchavych organickych
latok (VOC) aprodukcie odpadov. Zavedené Setrenia v oblasti spotreby vody
a inStalacia BAT technoldgie v lakovni umoznili PCA Slovakia zniZit spotrebu vody
spotrebu vody v skupine PSA. Spotrebu energii sa spolo¢nosti podarilo zniZit za
Styri roky o 30 % na sucasnych 738 kWh/vozidlo, a tym sa PCA Slovakia zaradila
medzi energeticky najmenej naro¢ny zavod v skupine PSA. Najvyznamnejsi prinos
v oblasti Zivotného prostredia vSak spolo¢nost eviduje v zniZeni emisii VOC, kde
Setriacimi opatreniami zniZili za Styri roky emisie VOC o 50 % na sucasnych 10,6 g
emisiami VOC v skupine PSA. Skupina PSA Peugeot Citroén tak ma veduce
postavenie v predaji dut s nizkymi emisiami tzv. ,zelenych automobilov*.

Slabé stranky (Weaknesses)

Z pohl'adu slabych stranok ich spolo¢nost PCA Slovakia nema taky pocet,
aky bol pri silnych strankach, avSak treba spomenut aspon nejaké, ktoré by
spolo¢nost mohla v buducnosti zlepSit.

Jednou zo slabych stranok moze byt nedostatocna reakcia na zmenu
zdkaznickych preferencii spojena sprognézovanym demografickym vyvojom
krajiny alebo nedostatok investi¢nych zdrojov ¢i nedostatok vyrobnej kapacity.

Medzi zavazné minusy spolocnosti PCA Slovakia taktiez moZe patrit
kanibalizacia medzi produktami, inak povedané modely si mo6Zu navzajom
ykradnat“ z moZného profitu, napriklad o novSi model bude mensi zaujem
z dovodu neuspokojenia oCakavanych parametrov, atak potencialny zakaznik
tohto modelu uprednostni model v niZsej cenovej kategérii, ktory bude vyhovovat’
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jeho poZiadavkam. Spolo¢nost tak strati na rozdiele ceny medzi tymito dvoma
modelmi.

Jednou z najslabSich stranok spolocnosti je poskytovanie zmluvnej zaruky
len na 2 roky, ktord by spolo¢nost mohla zvysit minimalne na 5 rokov, pretoze je
verejne zname, Ze napriklad Kia Motors Slovakia poskytuje svoje vozidla so
zarukou azZ na 7 rokov. Tieto informdcie st na (Kia CAR Slovakia, s.r.0., 2013).

PrileZitosti (Opportunities)

Ocakavanou prilezitostou je kazdoroény svetovy autosalén v Zeneve, kde by
spolonost mohla ukazat svetu svoje najnovSie technolégie, ktorymi jej
automobily disponuju, a tak zvysit povedomie zaujmu modelov znaCiek Peugeot a
Citroén medzi zakaznikmi.

Dal$im zvy$enim predaja automobilov by mohla byt skuto¢nost
predpokladaného zniZenia pohonnych hmét, ktoré sa zacali zniZovat uz v 2015. Za
rekordny pad tychto cien mohla sprava o poklese priemyselnej aktivity v Cine,
ktora je najvacsim svetovym spotrebitelom energetickych surovin, tvrdi (Vydra,
2015). Podl'a grafu 15 je dnesna cena ropy najlacnejsia od roku 2003.

Graf 15: Vyvoj cien ropy

Ropa WTI (v USD/barel)
160

140

A
e JA A

2
& s ,@@

© FINEZ Investment Management, www.finez.cz, 15. 1. 2016

Zdroj: FINEZ Investment Management (Vydra, 2015)

MoZnou prileZitostou méze byt potencidlny rast v oblastiach techniky
a technoldgie, pretoze doposial sa ukazalo, Ze PCA Slovakia vie rychlo reagovat na
potreby trhu. Preto ak by na trhu takéto technologické zmeny opat nastali, mohla
by na tom stavat’ svoju buduicnost.

Hrozby (Threats)

[ ked prognoéza zniZujucich sa cien ropy nasvedcuje pre automobilky
priaznivy vyhlad, nemusi to tak v skuto¢nosti byt. Za touto uvahou stoji hrozba

42



mozného zvySovania dani, ktoré su sticastou ceny benzinu (graf 16). Konkrétne ide
o spotrebnu dan, dan z pridanej hodnoty a iné dane, kde napriklad zarad'ujeme
poplatok za spravu Statnych hmotnych rezerv, podla spravy (Onuferova, 2015).
Ked'Ze tento rok nastupila do ¢ela nova vlada, je viac ako pravdepodobné, Ze takéto
zvySovania na Slovensku nastanu ato predovSetkym, ¢o sa tyka vySky dane za
spravu Statnych hmotnych rezerv.

Graf 16: Porovnanie cien benzinu v susednych krajindch

Co platime v cene benzinu

(Graf ukazuje podiel jednotlivych zloziek v cene za liter benzinu v eurach. Ide o priemernt cenu za prvy polrok 2014: Slovensko 1,453 eura,
Polsko 1,278 eura, Madarsko 1,345 eura, Cesko 1,315 eura, Rakusko 1,356 eura. Cena je prepoditana konverznym kurzom. Iné dane:
poplatok za spravu $tatnych hmotnych rezerv.)

Cena bez dane  [Ml Spotrebna dan Iné dane* [ DPH

Slovensko Polsko Madarsko Cesko Rakusko

Source: IFP podla udajov EK a Oil Bulletin

Zdroj: IFP podla idajov EK a Oil Bulletin (Onuferova, 2015)

Za hrozbu je tiez moZné povaZzovat vstup novych konkurencnych znaciek ci
uz zEurépy alebo z Azie, ktoré nahradia trzny podiel motorovych vozidiel
doterajsim znackam.

Hrozba v podobe zakaznickych preferencii ¢iha na kazdom trhu, preto ani
trh motorovych vozidiel nie je vynimka, a treba byt pripraveny na mozné zmeny.

Samozrejmostou je aj hrozba vyplyvajica z ekonomického vyvoja situacie
krajiny, ktora neodmyslitel'nou ¢astou vplyva na trh motorovych vozidiel.

Taktiez za hrozbu mozZe spolocnost PCA Slovakia povaZovat malo
kvalifikovanych I'udi na trhu prace.
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9 Financna analyza spolocnosti

Cielom tejto kapitoly je zhodnotenie financnej situacie spolo¢nosti PCA
Slovakia, s.r.o. pomocou jej uctovnej zavierky, najst jej prednosti ako aj slabiny
anasledne porovnat dané vysledky svysledkami dalSich dvoch spoloc¢nosti
v rovnakom odvetvi.

Hlavnym podkladom pre vypracovanie financ¢nej analyzy spolo¢nosti PCA
Slovakia, s.r.o. boli jej samostatné Guctovné zavierky za roky 2010 az 2014. Tieto
ucCtovné zavierky boli sucastou vyrocnych sprav, ktoré boli kdispozicii na
internetovej stranke spoloCnosti. VSetky ultovné zavierky preSli overenim
nezavislym auditorom, ktori predlozili jednotlivé spravy o overeni suladu vyrocnej
spravy s uctovnou zavierkou spoloc¢nosti.

Spolo¢nost’ PCA Slovakia, s.r.o. vykazuje individualne uctovné zavierky
vsulade smedzindrodnymi Standardmi pre finan¢né vykaznictvo (,IFRS”
International Financial Reporting Standards) v zneni prijatom Eurépskou tiniou.

Spolo¢nost PCA Slovakia s.r.o. je dcérska spolo¢nost plne vlastnena
skupinou PSA Peugeot Citroén, ktora je vedena na burze Euronext v PariZi.
Operacie PCA Slovakia, s.r.o. su plne zaclenené do operacii skupiny PSA Peugeot
Citroén za jednotlivé roky.

Vychodiskd pre zostavenie ucCtovnych zavierok su tvorené na baze
historickych cien. Funk¢nd mena predstavuje menu primarneho ekonomického
prostredia, v ktorom PCA Slovakia, s.r.o. vykonava svoje aktivity, pre tuto
spolo¢nost’ je funk¢nou menou euro. Transakcie, ktoré prebehli v cudzej mene, sa
prepocitali na funkénd menu vymennym kurzom platnym v den uskutocnenia
transakcie. Kurzové zisky a straty z realizacie tychto transakcii ako aj z prepoctu
monetarnych aktiv a zdvazkov v cudzej mene vymennym kurzom platnym ku diiu,
ku ktorému sa dané uctovné zavierky zostavovali, sa Uctovali do vykazov ziskov
a strat. U¢tovné zavierky boli vypracované za predpokladu, Ze spolo¢nost bude
pokracovat v ¢innosti ako zdravo fungujuci podnik.

9.1 Horizontalna analyza

Horizontdlna analyza sleduje situaciu daného podniku behom urceného
casového obdobia. Zaoberda sa udajmi z predoslych obdobi, pricom je moZné
v danom casovom horizonte zistit tendencie, ktorymi sa budu vybrané veliCiny
vyvijat. Zmeny je moZné vyjadrit absolutnou ¢i relativnou hodnotou, popripade
oboma. Pre ucely tejto prace bola prevedena horizontalna analyza aktiv, pasiv
a vykazov ziskov a strat za obdobie 2010 -2014 relativnou hodnotou.
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9.1.1 Horizontalna analyza aktiv

V nasledujucej tabulke 1 je mozné sledovat priebeh aktiv spolocnosti na
zaklade horizontalnej analyzy v relativnom vyjadrent.

Tabul'’ka 1: Horizontdlna analyza aktiv

2011/2010|2012/2011|2013/2012 (2014,/2013
AKTIVA CELKOM -6,92% 2,06% -5,26% -15,29%
NeobeZny majetok -4,86% -6,74% -11,79% | -13,20%
Budovy, stavhy, stroje a zariadenia -4,86% -6,74% -11,79% -13.20%
Nehmotny majetok -58.33% [ -66,67% | -60.00% [ -100,00%
Obezny majetok -12,48% | 27,95% 8,74% -18,93%
Zasoby -33.72% [ -13,89% 10,12% -26,91%
Pohl'adavky z obchodného styku a iné pohladavky | -1.01% 358.49% 7.68% -16,82%
Dan z prijmov -100,00% - - -100,00%
Peniaze a penainé ekvivalenty -95,71% | 325,86% | 237,25% | -95,66%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Spolo¢nost’ vroku 2014 vykazovala bilancni sumu v celkovej vyske
549 989 tis. Eur aod roku 2010 zaznamenala pokles o takmer 24 %. Celkova
bilantnd suma mala takmer pocas celého sledovaného obdobia Klesajicu
tendenciu, aZ na vynimku zroka 2011 na rok 2012, kedy zaznamenala mensi
narast.

Neobezny majetok pocas celého sledovaného obdobia klesal. Tento jav bol
sposobeny zddévodu opravok azniZzenia hodnoty majetku, ktoré pocas
sledovaného obdobia rastli. Najvacsie zniZenie hodnoty vykazovali prave stroje
a zariadenia, ktoré sa castym pouzivanim opotrebovavaji, ¢o treba spravne
vykazat' aj v danych zavierkach. Za zmienku stoji taktiez fakt, Ze spolo¢nost v roku
2011 vytvorila opravnu polozku k majetku v hodnote 22 693 tis. Eur. Tato polozka
sa tykala najmd majetku, ktory spolo¢nost nepouzivala z déovodu vylepSenia
procesov lakovacej linky (skrateny proces lakovania PPC) a z dévodu reorganizacie
vyrobnych liniek v suvislosti s projektom vyroby nového modelu vozidla. Toto
znehodnotenie v roku 2011 eSte viac zvySilo celkové zniZenie hodnoty majetku.
V ostatnych sledovanych rokoch spolocnost neidentifikovala znehodnotenie
majetku, a tak neuCtovala o opravnej polozke majetku.

ObeZny majetok taktieZ nevykazoval priaznivé hodnoty, iked nemali
klesajucu tendenciu pocas celého obdobia ako pri neobeZnom majetku. AvSak
narast obeznych aktiv nastal len zroku 2011 na rok 2012 azroku 2012 na
rok 2013, ¢o bolo sposobené voboch rokoch najmad narastom pohladavok
z obchodného styku, pricCom spolo¢nost az na malé vynimky obchoduje vylu¢ne
s materskou spolo¢nostou. Tento rast obeZného majetku ovplyvnili taktiez
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zostatky na bankovych uctoch, ktoré sa zvysili takmer o 326 % vroku 2012
avroku 2013 o viac ako 237 %. NavySe v roku 2013 sa zvysili aj zasoby, jednalo sa
konkrétne o zvySenie nedokoncenej vyroby a hotovych vyrobkov, naopak material
a suroviny poklesli v porovnanim s predchadzajicim rokom.

9.1.2 Horizontalna analyza pasiv

Rovnako ako pre aktiva, bola prevedena aj horizontalna analyza pasiv pre
spoloc¢nost), a taktiez v relativnom ponati, co znazornuje tabulka 2.

Tabul'ka 2: Horizontdlna analyza pasiv

2011/2010(2012,/2011|2013,/2012|2014,/2013

PASIVA CELKOM -6,92% 2,06% -5,26% -15,299
Vlastné imanie -9,47% 0,89% -3,41% -1,33%
Zakladné imanie 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervny fond a iné rezervy 4,18% 1,41% 0,00% 0,00%
Nerozdeleny zisk/ (strata) -53.02% 91.,41% -18,90% -8,79%
Zavazky -5,77% -1,31% -6,14% -22,18%
Dlhodobé zavizly 8,18% 44,57% 16,44% -6,95%
Pazicky 79.17% -1,16% -21,18% 18,66%
Zavazok zo zamestnaneckych poZitkov 0,00% 0,00% 0,00% 55,45%
Rezervy -100,00% - - 0,00%
Odlozeny danovy zavizok 28.25% 45,83% 6,85% -8,50%
Kratkodobé zavizky -6,36% -3,53% -7,78% -23,58%
Dan z prijmov - 256,07% | -100.00% -
Zavézky z obchodneho styku a iné zavazky| 22,63% -6,49% 15,319% -12,07%
Pazicky -37.60% 0,41% -49,76% | -81.87%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Celkové pasiva logicky kopiruju vyvoj celkovych aktiv, preto je mozné vidiet
rovnako klesajucu tendenciu aZ na rok 2012.

Vlastné imanie rovnako klesalo po celé sledované obdobie okrem
spominaného roku 2012, kedy bol zaznamenany narast. Tento narast bol
sposobeny najma kvdli takmer zdvojndsobeniu poloZky nerozdeleny zisk, ktory sa
zvySil z hodnoty 20 922 tis. Eur na hodnotu 40 047 tis. Eur. K narastu v nevelkej
Ciastke prispelo aj navySenie zakonného rezervného fondu, ktory nasledne pocas
nasledujucich rokov zostal na rovnakej hodnote.

Dlhodobé zavazky pocas sledovaného obdobia rastli, aZ na posledny
sledovany rok - 2014, kedy vykazali vyrazny pokles. Ten bol spésobeny zniZenim
polozky odloZeného danového zavazku.
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Co sa tyka kratkodobych zavazkov, tie v celom sledovanom obdobi klesali,
dokonca v poslednom roku klesli v porovnani s predchadzajucim rokom takmer
0 24 %, ¢o bolo zapri¢inené vyraznym zniZenim péziciek od spriaznenych osob.

9.1.3 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat

Po horizontalnej

analyze

jednotlivych poloZiek

horizontalna analyza vykazu ziskov a strat spoloc¢nosti.

Tabul'’ka 3: Horizontdlna analyza vykazu ziskov a strdt

suvahy nasleduje

PoloZka 2011,/2010|2012/2011|2013,/2012|2014/2011
Viynosy -0.72% 17.89% 12,39% -3.91%
Zmena stavu zisob vlastnej viroby [-1322,75% | -92,60% | -496,52% | -222,32%
Altivacia 112,40% -50,72% -70,28% -55,26%
Spotreba materialu a energie 0.08% 21,22% 14.87% -4,08%
Odpisy a amortizacia -4,91% -15,74% -6,56% -1,70%
Osobné naklady 1,85% 10,54% -0,11% -4,48%
Sluzby -10.31% 21,76% 10,54% -3.01%
Finanéné naklady -69.23% -37.38% 87.63% -79,31%
{Ostatné naklady, netto -99,02% [11093,55%| 203.89% | -62,01%
EBIT -15,97% 16,12% -24,55% -6,96%
Dan z prijmov -56,56% 156,87% | -43.76% -0,16%
EAT -1,02% -4.57% -16,96% -8,79%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Horizontdlna analyza vykazu ziskov astrat bola zostavend v rovnakej
Struktire (tabulka 3) aku vykazuje spolo¢nost vo svojej uCtovnej zavierke. Tato
analyza znazornuje kolisavy priebeh vynosov v sledovanom obdobi, ktory zavisel
hlavne na ekonomickej situdcii vdanom roku, ¢o nasledne ovplyvnilo pocet
predanych vozidiel, teda celkovy priebeh trZzieb.

NajvyraznejSie zmeny boli zaznamenané v roku 2011 pri zmene stavu zasob
vlastnej vyroby, kedy prislo k drastickému zniZeniu tejto polozky. Dal$ou vyraznou
zmenou bolo zvySenie ostatnych nakladov v roku 2012, do ktorych patrilo hlavne
zvySenie Cistych kurzovych strat, odpis pohladavok, ale aj pomerné zvySenie
ostatnych prevadzkovych nakladov.

V pripade hospodarskeho vysledku pred zdanenim (EBIT), ten mal okrem
priaznivého roku 2012 klesajucu tendenciu. NaneStastie, celkovy hospodarsky
vysledok po zdaneni (EAT) mal pocas celého obdobia klesajice tempo, dokonca aj
v roku 2012, a to vd'aka vysokym daniam. AvSak dobrou spravou pre spolo¢nost je,
Ze pocas celého obdobia sa nachadza hospodarsky vysledok vo vysokych kladnych
¢islach a dokonca v poslednom sledovanom roku sa medziro¢ny pokles zniZil.
Spolo¢nost’ PCA Slovakia, s.r.o. v roku 2014 zniZila zisk takmer o 9 % na 29,6 mil.
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Eur a trzby jej klesli o takmer 4 % na 2 084,7 mil. Eur. Treba taktieZ zmienit, Ze
vroku 2014 priSlo k medzirotnému narastu EBT, teda hospodarskemu vysledku
pred zdanenim anakladovymi urokmi. Tento jav zapriCinila skuto¢nost, Ze sa
enormne znizili nakladové uroky, teda financné naklady spoloc¢nosti.

9.2 Vertikalna analyza

Na rozdiel od horizontdlnej sa vertikdlna analyza primarne sudstredi na
vyvoj v Case. Sleduje len jedno obdobie asleduje analyzu Struktdry. VyuZiva
percentudlne vyjadrenie na dopredu urcenej vztahovej jednotke. V tejto praci je
touto vztahovou jednotkou bilancna suma v pripade sdvahy, a vynosy v pripade
vykazu ziskov a strat.

9.2.1 Vertikdlna analyza aktiv

Prvou zprevedenych analyz bude vertikdlna analyza aktiv, ktorda sa
zameria na vyvoj v case neobezného a obezZného majetku (tabul’ka 4).

Tabul'ka 4: Vertikdlna analyza aktiv

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKOM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Neobeiny majetok 73,00% 74,62% 68,18% 63,48% 65,05%
Budovy, stavby, stroje a zariadenia 73.00% 74,62% 68,18% 63.45% 65.05%
Nehmotny majetok 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% -
Obeiny majetok 27,00% 25,38% 31,82% 36,52% 34,95%
Zasoby 7.30% 5.20% 4,39% 5,10% 4,40%
Pohl'adavky z obchodného styku a iné pohladavky| 18,96% 20,16% 27.36% 31,10% 30.54%
Dan z prijmov 0.36% - - 0.07% -
Peniaze a penazné ekvivalenty 0.37% 0.02% 0,07% 0.26% 0,01%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Z vertikalnej analyzy vyplyva, Ze nadpolovi¢na cast aktiv pocas celého
sledovaného obdobia tvori neobezny majetok, a to hlavne budovy, stavby, stroje a
zariadenia, ktoré automobilova spoloCnost vyuziva najcastejSie. Nehmotny
majetok tvoril od roku 2010 do roku 2013 len zanedbatel'ny podiel na celkovych
aktivach a v roku 2014 dokonca vykazoval nulovi hodnotu.

Pri obeZnych aktivach najvacsSiu cast tvoria pohladavky z obchodného
styku, ale taktieZ za zmienku stoja aj zasoby, prevazne nedokonena vyroba
a hotové vyrobky. Naopak finan¢ny majetok spolo¢nosti da sa povedat, Ze tvori po
celé sledované obdobie zanedbatelny podiel na celkovych aktivach.

Nasledujice grafické znazornenie (graf 17) vysvetluje predoslé opisanie
Struktary aktiv spolocnosti PCA Slovakia, s.r.o., kde jasne vidiet vyraznu
nadpolovicu neobeZného majetku.
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Graf 17: Vyvoj aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

9.2.2 Vertikalna analyza pasiv

Nasledujica analyza zrovnava polozky pasiv v case. Vertikdlna analyza

pasiv sa sustredi primarne na hlavné poloZky, a to na vlastné imanie a zavazky.

Tabul'ka 5: Vertikdlna analyza pasiv

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKOM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastné imanie 30,95% 30,10% 32,41% 33,04% 38,49%
Zakladné imanie 16.57% 17.80% 17.44% 18.41% 21.73%
Rezervny fond a iné rezervy 8.21% 9.18% 9,13% 9.63% 11,37%
Nerozdeleny zisk/ (strata) 6.17% 3.12% 5.84% 5.00% 5.39%
Zavizky 69,05% 69,90% 67,59% 66,96% 61,51%
Dlhodohé zavizly 2,78% 3.23% 4,58% 5,629 6,18%
Pézicly 0,01% 0,03% 0.02% 0.02% 0,03%
Zavizok zo zamestnaneckych poZitkov 0.06% 0.06% 0,06% 0,06% 0,129
Rezervy 0.43% - - 0.47% 0,56%
OdloZeny danovy zavizok 2,28% 3,14% 4,490, 5.06% 5.47%
Kratkodobé zavizky 66,27% 66,67% 63,02% 61,3494 55,34%
Dan z prijmov - 0,19% 0,65% - 0,94%
Zavizky z obchodného styku a iné zavazky| 34.09% 44,91% 41,15% 50.08% 51,99%
Pozicky 32,18% 21,57% 21,229 11,25% 2,41%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Ako je z tabul'ky 5 vertikalnej analyzy vidiet, tak spoloc¢nost je financovana

z vacSej Casti pomocou cudzich zdrojov - zdvazkov. Prevazne sa jedna o zavazky
kratkodobé, dlhodobé tvoria len mala cast podielu na celkovych pasivach, avSak
vykazuju rastici trend podielu pocas celého sledovaného obdobia. Naopak,
kratkodobé zavazky zasa klesajuci podiel za posledné roky.
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Vlastné imanie rovnako ako dlhodobé zavazky v poslednom obdobi
vykazuju pomerne rasticu dolezitost na celkovych pasivach.

Na nasledujucom grafe 18 je zndzornena Struktura pasiv spolo¢nosti PCA
Slovakia, s.r.o., ktord poukazuje na prevahu zavazkov nad vlastnymi zdrojmi ako aj
na to, Ze vel'ku Cast pasiv tvoria prave kratkodobé zavazky.

Graf 18: Vyvoj pasiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

9.2.3 Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

Ako posledna bola prevedena vertikalna analyza vykazu ziskov a strat, kde
ako celok boli pouzité celkové vynosy (tabulka 6).

Tabul'ka 6: Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strdt

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Vynosy 100,00% 100,00% 100,00% 100,009 | 100,00%
Zmena stavu zdsob vlastnej vyroby 0,09% -1,11% -0,07% 0,25% -0,31%
Aldivacia 0,05% 0.11% 0,05% 0.01% 0,01%
Spotreba materialu a energie 82.26% 82,93% 85.27% 87.15% 87.00%
Odpisy a amortizacia 5,35% 5,12% 3.66% 3,05% 3.12%
Osobné naklady 3,25% 3.33% 3.12% 2,78% 2,76%
Sluzby 5,19% 4,68% 4,54% 4,76% 4,60%
Finanéné naklady 0.65% 0,20% 0,11% 0,18% 0,045
Ostatné naklady, netto 0,19% 0.00% 0,18% 0,48% 0,19%
EBIT 3,38% 2,86% 2,82% 1,89% 1,83%
Dan z prijmov 0.88% 0.37% 0,80% 0,40% 0,42%
EAT 2,50% 2,50% 2,02% 1,49% 1,42%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Pri vertikdlnej analyze vykazu ziskov astrat je moZné sledovat, Ze
najvyznamnejSou polozkou vynosov su trzby za predané vozidla, ktoré tvoria 99 %

50



z celkovych vynosov. Co sa tyka nakladov, tak najvac¢si podiel tvoria naklady za
spotrebu materialu a energie, ktoré ¢inia kazdy rok v sledovanom obdobi pribliZne
82 % do 87 % hodnoty celkovych vynosov. Hospodarsky vysledok pred zdanenim
(EBIT) ¢inil z celkovych vynosov priblizne 2 -3 %, pricom za sledované obdobie
vykazoval klesajuci podiel. Rovnako ako EBIT, tak aj hospodarsky vysledok po
zdaneni (EAT) vykazoval klesajucu tendenciu podielu z celkovych vynosov.

9.3 Pomerova analyza

Po analyze absolutnych vstupnych udajov nasleduje analyzovanie
pomerovych ukazovatel'ov, ktoré pokryvaju vSetky oblasti vykonnosti podniku. Pre
Ucely finan¢nej analyzy automobilovej spolo¢nosti PCA Slovakia sa pomerova
analyza zameria na ukazovatele rentability, aktivity, likvidity a zadlZenosti.
Analyza taktieZ zahffia porovnanie danych ukazovatelov s dals$imi dvoma
konkurentami v odvetvi, a to VW Slovakia a KIA Slovakia.

9.3.1 Ukazovatele rentability

Medzi hlavné ukazovatele rentability patria rentabilita aktiv, rentabilita
vlastného kapitalu a rentabilita trzieb (tabul’ka 7).

Tabul'ka 7: Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability Spolocnost’ | 2010 2011 2012 2013 2014
PCA Slovakia | 7,49% | 6,60% | 7,62% | 577% | 6,320
VW Slovakia | 4,69% | 8,87% | 9,57% | 8,06% | 8,72%
KIA Slovakia | 2,62% | 4,32% | 9,59% | 15,66% | 19,27%
PCA Slovakia | 17,70% | 18,939 | 16,55% | 13,4194 | 12,32%
VW Slovakia | 5,33% | 10,649 | 14,13% | 3,63% | 9,35%
KIA Slovakia | 8,369 | 11,799 | 21,08% | 28,13% | 34,66%
PCA Slovakia | 2,39% | 2,33% | 1,90% | 1,32% | 1,25%
VW Slovakia | 1,86% | 2,60% | 2,59% | 0,70% | 2,01%
KIA Slovakia | 1,49% | 2,06% | 3,96% | 5,19% | 6,16%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., Volkswagen Slovakia,
a.s. a Kia Motors Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

KIicovym ukazovatel'om rentability je vSak prave rentabilita aktiv (ROA),
pretoZe vyjadruje pomer zisku pred zdanenim (EBIT) a celkovych aktiv vloZenych
do spolocnosti. NezaleZi na tom, ¢i boli aktiva financované z vlastného imania alebo
pomocou zavazkov. AvSak ako je mozné vidiet z tabulky 7, tak spoloCnost PCA
Slovakia vykazovala horSie hodnoty ako jej konkurenti v odvetvi, aZ na vynimku
prvého sledovaného roka (2010), kde mala lepSie vysledky ako obaja jej
konkurenti a druhého, kde mala priaznivejSiu hodnotu ako Kia Slovakia.
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Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) je kIiCovym ukazovatel'om z pohl'adu
akcionarov ad‘alSich investorov. Udava, kol'ko eur zo zisku po zdaneni (EAT)
pripadda na jedno euro investovaného imania akcionarom. ROE malo pocas
sledovaného obdobia prevazne Kklesajici trend, az na rok 2011, kedy mierne
vzrastlo. V porovnani sjeho dvoma konkurentmi na Slovensku sa jeho hodnota
ROE pohybuje niekde v strede, o znamend, Ze ma lepSie hodnoty pre akcionarov
ako VW Slovakia a posledné tri sledované roky horsie ako Kia Slovakia.

Ako poslednym ukazovatel'om rentability je rentabilita trzieb, ktora je tieZ
nazyvana ako ziskova marza a stanovuje kol'’ko eur zisku po zdaneni (EAT) pripada
na jedno euro trzieb. Tento ukazovatel sa liSi v zavislosti na charaktere produktov
a odvetvia. PCA Slovakia pocas celého sledovaného obdobia vykazuje pokles
daného ukazovatela a v porovnani s VW Slovakia ma prevazne rovnaké hodnoty
okolo 1,25 % az do 2,6 % a v porovnani s automobilkou Kia Slovakia ma od roku
2012 horsie vysledky.

Nasledujiaci graf 19 ilustruje dané ukazovatele rentability pre vsetky
podniky v odvetvi na Slovensku. Ako je moZné vidiet najlepSie sa zlepSuje vo
vSetkych ukazovatel'och rentability spolo¢nost’ Kia Slovakia, ktora je sice z nich
najmensia a na trhu sa nachadza najkratsSie z danych automobilovych spolo¢nosti.

Graf 19: Vyvoj ukazovatel'ov rentability
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., Volkswagen Slovakia,
a.s. a Kia Motors Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

9.3.2 Ukazovatele aktivity

DalSimi ukazovatelmi su ukazovatele aktivity, ktoré sa v praxi vyuzivaju,
ako uZ nazov napoveda, hlavne pre riadenie aktiv. Pre tuto pracu boli vybrané
ukazovatele, ktoré davajui do pomeru celkové trzby ¢i uZz s aktivami alebo s
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dlhodobym majetkom. Taktiez boli vybrané jednotlivé polozky obeZnych aktiv,
ktoré su delené celkovymi trzbami apre l'ahSie znazornenie su vyjadrené v
pocte dni, kedy dany ukazovatel bude ukazovat urcitu dobu, ¢i uz obratu zasob,
alebo inkasa pohl'adavok (tabul’ka 8).

Tabul'ka 8: Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity Spoloénost’ 2010 2011 2012 2013 2014
PCA Slovakia 2,29 2,44 2,82 3,35 3,80
VW Slovakia 2,06 2,71 3,43 2,98 2,75
KIA Slovakia 1,58 1,77 211 2,34 2,44

PCA Slovakia 3,14 3,27 4,14 5,27 5,83
VW Slovakia 5,57 6,22 6,19 5,24 4,67
KIA Slovakia 4,51 4,60 4,67 5,57 6,21
PCA Slovakia 11,48 7,67 5,60 5,49 4,17
VW Slovakia 7,19 6,11 571 6,59 6,86
KIA Slovakia 3295 | 31,51 | 26,79 | 22,52 22,14
PCA Slovakia 2979 | 29,73 | 3490 | 33,46 | 28,96
VW Slovakia 33,91 | 40,83 | 30,02 | 32,37 32,83
KIA Slovakia 112,11 | 75,02 | 56,56 | 54,57 58,15

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., Volkswagen Slovakia,
a.s. a Kia Motors Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Obrat aktiv, ako bolo spominané v teoretickej Casti, meria efektivnost
vyuzivania celkovych aktiv a hovori, kol'kokrat sa celkové aktiva obratia za rok.
Podl'a (Kislingerova, 2007) by mal obrat aktiv bez ohl'adu na odvetvie, v ktorom
podnik pésobi, dosahovat' aspoii hodnotu 1. PCA Slovakia tito podmienku spiiia,
a Co sa tyka porovnania s konkurenciou, tak dosahuje lepSie vysledky ako Kia
Slovakia pocas celého sledovaného obdobia, a dokonca posledné dva roky lepSie aj
ako VW Slovakia.

Obrat dlhodobého majetku zistuje efektivnost vyuZzivania budov, strojov,
zariadeni a d’alSich majetkovych casti. Udava, kol'kokrat sa dlhodoby majetok
spolocnosti obrati na trzby. Tento ukazovatel je spravidla délezity pri myslienkach
o novych investiciach. PCA Slovakia vykazuje podobné hodnoty tohto ukazovatela
s konkurenciou vrozmedzi od 3 - 6, pricom za zmienku stoji, Ze pocas celého
sledovaného obdobia tento ukazovatel stipa.

Doba obratu zasob ukazuje ¢i spolo¢nost hospodari efektivne a nedrzi
zbytocne vela dni nelikvidné zasoby, ktoré by vyZadovali nadbyto¢né financovanie.
Inak povedané sleduje, ako dlho su tieto zasoby leziace na sklade a viazu tak na
seba finan¢né prostriedky. TakZe ¢im je tento ukazovatel’ mensi, tym efektivnejsie
je riadeny sklad danej spolocnosti. PCA Slovakia posledné roky hospodari
efektivne, pretoZe hodnota tohto ukazovatel'a sa zniZuje a v roku 2014 dosahuje
len 4,17. Naopak spoloCnosti VW Slovakia sa tato hodnota dni za posledné roky
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zvysila. Kia Slovakia zniZuje pocet dni na sklade pocas sledovaného obdobia, avsak
stale dosahuje pomerne vysoké cislo.

Doba splatnosti pohl'adavok vyjadruje dobu, za ktoru zakaznik zaplati za
dany vyrobok, teda da sa povedat, Ze je to doba, po ktorud su v tychto pohl'adavkach
viazané finan¢né prostriedky. PCA Slovakia ma tendenciu tito dobu prevazne
znizZovat, len v roku 2012 priSlo pomernému zvySeniu doby splatnosti pohl'adavok.
V roku 2014 sa spolocnosti tato doba pohybuje uz pod mesiac, ¢o sa neda povedat
o jej dvoch konkurentoch, ktorych tato hodnota dosahuje dobu vysSe mesiaca.

9.3.3 Ukazovatele likvidity

Jednou z podmienok dlhodobej existencie danej spoloCnosti je prave jej
likvidita, pretoZze musi byt nie len primerane rentabilnd, vynosna, ale musi byt
sucasne schopna hradit svoje zavazky. NajCastejSimi ukazovatel'mi, ktorymi je tato
likvidita merana, sd beZna, pohotova a okamzita likvidita (tabul’ka 9).

Tabul'ka 9: Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity Spolofnost’ | 2010 2011 2012 2013 2014
PCA Slovakia| 0,41 0,38 0,50 0,60 0,63
VW Slovakia | 2,30 1,71 1,23 1,02 1,33
KIA Slovakia | 1,25 1,25 1,35 1,51 1,59
PCA Slovakia| 0,30 0,30 0,44 0,51 0,55
VW Slovakia | 2,15 1,57 1,08 0,89 1,16
KIA Slovakia | 0,97 0,93 0,96 1,13 1,20
PCA Slovakia | 0,0057 | 0,0003 | 0,0011 | 0,0042 | 0,0002
VW Slovakia | 1,4425 | 0,6372 | 0,2921 | 0,2555 | 0,3487
KIA Slovakia | 0,0017 | 0,1679 | 0,1109 | 0,1428 | 0,0693

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., Volkswagen Slovakia,
a.s. a Kia Motors Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Bezna likvidita spolo¢nosti PCA Slovakia vykazuje v porovnani s jej
konkurenciu nepriaznivé hodnoty. Tato likvidita sa pohybovala v sledovanom
obdobi od 0,38 po 0,63, ¢o naznacuje vel'mi narocné hradenie zavazkov, pretoze
tato hodnota by nemala klesnat pod 1. I ked' je moZné sledovat, Ze spolo¢nost sa
snaZzi posledné roky tito hodnotu zvysit, z toho vyplyva, Ze o par rokov by mala
byt v bezpecnej zéne.

Pohotova likvidita pri vypoCte nepocita snajmenej likvidnou castou
obeznych aktiv, a to so zdsobami. Opat sa pri tejto likvidite dari lepSie konkurencii,
pretoZze PCA Slovakia znova vykazuje hodnoty pohybujtce sa pod 1, a to nie je pri
tejto likvidite priaznivé. AvSak tieZ ma rastuci trend, preto je mozZné, Ze prejde par
rokov a prevysi hodnotu 1.
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Okamzita likvidita, je poslednym ukazovatel'om likvidity a ddva do pomeru
pefiazné prostriedky akratkodobé zavizky. PCA Slovakia znova nespiiia
odporucanu hodnotu (0,2) ajej hodnoty sa znacne nachadzaju pod niou. Okrem
PCA Slovakia nespifia tito odporti¢ani podmienku aj d’al$ia z automobilovych
spolo¢nosti - Kia Slovakia, jedind VW Slovakia ju spitia.

Podl'a tychto skutocCnosti vyplyva, Ze spolocnost PCA Slovakia ma pocas
sledovaného obdobia znac¢né problémy s nedostatoc¢nou likviditou.

9.3.4 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti vyjadruju, vakej miere pouZiva spolo¢nost
k financovaniu svojich aktiv zavazky. Pre potreby tejto prace sa bude jednat
o analyzu Styroch ukazovatelov zadlZenosti, ato podielu vlastného imania na
celkovom imani, ukazovatela veritel'ského rizika, ukazovatel'a urokového krytia
a nakoniec ukazovatela zadlZenosti (tabul’ka 10).

Tabul'ka 10: Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti Spolofnost’ | 2010 2011 2012 2013 2014
PCA Slovakia| 0,31 0,30 0,32 0,33 0,38
VW Slovakia | 0,72 0,66 0,63 0,57 0,59
KIA Slovakia | 0,28 0,31 0,40 0,43 0,43
PCA Slovakia| 0,69 0,70 0,68 0,67 0,62
VW Slovakia | 0,28 0,34 0,37 0,43 0,41
KIA Slovakia | 0,72 0,69 0,60 0,57 0,57
PCA Slovakia| 5,03 13,40 | 25,24 9,65 43,31
VW Slovakia | 93,62 | 130,10 | 92,87 | 200,59 | 102,45
KIA Slovakia | 2,57 4,60 13,44 | 55,04 | 108,36
PCA Slovakia| 2,23 2,32 2,09 2,03 1,60
VW Slovakia | 0,39 0,51 0,59 0,75 0,69
KIA Slovakia | 2,56 2,23 1,52 1,32 1,31

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., Volkswagen Slovakia,
a.s. a Kia Motors Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Podiel vlastného imania na celkovom imani vyjadruje schopnost majitel'ov
sa podielat na financovani aktiv spolo¢nosti. Tento podiel u spolo¢nosti PCA
Slovakia je niz8i ako podiel jej dvoch konkurentov. Spolo¢nost cerpa z vyhody
nizsej vysky vlastného imania, ¢o znamena spravidla niZsiu cenu cudzich zdrojov,
neZ je cena vlastného imania. AvSak ani priliSné zadlZenie nie je priaznivé a moZze
dospiet az k finanénym problémom spoloc¢nosti.

Ukazovatel veritel'ského rizika meria podiel celkovych cudzich zdrojov na
celkovych aktivach. V porovnani s konkurentami spolo¢nost PCA Slovakia voli
menej opatrny pristup pri financovani svojich aktiv.
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Ukazovatel' urokového krytia znazornuje kol'kokrat celkovy zisk pokryje
tirokové platby. Cim je tento ukazovatel vy$si, tym vyssia je schopnost podniku
platit naklady spojené svyuzZivanim cudzich zdrojov. Ako je mozZné vidiet
z predchadzajucej tabul'ky, spolo¢nost PCA Slovakia je na tom najhorsie, ¢o sa tyka
schopnosti platit tieto naklady. Jej konkurenti dosahuju viac neZ jej nadpolovi¢nu
hodnotu tohto ukazovatela.

Ukazovatel' zadlZenosti je vyjadreny ako podiel celkovych zavazkov
a vlastného imania. Vo vSeobecnosti plati, Ze vysoky podiel vlastnych zdrojov robi
podnik stabilnym, nezavislym, avsak ak je podiel vlastnych zdrojov nizky, podnik je
povazovany za labilny. TaktieZ ako bolo spomenuté vyssie vlastny kapital je pre
spolo¢nost drahsi, pretoze vlastnici oCakavaju vacSie zhodnotenie, ktoré mézu
vlastnici o¢akavat v podobe dividend. PCA Slovakia je z danych automobilovych
spoloc¢nosti najviac zadlZeng, ale tento dlh sa postupne zniZuje.

9.4 Bilancné pravidla

Bilan¢né pravidla sliZia ako odporucenie pre management, akoby mal
riadit financovanie spoloc¢nosti scielom dosiahnutia dlhodobej financnej
rovnovahy a stability.

9.4.1 Zlateé pravidlo financovania

Zlaté pravidlo financovania kladie na déraz fakt, Ze by mala byt ¢asovo
zladena Struktura aktiv a pasiv. Z toho vyplyva, Ze dlhodobé aktiva (neobeZny
majetok) by mali byt kryté dlhodobymi pasivami (dlhodobymi zavazkami). AvSak
z nasledujuceho grafu 20 toto pravidlo nebolo dodrzané ani raz pocas sledovaného
obdobia, prave naopak vidiet ako je nekryty dlhodoby majetok.

Graf 20: Zlaté pravidlo financovania
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014
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9.4.2 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo hovori, Ze by neobezny majetok mal byt financovany
vlastnym imanim. Pri pohl'ade na nasledujuci graf 21 je ocividné, Ze PCA Slovakia
toto pravidlo ani z d'aleka nespliiala po¢as celého sledovaného obdobia, pretoze
hodnota dlhodobého majetku vZdy prevysSila hodnotu vlastného imania.

Graf 21: Zlaté pari pravidlo
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

9.4.3 Zlaté pravidlo vyrovnania rizika

Zlaté pravidlo vyrovnania rizika hovori, Ze hodnota vlastného imania by
mala byt aspon rovnaka ako hodnota cudzieho kapitalu, teda zavazkov. TaktieZ je
pri tomto pravidle délezité zohl'adnit obor, vakom podnik posobi. Co sa tyka
spolocnosti PCA Slovakia v sledovanych rokoch znova ani raz nesplnila tato
podmienku a jej zavazky vzdy prevysSovali vlastné imanie (graf 22).

Graf 22: Zlaté pravidlo vyrovnania rizika
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014
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9.5 Analyza pracovného kapitalu

Pracovny kapital sa sklada z poloZiek obeZného majetku, a to konkrétne zo
zasob, pohl'adavok a finan¢ného majetku. Cisty pracovny kapital vznika od¢itanim
kratkodobych zavazkov od daného obeZného majetku. Plati, Ze ¢im je vysSSia
hodnota ukazovatela ¢istého pracovného kapitalu (CPK), tym je podnik likvidnejsi
a schopnejsi hradit véas svoje zavizky. Velkost CPK by sa mala porovnat s jeho
skuto¢nou potrebou. CPK vyjadruje, kol'ko prevadzkovych prostriedkov zostane
podniku k dispozicii, ked’ uhradi vetky svoje kratkodobé zaviazky. CPK by nemalo
byt zaporné ¢islo.

Graf 23: Rozdiel medzi ¢istym pracovnym kapitdlom a jeho potrebou
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Z predchadzajuceho grafu 23 vyplyva, Ze spolo¢nost PCA Slovakia nebola
schopna hradit' svoje zavazky a navyse sa jej CPK pohyboval v zapornych &slach.
Potreba CPK je vyjadrend ako sué&in obratového cyklu pefiazi a dennych
prevadzkovych nakladov. Po vypocte vyplynulo, Ze PCA Slovakia riadi svoj
pracovny kapitdl pomerne riskantne, avSak ako je mozZné vidiet, za posledny
sledovany rok sa CPK bliZi k potrebe CPK, ¢o nasveduje tomu, Ze spolo¢nost’ by
mohla mat’ nasledujice roky hodnotu CPK dokonca nad nulou.

9.6 Vybrané bankrotné modely

Ako bolo opisané v teoretickej casti, pre zhodnotenie finan¢nej situacii
daného podniku len pomerové ukazovatele nestacia, pretoZze zavery mézu byt
nejasné kvoli vypovedacej schopnosti danych ukazovatel'ov. Jedna skupina moZze
odrazat dobru finan¢nu situaciu podniku a druha skupina zasa presny opak. Preto
sa pre celkové zhodnotenie podniku pouzivaju sthrnné indexy, ktorych ciel'om je
jednym cislom upozornit na pripadné ohrozenie finan¢ného zdravia podniku.
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Bankrotné modely predpovedaju ¢i v blizkej budicnosti moéZe dany podnik
zbankrotovat alebo nie.

9.6.1 Altmanov model

Altmanov index je vyjadreny pomocou Z-score, ktoré by malo na zaklade
pomerovych ukazovatel'ov naznacit sklon firmy k upadku. Altmanova formula
bankrotu pre spolocnosti sruenim obmedzenim sa pouZiva upravena verzia,
ktora ma iné prisudzované vahy ako akciova spolo¢nost. Preto pre PCA Slovakia,
s.r.o. bola pouZitd rovnica konkrétne pre tieto podniky avysledny index sa
porovnava s tymito hodnotami:

Z > 2,9 podnik je v dobrej situacii
1,2 < Z < 2,9 Seda zbéna nevyhranenych vysledkov

Z < 1,2 podniku vel'mi pravdepodobne hrozi bankrot

Graf 24: Altmanov index
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Zgrafu 24 Altmanovho indexu je mozné sledovat, Ze spolo¢nost PCA
Slovakia, sa nachadzala vrokoch 2010 a 2011 v Sedej z6ne, avSak posledné tri
sledované roky prekonala hlavné dopady krizy a uz sa nachddza mimo ohrozenia,
tzv. v dobrej situacii.

9.6.2 Tafflerov model

Tento model predpoveda situaciu, kedy sa spolo¢nost dostava do financnej
tiesni. Zakladom tohto modelu sa Styri pomerové ukazovatele, ktorym su
priradené vahy. Pri aplikovani Tafflerovho modelu sa pouZivaji dve verzie, a to
zdkladnd a modifikovana. Pre potreby tejto prace bude pouZitd modifikovana
verzia, ktora je vhodna pre situacie, kedy nepozname do detailu presne vSetky
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udaje spolocnosti, a liSia sa len v poslednom pomerovom ukazovateli. Vysledok sa
porovnava nasledne s tymito hodnotami:

TZ > 0,3 nizka pravdepodobnost’ bankrotu firmy
0,2 < TZ < 0,3 seda z6na nevyhranenych vysledkov

TZ < 0,2 zvysena pravdepodobnost bankrotu firmy

Graf 25: Tafflerov bankrotny model
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., 2010 - 2014

Podl'a grafu 25 Tafflerovho modelu sa spolo¢nost PCA Slovakia ani raz
nenachadzala v ohrozenej situacii bankrotu, dokonca ani v Sedej zéne.

Po aplikacii danych modelov vyplynulo, Ze spolo¢nost sa v poslednych
rokoch nachadza v priaznivej financnej situdcii, preto sa nemusi bat' toho, Ze by sa
dostala do bankrotu, ak bude aj nad’alej zvySovat svoju finan¢nu stabilitu ako za
posledné roky.

9.7 Zaver financ¢nej analyzy

Pocas sledovaného obdobia vidno ako vel'mi hospodarska kriza dopadla na
spolocnost’ PCA Slovakia, a aZ posledny sledovany rok - 2014 sa spolo¢nost zacina
pomaly spamatavat z danych dopadov. ZlepSenie je mozné sledovat hlavne pri
pomerovych ukazovatel'och v zvySeni rentability aktiv, rovnako v obrate aktiv a
obrate dlhodobého majetku, v zniZeni doby odkladu platieb, a taktiez v zvySeni
beZnej a pohotovej likvidity, ako aj v zvySeni ukazovatel'a urokového krytia.

Okrem vysSie uvedenych ukazovatel'ov pomerovej analyzy vykazuje aj vyvoj
pasiv pozitivny trend za rok 2014, kedy je mozné sledovat vyrazne zniZenie
kratkodobych zavazkov, a taktieZ mierne zniZenie dlhodobych zavazkov.
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Avsak, Co sa tyka celkovych aktiv, tie kazdym rokom Kklesali a vroku 2014
dosiahli pokles az oviac ako 15 % v porovnani s predchadzajucim rokom.
Nepriaznivym ukazovatel'om je aj kazdoroc¢né klesanie vlastného imania.

Spolo¢nost’ PCA Slovakia vykazuje hlavne pomerne nepriaznivd metédu
riadenia likvidity, kde kratkodobé zavazky z vel'kej casti prevySujui obezné aktiva.
TaktieZ odporucané financovanie spolofnosti pomocou bilan¢nych pravidiel
nezodpovedd idedlnemu stavu, pretoZe spolo¢nost ani raz casovo nezladila
Strukturu svojich aktiv a pasiv, neobeZzny majetok ani zdaleka nefinancovala
vlastnym imanim a hodnotu vlastného imania nemala vébec rovnaku alebo
podobnu ako hodnotu cudzieho kapitalu.

Cisty pracovny kapital spolo¢nosti PCA Slovakia sa pohyboval v zdpornych
¢islach, av$ak za posledny sledovany rok sa CPK bliZil k potrebe CPK, ¢o nasved¢uje
tomu, Ze spolo¢nost’ by mohla mat nasledujuce roky priaznivejsi vysledok.

Pre spolo¢nost PCA Slovakia ale priaznivo nasvedcuje celkové zhodnotenie
podniku pomocou sthrnnych indexov, konkrétne Altmanovho a Tafflerovho
modelu, ktorych cielom je jednym Ccislom upozornit na pripadné ohrozenie
financného zdravia podniku. Pri spolo¢nosti PCA Slovakia sa ani raz pocas
sledovaného obdobia nenaskytla situdcia, kedy by spoloc¢nost Ccelila zvySenej
pravdepodobnosti bankrotu, iba v roku 2010 a 2011 sa podl'a Altmanovho indexu
nachadzala v Sedej zéne vd'aka hospodarskej krize.
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10 Analyza a prognéza generatorov hodnoty spoloc¢nosti

Vzhladom kprimarne zvolenej metdde ocenenia, ktorou je metoda
diskontovanych CF, je potrebné previest prognézu hlavnych poloziek
prevadzkovej Cinnosti spolo¢nosti, ktoré budi zdsadnym spésobom ovplyvnovat
jeho hodnotu. Prognéza bola prevedena na 6 rokov, od roku 2015 do roku 2020,
pretoZe i ked’ rok 2015 uZ nastal, pocas planovania sa pocitalo aj s tymto rokom
z dovodu doposial nezverejnenych udajov.

10.1 Trzby

Jednou z najddlezitejSich poloZiek su ocakavané trzby, ktoré plynu
z vysledkov minulého obdobia a strategickej analyzy. Odhad trzieb je velmi
komplikovany proces, pretoZe sa musi brat do ivahy minulost firmy, ako aj minula
a sucasna ekonomicka situacia krajiny a odvetvia, ale taktiez aj budice odhady
ekonomiky krajiny. Pri prognéze trZzieb spolo¢nosti PCA Slovakia boli zohl'adnené
buduice odhady ekonomickych faktorov, akymi s HDP, inflacia ¢i nezamestnanost’
Slovenska pomocou regresnej analyzy, ako aj pomocou funkcie linedrneho trendu
anasledne boli tieto dve hodnoty porovnané avyhodnotené. Pri konetnom
planovani trzieb spolocnosti sa brali do ivahy skutoCnosti zo strategickej analyzy,
akymi su odhady relevantného trhu, skuto¢nosti spojené s novym konkurentom,
ale aj spravy spoloc¢nosti o spusteni nového modelu vroku 2016. Najzavaznejsi
narast z roku 2014 na rok 2015 bol sp6sobeny nasStartovanim ekonomiky z dévodu
predoslej deflacie ako aj zniZenim nezamestnanosti azvySenim HDP. Pocas
d'alSieho prognézovaného obdobia nenastali obzvlast vacSie zmeny z ekonomickej
stranky krajiny. AvSak pokles celkovych trZieb spolo¢nosti PCA Slovakia je
planovany od roku 2018 hlavne z dévodu vstipenia nového konkurenta na trh.
Najvacsi pokles je planovany na rok 2020, kedy sa oc¢akava rast relevantného trhu
a uchytenie novej spolo¢nosti na trhu, a tym padom vacsia konkurencieschopnost
na trhu.

Tabul'ka 11: Prognéza trZieb (v tis. Eur)

Triby 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Roéné tempo rastu -3,91% 17,00% 1,50% 1,30% -1,00% -0,80% -5,80%
Priemerné tempo rastu 1,80%

Triby 2091149 | 2446644 | 2483344 ] 2515627 [ 2490471 [ 2470547 | 2327 256

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Z tabul’ky 11 je moZzné vidiet, Ze priemerné tempo rastu planovanych trzieb
je velmi opatrné v hodnote 1,80 % av poslednom prognézovanom roku 2020
spoloc¢nost PCA Slovakia dosiahne vysku svojich trZzieb v hodnote vysSej ako je
hodnota 2,3 mld. Eur.
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10.2 Prevadzkova ziskova marza

Prognéza prevadzkovej ziskovej marZe bola stanovend na zaklade
detailnejSej prognéze vnutornych faktorov ziskovej marze, pri ktorej bol
zohl'adneny minuly vyvoj ako aj expertny odhad. TaktieZ pre stanovenie
prevadzkovej ziskovej marze bola brana do tivahy hodnota prevadzkovej ziskovej
marZe z roku 2014, kedy jej hodnota dovisila 4,64 %, a tak slazila ako podklad pre
d'alSie vypocty. Prognézu prevadzkovej ziskovej marZe je mozné sledovat
v tabul'ke 12.

Tabul'ka 12: Prognéza prevadzkovej ziskovej marzZe (v tis. Eur)

Prevadzkova ziskova marza 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Korigovany prevadzkovy vysledok
hospodarenia pred odpismi

Triby 2091149 | 2446644 | 2483344 | 2515627 | 2490471 | 2470547 [ 2327 256
Prevadzkova ziskova marfa 4,64% 4,60% 4,55% 4,50% 4,45% 4,40% 4,35%

96 956 112546 | 112992 | 113203 | 110826 | 108704 | 101236

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Medzi polozKky ovplyviiujice prevadzkovi marzu patria napriklad osobné
naklady, ktoré by sa mali pocas sledovaného obdobia postupne zvySovat, pretoZe
spolo¢nost sa rozhodla postupne menit' mzdovu politiku ako aj vylepSovat bonusy
a benefity pre zamestnancov, ¢im chce motivovat zamestnancov Kk vysSej
produktivite. Spolo¢nost planuje zvysSit medziro¢nd vyrobu, a taktieZ ako bolo
spomenuté vyssie vroku 2016 je pripravena spustit vyrobu nového modelu
Citroén. Z danych okolnosti by sa mala celkova hodnota prevadzkovej ziskovej
marze pocas planovaného obdobia nachadzat v rozmedzi 4 - 5 %.

10.3 Pracovny kapital

Pracovny kapital bol stanoveny pre nadchadzajuce obdobie podla
jednotlivych buduicich hodnét poloZiek pracovného kapitdlu, akymi st zasoby,
kratkodobé pohl'adavky, peniazné prostriedky a kratkodobé zavazky (tabulka 13).

Tabul'ka 13: Prognéza pracovného kapitdlu (v tis. Eur)

Pracovny kapital 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 24196 45535 60704 62891 65721 71371 61414
Kratkodobé pohladavky 167 945 227674 | 255233 | 286502 311309 | 313279 | 290907
Penané prostriedky prevadzkovo 69 326 635 922 872 824 776
Kratkodobé zavizky 304 345 326219 | 317316 | 307 466 290555 | 274505 | 258584
Pracovny kapital -112135 | -52 684 -745 42 850 87346 | 110969 [ 94512

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Hodnota zasob bola odhadnuta zdoby obratu zasob v dioch a nasledne
prevedena na hodnotu v pefiaznych jednotkach. Rovnaky postup bol zvoleny aj pri
stanoveni kratkodobych pohl'adavok, ako aj pri stanoveni kratkodobych zavazkov,
ktoré tvorili kratkodobé zavizky z obchodnych vztahov a kratkodobé pozicky. Co
sa tyka penaznych prostriedkov, tie boli stanovené na zaklade prevadzkovo nutnej
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likvidity. Podl'a adajov spoloc¢nosti o oznameni zvyseni vyroby by mala spolo¢nost
pomaly zvySovat svoj pracovny kapital a vroku 2017 by mal dokonca dosiahnut
kladnu hodnotu.

10.4 Investicie do dlhodobého majetku

Ako poslednym generatorom hodnoty podniku st investicie do dlhodobého
majetku, ktoré boli stanovené predovsetkym na zaklade analyzy minulého obdobia
ako aj pomocou expertného odhadu. Na zaklade vypoctu koeficientu naroc¢nosti
rastu trzieb na rast investicného majetku za minulost bol stanoveny upraveny
koeficient, ktory sluZil na vypocet jednotlivych poloziek dlhodobého majetku.
Odhad celkovych investicii do dlhodobého majetku tvori takmer 16 mil. Eur
(tabulka 14).

Tabul'ka 14: Prognéza investicii do dlhodobého majetku (v tis. Eur)

Investicie do dlhodobého majetku

Prirastok tr#ieb od 2010-2014 [436 760 Prirastok tr#ieb od 2014-2020 236107

Vypocet koeficientu niroénosti za minulé obdobie Upraveny koeficient Odhad investicii pre rast trzieb
Nehmotny majetek 0.0004 09 0 0
Budovy 2,36% 2% 3566 1302
Stroje a zariadenia 24,4104 2404 57 644 14411
Zariadenia vo finanénom prenijme 0,17% 0,294 407 102
Celkom 27% 03 617 15 004

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Z dévodu vysSej presnosti bola prevedena prognoéza jednotlivych poloziek
dlhodobého majektu spolocnosti, a to konkrétne nehmotného majetku, budov,
strojov a zariadeni, a nakoniec zariadeni vo finanCnom prenajme.

Z nasledujucej tabul'ky 15 je mozné sledovat, Ze spolo¢nost uz v roku 2014
eviduje nulovi hodnotu nehmotného majetku, preto aj pocas ostatnych rokov bola
stanovena tato hodnota na nulu. Dal$ou skupinou dlhodobého majetku st budovy,
ktorych nové odpisy su stanovené ako 1/20 z obstaravacej hodnoty, nakolko
vyrobné budovy patria do piatej odpisovej skupiny, kde je doba odpisovania 20
rokov. Co sa tyka dalsej skupiny dlhodobého majetku, konkrétne strojov a
zariadeni, ich odpisy su pocitané ako 1/6 zobstaravacej hodnoty z dovodu
zaradenia do druhej odpisovej skupiny, ktora sa odpisuje 6 rokov. Je mozné vidiet,
Zze vroku 2018 by sa mala zostatkovd hodnota pomerne o dost zniZit, ato
z dovodu celkového odpisania tohto dlhodobého majetku. Nasledujicou skupinou
dlhodobého majektu spoloc¢nosti PCA Slovakia sd zariadenia vo finan¢nom
prenajme, ktorych odpisy su dané rovnako ako odpisy skupiny strojov a zariadeni
ako 1/6 zobstaravacej hodnoty. Preto by malo vroku 2016 nastat celkové
odpisanie tejto polozky dlhodobého majetku, atym sa znizZit jeho celkova
zostatkova hodnota. Poslednt polozku dlhodobého majektu tvoria pozemky
spoloc¢nosti, ktorych zostatkova hodnota je stanovena v hodnote vySe 9 mil. Eur.
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Tabul'ka 15: Prognéza poloziek dlhodobého majetku a ich odpisov (v tis. Eur)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nehmotny majetok - zostatkovi hodnota 0 0 0 0 0 0 0
Budovy
Pévodné odpisy 8279 8279 8279 8279 8279 8279 8279
zostatkovd hodnota 131643 | 123364 | 115085 | 106806 98 527 90 248 81 969
Nové obstarivacia hodnota 1392 2784 4176 5568 6960 8352
1/20 z obstarivacej hodnoty odpisy 70 139 209 278 348 418
zostatkovi hodnota 1322 2845 3967 52090 6612 7934
Celkom odpisy 8279 83490 8418 8488 8557 8627 8697
zostatkovd hodnota 131643 | 124686 | 117730 | 110773 | 103 817 96 860 89 903
Stroje a zariadenia
Pévodné odpisy 56 704 56 704 56 704 56 704 46 775
zostatkovi hodnota 216887 | 160183 | 103479 46775 0 0 0
Nové obstardvacia hodnota 14 411 28 g22 43 233 57 644 72033 86 466
1/6 z obstardvacej hodnoty odpisy 2402 4804 7 208 2607 12 009 14 411
zostatkovd hodnota 12 009 24018 36028 48 037 60 046 72055
Celkom odpisy 56 704 59 106 61508 63910 56 382 12 009 14 411
zostatkovd hodnota 216887 | 172192 | 127497 82 803 48 037 60 046 72055
Zariadenia vo finanénom prenajme
Pavodné odpisy 133 133 91
zostatkovd hodnota 246 a1 0
Nové obstardvacia hodnota 102 204 308 408 510 612
1/6 = obstarivacej hodnoty odpisy 17 34 51 68 83 102
zostatkovi hodnota 85 170 255 340 425 510
Celkom odpisy 1535 172 125 51 68 83 102
zostatkovd hodnota 246 176 170 253 340 425 310
PozemKy - zostatkova hodnota 9003 9003 9003 9003 9003 9003 9003
Celkom
Odpisy 63 140 67 626 70051 72 448 65 008 20721 23210
Zostatkovd hodnota 357779 | 306058 | 254400 | 202834 | 161196 | 166334 | 171471
Celkové investicie do dlhododobého majetku 10 751 15 004 15 004 15 004 15 004 15 004 15 004

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov
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11 Financ¢ny plan spolo¢nosti

Pred stanovenim hodnoty podniku pomocou vynosovych metdd je potrebné
vytvorit zodpovedajuci finan¢ny plan spolocnosti. Tento plan je spravidla
zostavovany na 3-10 rokov, v naSom pripade bude zostaveny na 6 rokov, teda od
2015 - 2019, pretoze dlhSie obdobie akym je 10 rokov, je spravidla velmi
nepresné. Nakol'’ko rok 2015 uz uplynul, tak je finan¢ny plan stanoveny na 6 rokov
aj s tymto rokom kvoéli zatial’ neuverejnenym tidajom za rok 2015. Finan¢ny plan
sa sklada zo zakladnych financ¢nych vykazov: vykazu ziskov a strat a suvahy.
K celkovému zostaveniu finan¢ného planu budu sluZit udaje z generatorov hodnot.

11.1 Planovany vykaz ziskov a strat

Planovany vykaz ziskov astrat je zobrazeny vrovnakej Struktire ako
originalny vykaz v uctovnej zavierke spolocnosti PCA Slovakia (tabulka 16). Je
moZné sledovat, Ze spolocnosti by sa mal zvysit prevadzkovy vysledok
hospodarenia od roku 2019, ¢o bude spdsobené zniZenim odpisov.

Tabul'’ka 16: Planovany vykaz ziskov a strdt (v tis. Eur)

Plinovany vykaz zisku a strat (v tis. Eur)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2091149 | 2446644 |2483344|2515627|2490471|2470547(2327 256
-6 543 -6 543 -6 543 -6 543 -6 543 -6 543 -6 543
956 956 956 956 956 956 956
119 119 119 119 119 119 119

1819250 | 2122464 |2154301|2182307|2160484|2143200|2018894
65140 67 626 70051 | 72448 | 65008 | 20721 | 23210
57721 67 283 64567 | 66664 | 65748 | 64234 | 60276
100 448 127 226 129134 | 130813 | 129505 | 128468 | 121017

803 803 803 803 803 803 803
4006 4 006 4006 4006 4006 4006 4006
38313 51769 55014 | 53119 | 59450 | 103647 | 93582
8 687 11 389 12103 11686 13079 22802 20588

29 626 40 380 42911 41432 46371 80844 [ 72994

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov
11.2 Planovana suvaha

Celkova planovana suvaha (tabulka 17) bola taktieZ zostavena na zaklade
analyzy generatorov hodnoty, kde v planovanej sdvahe bola prognézovana
rovnako polozka aktiv ako aj pasiv. Co sa tyka neobeZného, teda dlhodobého
majetku, ten suvisi s generatorom investicii do dlhodobého majetku. VySka
obezného majetku zasa suvisi s generatorom pracovného kapitalu, ktory sa odvijal
taktieZ z doby obratu jednotlivych poloZiek z minulého obdobia. Ostatné polozky,
ktoré bolo povaZované za menej vyznamné, boli ponechané v rovnakej vySke ako
posledny zndmy rok.

V plane pasiv nie je ocakavané d’alSie navySenie zakladného imania alebo
polozky rezervného fondu ainych rezerv, preto bola hodnota ponechana
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v rovnakej vyske z roku 2014 v oboch pripadoch. Z toho vyplyva, Ze vlastné imanie
sa bude menit len na zaklade zmien polozky nerozdeleného zisku. V pripade
cudzich zdrojov bola ponechana rovnakd hodnota zroku 2014 v polozkach
dlhodobych zavazkov ¢idlhodobych a kratkodobych poéziciek. Zmeny su
prognozované pri polozke zavazkov z obchodného styku na zaklade generatora
pracovného kapitalu, a tym sa budd menit aj celkové kratkodobé zavazky.

Tabul'ka 17: Planovand stivaha (v tis. Eur)

Planovana siuvaha (v tis. Eur)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
549989 579592 570971 | 553149 | 539098 | 551808 | 524568
357779 | 306058 |254400]202834|161196|166334|171471

0 0 0 0 0 0 0
357779 306058 254400 | 202834 | 161196 | 166334 | 171471
192210 | 273535 |316571|350315|377901 | 385474 |353096

24196 45535 60704 | 62891 | 65721 | 71371 | 61414

167 945 227674 | 255233 | 286502 | 311309 | 313279 | 290907
69 326 635 922 872 824 776

Planovana siuvaha (v tis. Eur)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
549989 579592 570971 | 553149 | 539098 | 551808 | 524568
211667 | 219396 | 219678211706 | 214566 | 243 326 | 232 007
119 505 119505 119505 | 119505 | 119505 | 119505 | 119505

62536 62 536 62536 62536 62536 62536 62536

29626 37 355 37637 29 665 32525 61285 49 966
338322 | 360196 |351293|341443|324532|308482| 292561
33977 33977 33977 33977 33977 33977 33977

159 159 159 159 159 159 159
304 345 326219 317 316 | 307 466 | 290555 | 274505 | 258584

13251 13251 13251 13251 13251 13251 13251

285915 312 627 303520 | 293490 | 276719 | 260780 | 245655

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov
11.3 Financna analyza planovanych ukazovatel'ov

Po vytvorenti financného planu spoloc¢nosti nasleduje finan¢na analyza tohto
planu pomocou najdolezitejSich pomerovych ukazovatel'ov.

11.3.1 Planované ukazovatele rentability

Plan ukazovatel'ov rentability ukazuje mierne vykyvy hlavne pri rentabilite
trzieb, ktora by sa mala pohybovat okolo hodnoty 1 - 2 % a o pomerne viac sa
zvysit aZ v poslednych rokoch 2019 a 2020. Naopak rentabilita aktiv a rentabilita
vlastného kapitadlu by sa mala v poslednom prognézovanom roku 2020 znizit,
avSak sa ocCakdva od roku 2015 aZ do roku 2019 mierny rast tychto dvoch
ukazovatel'ov (tabulka 18).

Tabul'’ka 18: Planované ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
697% [ 893% | 964% | 960% | 11,03% | 18,78% | 17.84%
14,00% | 1840% | 19,53% | 19,57% | 21,61% | 33,22% | 31.46%
1,42% | 1,65% | 1,73% [ 1,65% | 1.86% | 3,27% | 3,14%

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov
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11.3.2 Planované ukazovatele aktivity

Planované ukazovatele aktivity ukazuja v tabulke 19 premenlivé obdobia
pre spolo¢nost PCA Slovakia. Obrat aktiv a obrat dlhodobého majetku by sa mal na
zaCiatku prognoézovaného obdobia zlepSit, o o spolo¢nost usilovala aj posledné
zname roky. AvSak doba obratu zasob adoba inkasa pohladdvok sa bude
pravdepodobne zo zaciatku prognézy zvySovat a v poslednom prognézovanom
roku zaznamena spoloc¢nost pokles.

Tabul'’ka 19: Planované ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
3,80 4,22 435 455 4,62 4,48 4,44
5,64 7,99 9,76 12,40 15,45 14,85 13,57
4,17 6,70 8,80 9,00 9,50 10,40 9,50
28,91 33,50 37,00 41,00 45,00 45,65 45,00

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

11.3.3 Planované ukazovatele likvidity

Spoloc¢nost’ riadila svoju likviditu velmi rizikovym sposobom, avsak za
posledné roky sa ju snazila vylepsit, preto aj budice obdobie pocita, Ze tento
zlepSujuci trend bude pokracovat, atak v poslednych rokoch méZe dosiahnut
hodnoty bezZnej likvidity okolo 1,30 aZ 1,40; hodnoty pohotovej likvidity zasa vyse
1,00 a hodnoty okamzitej likvidity budu stale nie moc priaznivé, ale uz sa budu
blizit k mierumilovnejSiemu riadeniu peniaZnych prostriedkov (tabul’ka 20).

Tabul'’ka 20: Planované ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,63 0,54 1,00 1,14 1,30 1,40 1,37
0,55 0,70 0,81 0,93 1,07 1,14 1,13

0,0002 | 0,0010 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0030 | 0,0030 | 0,0030

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

11.3.4 Planované ukazovatele zadlZenosti

Planované hodnoty ukazovatel'ov zadlZenosti sa budu podla tabulky 21
pohybovat na priaznivej urovni a bude aj nad’'alej dochadzat hlavne k uspokojive;j
urovni urokového krytia, ktoré v poslednych prognézovanych rokoch malo
prekrocit hodnotu 100. Okrem ukazovatela urokového krytia sa bude priaznivo
vyvijat aj podiel vlastného imania na celkovom imani.
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Tabul'ka 21: Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZzenosti 2014 2015 2016 2017 20138 2019 2020

0,38 0,38 0,38 0,38 0,40 0,44 0,44

0,62 0,62 0,62 0,62 0,60 0,56 0,56

47,71 64,47 68,51 66,15 74,03 129,07 | 116,54

1,60 1,64 1,60 1,61 1,51 1,27 1,26

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Finantna analyza pomerovych ukazovatelov planu potvrdila fakty
z generatorov hodndt, Ze spolocnost ma predpoklad d'alSej existencie. Vysledky
ukazuju, Ze spolo¢nost by mala byt finanfne zdrava pocas prognoézovaného
obdobia, i ked' stale nie vSetky ukazovatele budu vykazovat priaznivi hodnotu.
Avsak do buducnosti by mala spolo¢nost tvorit hodnotu, a preto ju je mozné
ocenit pomocou pouzitia vynosovych metéd.
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12 Ocenenie spoloc¢nosti

Po finan¢nom plane sa nakoniec modze prejst k celkovému oceneniu
spoloc¢nosti podl'a stanovenych met6d ocenenia.

Prvym krokom bolo potrebné stanovit hodnoty, ktoré su sicastou vypoctu
hodnoty. Diskontnd miera bola stanovena na urovni WACC, ktoré boli pocitané
pomocou modelu CAPM. Nasledujuca tabul'ka 22 ukazuje dané hodnoty pri vypocte
jednotlivych vazenych priemerov nakladov na kapital, priCom udaje akymi su
unlevered beta a trzna rizikova prirazka (rm - rf) boli stanovené podla udajov
z Damodaranu a bezrizikova urokova miera (rf) bola stanovena zudajov NBS
(Narodna banka Slovenska).

Tabul'ka 22: Vypocet WACC

WACC 2015 2016 2017 2018 2019 2020

D 13 410 13 410 13 410 13 410 13 410 13 410

E 219 396 219678 211706 214 566 243 326 232007

C - celkové zpoplatnené zdroje C 232806 233088 225116 227976 256736 245417

rd 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99% 5,99%

re=rf+b (rm-rf) re 3,96% 3,96% 3,97% 3,96% 3,95% 3,95%

rf 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72%

beta 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46

unlevered 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44

rm-rf [z ratingu SR) 7,03% 7.03% 7,03% 7,03% 7.03% 7,03%

WACC=rd(1-t)(D/C) +re(E/C) 4,00%]  400%| 401%] 401%]  398%|  399%
daii - t | 22%

Zdroj: Autor na zaklade dostupnych idajov z Damodaranu , NBS a vlastnych vypoctov a odhadov
12.1 Metoda FCFF

Pre ocenenie spolocnosti bola zvolena metdéda diskontovanych CF vo
variante FCFF (volny penazny tok pre vlastnikov). Ako bolo spominané
v predchadzajucej kapitole, toto ocenenie vynosovou metddou je vhodné pouzit,
pretoZe z prevedenych analyz sa spolo¢nost nachadza v perspektivnej situacii
az kone¢ného finantného planu sa javi, Ze bude mat dalSie pokracovanie
k datumu 31.12.2015.

Po vypocte WACC je mozné previest vypocet prvej fazy modelu FCFF,
v ktorej sa stanovia vol'né penlazné toky za obdobie 2015 az 2020. [ ked’ sa jedna
o ocenenie k 31.12.2015, v tejto praci sa pocita aj s buddcim rokom 2015 z dévodu
spolo¢nost'ou nespracovanych tidajov z tohto roku.

Prvd fazu modelu FCFF zobrazuje nasledujica tabulka 23, kde je moZné
vidiet podrobny vypocet jednotlivych krokov.
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Tabul'ka 23: Vypocet FCFF - 1.fdza (v tis. Eur)

FCFF - 1.faza (v tis. Eur) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia 51769 55014 53119 59450 103 647 93582
Upravena dan 11389 12103 11686 13079 22802 20588
Korigovany prevadzkovy VH po zdaneni 40380| 42911 41432 46371 80844| 72994
QOdpisy 67626 70051 72448 65 008 20721 23210
Investicie do prevadzkovo nutného dlhodobého majetlku -15905 -18393 -20 882 -23 370 -25 859 -28 347
Investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu -7729 -282 7972 -2 859 -28760 11319
FCFF 84372 94 287| 100971 85149 46 947 79175
WACC 4,00% 4,00% 4,01% 4,01% 3,98% 3,99%
Oduro&ite! pre diskontni mieru: 0,9615 0,9245 0,6858 0,8546 0,8226 0,7907
Diskontované FCFFk 31.12.2015 81126 87171 89 742 72770 38617 62 602

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Po vypocte volnych penaznych tokov pre pldnované obdobie na 6 rokov
nasleduje vypocet pokracujucej hodnoty, kde bolo zvolené tempo rastu na hodnotu
2,79 % amiera investicii netto dlhodobého majetku a pracovného kapitilu na

hodnotu 9,92 % (tabulka 24).

Tabul'ka 24: Vypocet FCFF - pokracujiica hodnota

Pokracujuca hodnota

Tempo rastu 2,79%
Miera investicii netto do DM a PK 9,89%,
Rentabilita investicil netto 28,21%
FCFF 2021 (v tis. Eur) 67 609
Parametricky vzorec 5 h25 246
Gordonov vzorec 5625 246

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Po stanoveni pokracujicej hodnoty nasleduje finalny vypocet 1. fazy, ktory
je dany suctom diskontovanych FCFF tokov a findlny vypocet 2. fazy, ktord sa
vypocitala ako sucin parametrického vzorca a odurocitela pre diskontnd mieru za

posledny prognoézovany rok.

Tabul'ka 25: Vynosové ocenenie podl'a metédy DCF vo forme FCFF

Vynosoveé oceneniek 31.12.2015

Sucasna hodnota 1. faza 432028
Sacasna hodnota 2. faza 4447 794
Prevadzkova hodnota brutto 4879822
Urotené cudzie zdroje k ddtumu ocenenia 13410
Prevadzkova hodnota netto 4866412
Vysledna hodnota podl'a DCF 4866412

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov
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Z tabulky 25 vidno, Ze po vycisleni a ndslednom spocitani prvej a druhe;j
fazy sa dostava prevadzkova hodnota brutto. Prevadzkova hodnota netto vznika
odc¢itanim urocenych cudzich zdrojov k datumu ocenenia od prevadzkovej hodnoty
brutto. Tato hodnota taktieZ tvori vysledni hodnotu podniku podl'a vynosovej
metédy DCF vo forme FCFF kdatumu 31.12.2015 v celkovej vyske
4 866 412 000 Eur.

12.2 Metéda EVA

Pre vypocet ukazovatela EVA je nutné vypocitat hodnoty prevadzkového
zisku (NOPAT) anasledne od neho odcitat’ sucin WACC a NOA (Cisté operacné
aktiva) z predchadzajuceho roku. Nasledujuca tabulka 26 zobrazuje vypocitané
hodnoty ukazovatel'a EVA pre obdobie od 2015 - 2020.

Tabul'ka 26: Vypocet EVA - 1.fdaza (v tis. Eur)

EVA (v tis. Eur) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 40 380 42911 41432 46371 80 844 72994
NOA 253373| 253655| 245683| 248543| 277303 265984
WACCxNOA 4 9830 10138 10 167 9841 9902 11070
EVA 30550 32773 31266 36530 70942 61924
WACC 4,00% 4,00% 4,01% 4,01% 3,98% 3,99%
Odiroéitel’ pre diskontni mieru 0,9615 0,9245 0,8888 0,8546 0,8226 0,7907
Diskontovana EVA 29 375 30300 27 789 31219 58354| 48962

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Po stanoveni diskontovanych hodnét EVA za jednotlivé budtice roky
nasleduje vypocet pokracujicej hodnoty. Rovnako ako pri metéde DCF vo forme
FCFF bolo stanovené tempo rastu na hodnote 2,79 % a miera investicii netto na
hodnote 9,92 %. Vypocet Pokracujticej hodnoty ukazovatela EVA za rok 2021 je
zobrazeny v nasledujucej tabulke 27.

Tabul'ka 27: Vypocet EVA - pokracujiica hodnota

Pokracujuca hodnota

Tempo rastu 2,79%
Miera investicil netto 9,589494
EVA 2021 (v tis. Eur) 64417
Gordonov vzorec 5368115

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Po vypocte diskontovanych hodnét ukazovatela EVA za prognézované
obdobie, je mozZné vycislit konecnu hodnotu 1. fazy ako sucet tychto hodnét. Pre
vycislenie hodnoty 2. fazy bolo potrebné vynasobit pokraCujucu hodnotu

s odurocitelom pre diskontnd mieru dant v poslednom prognézovanom roku
2020.
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Tabul'ka 28: Vynosové ocenenie podl'a metody EVA

Vynosoveé oceneniek 31.12.2015

Sicasna hodnota 1. faza 225999
Sucasna hodnota 2. faza 4 244 485
MVA 4470484
NOA k datumu ocenenia 245 544
Prevadzkova hodnota brutto 4716128
Uroéené cudzie zdroje k ditumu ocenenia 13410
Prevadzkova hodnota netto 4702718
Vysledna hodnota podl'a EVA 4702718

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Z tabulky 28 je mozné pozorovat, Ze po sucte prvej a druhej fazy vznika
hodnota MVA (Market Valued Added - trzna hodnota podniku), nasledne po
pripocitani NOA k datumu ocenenia je vysledkom prevadzkova hodnota brutto. Po
odcitani urocenych cudzich zdrojov k datumu ocenenia od prevadzkovej hodnoty
brutto sa dostava prevadzkova hodnota netto, ktord je sucasne vyslednou
hodnotou podniku podla vynosovej metédy EVA kdatumu 31.12.2015

v celkovej vyske 4 702 718 000 Eur.

12.3 Vysledné ocenenie

Nasledujuca tabul'ka 29 zrovnava dve vybrané vynosové metédy ocenenia,

a to metddu DCF vo forme FCFF a metdédu EVA.

Tabul'ka 29: Vysledné ocenenie (v tis. Eur)

Vysledné ocenenie

Ocefovacia metoda FCFF

EVA

Vysledna hodnota 4866412

4702718

Zdroj: Autor na zaklade vlastnych vypoctov a odhadov

Z adajov z tabulky 29 je zrejmé, Ze obe vynosové metddy nadobudaju vel'mi
podobnu vysSku celkovej hodnoty podniku. Avsak finalny odhad bude stanoveny na
urovni odhadu ziskaného metédou FCFF, ktory tvori hodnotu vyse 4,8 mld. Eur.,
pretoZze tato hodnota blizSie odpovedd ocakavaniu celkového podsobenia
spoloc¢nosti PCA Slovakia na trhu motorovych vozidiel na Slovensku.
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo stanovenie hodnoty spoloc¢nosti PCA
Slovakia, s.r.o. za ucCelom pripadného predaja nekonkrétnemu kupujicemu k
datumu 31.12.2015. Ocenenie bolo prevedené na zaklade verejne dostupnych
informacii, ktoré boli Cerpané zvyrocnych sprav spolo¢nosti a d'alSich verejne
dostupnych zdrojov.

Praca pozostavala z dvoch cCasti, a to teoretickej a praktickej. V teoreticke;j
Casti bol vycleneny opis zakladnych pojmov potrebnych pre ocenenie spolo¢nosti.
Prakticka cast' sa sustredila na predstavenie spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o., ako aj
na prevedenie analyz, ato konkrétne strategickej a financnej analyzy, ako aj
zostavenie finan¢ného planu a nasledného ocenenia podniku.

Strategicka analyza obsahovala vymedzenie relevantného trhu ajeho
progndézu, pod ktory PCA Slovakia spada. Obsahom taktiez bola analyza atraktivity
trhu a analyza vnutorného potencialu a konkurencnej sily ocetiovanej spolocnosti.
Z tejto analyzy vziSlo, Ze automobilovy priemysel je z hl'adiska investicii naroc¢ny,
avSak po vstupe je l'ahSie rozvijat perspektivu podniku. TaktieZ ekonomicka
situacia Slovenska sa javi, Ze by mala byt v budicnosti eSte pritaZlivejsia ako
doposial’ hlavne vd'aka vybranym makroekonomickym ukazovatel'om, akymi su
HDP a nezamestnanost.

Vo financnej analyze sa pozornost sustredila na zhodnotenie financnej
perspektivy spolo¢nosti. T4 ukazala, Ze spolo¢nost PCA Slovakia v porovnani s jeho
konkurentmi nejavi vel'mi priaznivé vysledky, hlavne ¢o sa tyka ukazovatela
likvidity, ktory riadi vel'mi agresivne, ako aj riadenie CPK, kde kratkodobé zavizky
z vel'kej Casti prevySuji obeZné aktiva. Za zmienku stoji, Ze spoloCnost’ sa tieto
chyby snaZi postupne zlepSovat av poslednych rokoch vykazovala priaznivejsi
stav.

Vd'aka spomenutym analyzam bol zostaveny finanény pldn za pomoci
generatorov hodnoty, kde hral najddlezitejSiu rolu generator trzieb, ktory bol
zavisly na raste trhu ovplyvnenom makroekonomickymi ukazovatel'mi. Prognoza
trzieb bola stanovena na relativne opatrnom rastovom tempe, avSak ¢o sa tyka
situacii, ktoré by mali nastat v buducnosti, toto tempo sa javi realistické.
NajzloZitejSou ¢ast'ou bola prognéza investicii do dlhodobého majetku, kde sa bral
do uUvahy prirastok trZieb za minulé obdobie ako aj budice, a taktieZ zloZitost
planu odpisov jednotlivych zloZiek dlhodobého majetku. Prognoéza vSetkych
generatorov hodnot bola zostavena na 6 rokov, z dévodu uplynulého roku 2015,
z ktorého nie su doposial' dostupné udaje. Po zostaveni budiceho finan¢ného
planu bola prevedena financna analyza planu za pomoci zakladnych pomerovych
ukazovatel'ov.
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Nasledne po financnom plane bolo prevedené finalne ocenenie spolocnosti
PCA Slovakia s.r.o. pomocou dvoch vybranych vynosovych metdd, a to metédou
DCF vo forme FCFF a metédou EVA k datumu ocenenia 31.12.2015. Pre vypocet
tychto metéd museli byt vycislené vstupné udaje, ktoré vstupujui do jednotlivych
vypoctov. Jednym z najdolezitejSich udajov bola diskontovana miera, ktora bola
stanovena na Urovni vazeného priemeru nakladov na kapital. Dal$im tidajom bolo
stanovenie tempa rastu ako aj miera investicii do dlhodobého majetku
a pracovného kapitalu. Pre met6du DCF museli byt taktieZ zostavené investicie do
prevadzkovo nutného dlhodobého majetku ako aj investicie do prevadzkovo
nutného pracovného kapitadlu. Pre metédu EVA zasa bolo potrebné vyjadrenie
Cistych operacnych aktiv. Po vycisleni prvej a druhej faze v oboch metddach bola
stanovena prevadzkova hodnota podniku brutto a nasledne po od¢itani tiro¢enych
cudzich zdrojov kdatumu ocenenia vyslednd hodnota spolo¢nosti. V pripade
metddy DCF vo forme FCFF vysla vysledna hodnota podniku vo vyske 4,8 mld. Eur
a v pripade metody EVA vo vyske 4,7 mld. Eur. Na zaklade vysledkov spolo¢nosti
PCA Slovakia na slovenskom trhu automobilov som sa priklonila k hodnote podla
metddy DCF vo forme FCFF.

Hodnota spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o. k 31.12.2015 je preto podla
dvojfazového modelu v celkovej ciastke 4,8 mld. Eur, ¢im som splnila ciel, ktory
som si stanovila v ivode diplomovej prace.

75



13 Literatura

AutoSAP. (16. Marec 2015). Svétovd produkce automobilii 2014. Cit. 21. Marec
2016. Dostupné na Internete: Auto week: http://www.autoweek.cz/cs--
aktuality-svetovaprodukceautomobilu2014-4264

Brealey, Myers, Marcus. (2001). Fundamentals of Corporate Finance. In S. C.
Richard A. Brealey, Fundamentals of Corporate Finance (3. vyd.). New York,
NY: McGraw-Hill Companies.

Brigham & Houston. (2004). Fundamentals of Financial Management. In ]. F.
Eugene F. Brigham, Fundamentals of Financial Management. Mason, Ohio:
Thomson Learning, South-Western.

Damodaran, A. (2012). Investment Valuation. In A. Damodaran, Investment
Valuation - Tools and Techniques for Determinig the Value of Any Asset (3.
vyd.). Canada: John Wiley & Sons, Inc.

Debnar, J. (13. Februar 2015). Slovensko sldvi vel'ky hospoddrsky tispech. Od pddu
komunizmu zaostdvame len za Poliakmi. Cit. 20. Marec 2016. Dostupné na
Internete: Aktuality: http://www.aktuality.sk/clanok/270445 /slovensko-
slavi-velky-hospodarsky-uspech-od-padu-komunizmu-zaostavame-len-za-
poliakmi/

Doing Business . (2016). Ease of Doing Business in Slovak Republic. Cit. 20. Marec
2016. Dostupné na Internete: World Bank Group - Doing Business:
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/slovakia/

Eurostat. (18. Oktéber 2014). Defldcia v Eurdpe: Ceny rasti najmenej za pdt rokov,
ale nie je to sankciami! Cit. 20. Marec 2016. Dostupné na Internete: O
peniazoch:  http://openiazoch.zoznam.sk/cl/149577 /Deflacia-v-Europe-
Ceny-rastu-najmenej-za-pat-rokov-ale-nie-je-to-sankciami

Eurostat. (2016). Dostupné na Internete: Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/main

Griinwald, R. (2000). Finan¢ni analyza pro ocetiovani podniku. In C. Doc. Ing. Rolf
Griinwald, Financ¢ni analyza pro oceriovdni podniku. Praha: Vysoka Skola
ekonomicka v Praze - Institut oceniovani majetku.

Helena Sedlackova, Karel Buchta. (2006). Strategicka analyza. In K. B. Helena
Sedlackova, Strategickd analyza (2. vyd.). Praha: C. H. Beck.

76



Kia CAR Slovakia, s.r.o. (2013). Zdruka z pohladu firmy. Cit. 23. Marec 2016.
Dostupné na Internete: KIA CAR SLOVAKIA: http://kia.carslovakia.sk/co-
potrebujete-vediet

Kislingerova, E. (2007). Manazérské finance. In E. K. kol, ManaZérské finance.
Praha: C. H. Beck.

Krabec, T. (2009). Ocenovani podniku a standardy hodnoty. In P. M. Ing. Tomas
Krabec, Oceriovdni podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada Publishing,
a.s.

Krames$ova, I. K. (23. August 2015). Ocenéni spole¢nosti SKODA AUTO, a.s.
Diplomovd prdce. Praha, Ceska republika: Vysoka $kola ekonomicka v Praze.

Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Erik Peek. (2013). Business Analysis and
Valuation. In P. M. Krishna G. Palepu, Business Analysis and Valuation (3.
vyd.). Singapore: Seng Lee Press.

Majchrakova, B. D. (25. Marec 2011). Analyza vybrané firmy. Diplomovd prdce.
Brno, Ceskd republika: Vysoké uceni technické v Brné. Dostupné na
Internete:

https://www.vutbr.cz/www_base/zav_prace_soubor_verejne.php?file_id=3
9131

Marik a kol. (2003). Metody oceniovani podniku - Proces ocenéni zakladni metody a
postupy. In M. Marik, Metody oceriovdni podniku - Proces ocenéni zdkladni
metody a postupy. Praha: Ekopress, s.r.o.

Miloslav Synek, Hefman Kopkané, Markéta Kubdlkova. (2009). Manazerské
vypocty a ekonomicka analyza. In H. K. Miloslav Synek, ManaZerské vypocty
a ekonomickd analyza. Praha: C.H. Beck.

Ministerstvo spravodlivosti Slovenskej republiky. (2012). Inovacna stratégia SR na
roky 2014 - 2020. Cit. 20. Marec 2016. Dostupné na Internete: Ministerstvo
spravodlivosti Slovenskej republiky:
https://It.justice.gov.sk/Attachment/Vlastn%C3%BD%20materi%C3%A1l_
doc.pdf?instEID=-
1&attEID=51522&docEID=287000&matEID=5788&langEID=1&tStamp=20
130102100012757

MINISTERSTVO SPRAVODLIVOSTI SLOVENSKE] REPUBLIKY. (16. 2. 2016). Vypis z
Obchodného registra Okresného stdu Trnava. Cit. 17. 2. 2016. Dostupné na
Internete: OBCHODNY REGISTER:
http://www.orsr.sk/vypis.asp?ID=10265&SID=7&P=0

77



Olsiakova, B. M. (22. April 2013). Oceniovanie podniku v podmienkach SR na
konkrétnom. Diplomovd prdca. Banska Bystrica, Slovenska republika:
Bankovni institut vysoka Skola Praha. Dostupné na Internete:
https://is.bivs.cz/th/14181/bisk_m/DP_2013__Ocenovanie_podniku__Olsia
kova.pdf

Onuferova, M. (5. Januar 2015). Ropa vo svete zlacnela o polovicu, benzin u nds len
mierne. Cit. 23. Marec 2016. Dostupné na Internete: Dennik N:
https://dennikn.sk/11639/ropa-vo-svete-zlacnela-o-polovicu-benzin-u-
nas-len-mierne/

PAS. (8. Marec 2016). Podnikatel'ské prostredie sa na Slovensku desat’ rokov
zhorsuje, novd vldda sa musi pustit do reforiem. Cit. 20. Marec 2016.
Dostupné na Internete: PAS - Podnikatel'ska aliancia Slovenska:
http://alianciapas.sk/tag/podnikatelske-prostredie/

PCA Slovakia. (2014). Vyroc¢na sprava PCA Slovakia, s.r.o. Vyrocnd sprdva. Trnava,
Slovenska republika: PSA Peugeot Citroén.

PSA Peugeot Citroén Slovakia. (1. 1. 2016). Aktudlne vyrabame. Cit. 19. 2. 2016.
Dostupné na Internete: PSA Peugeot Citroén Slovakia: http://www.psa-
slovakia.sk/o-psa-slovakia/automobilka-v-trnave /aktualne-
vyrabame.html?page_id=401

PSA Peugeot Citroén Slovakia. (1. 1. 2016). Automobilka v Trnave. Cit. 19. 2. 2016.
Dostupné na Internete: PSA Peugeot Citroén Slovakia: http://www.psa-
slovakia.sk/o-psa-slovakia/automobilka-v-trnave/virtualna-
navsteva.html?page_id=399

PSA Peugeot Citroén Slovakia. (1. 1. 2016). Histéria. Cit. 19. 2. 2016. Dostupné na
Internete: PSA Peugeot Citroén Slovakia: http://www.psa-slovakia.sk/o-
psa-slovakia/automobilka-v-trnave/historia.html?page_id=397

PSA Peugeot Citroén Slovakia. (1. 1. 2016). Koncern. Cit. 19. 2. 2016. Dostupné na
Internete: PSA Peugeot Citroén Slovakia: http://www.psa-slovakia.sk/o-
psa-slovakia/koncern/hospodarske-vysledky.html?page_id=409

PwC, ZAP, SAL (2015). Prieskum doddvatelov automobilového priemyslu. Cit. 23.
Marec 2016. Dostupné na Internete: PwC:
http://www.pwc.com/sk/sk/odvetvia/automobilovy-
priemysel/assets/prieskum-dodavatelov-automobiloveho-priemyslu-
2015.pdf

78



Rolf Griinwald, Jaroslava Holeckova. (2009). Financnd analyza a planovani
podniku. In C. . Doc. Ing. Rolf Griinwald, Finan¢nd analyza a pldanovani
podniku. Praha: Ekopress, s.r.o.

Riackova, P. (2010). Finanéni analyza. In P. Ing. Petra Rickova, Finanéni analyza -
metody, ukazovatele, vyuZiti v praxi (3. vyd.). Praha: GRADA Publishing, a.s.

SITA. (06. Marec 2015). Nezamestnanost' v SR vlani klesla na 13,2 %. Cit. 20. Marec
2016. Dostupné na Internete: Profesia Pravda:
http://profesia.pravda.sk/zamestnanie/clanok/347819-nezamestnanost-v-
sr-vlani-klesla-na-13-2/

Synek, M. (2003). Ekonomicka analyza. In C. prof. Ing. Miloslav Synek, Ekonomickd

analyza. Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze - Nakladatelstvi
Oeconomica.

SUSR. (2016). Dostupné na Internete: Statisticky urad Slovenskej republiky:
https://slovak.statistics.sk/wps/portal /ext/home/!ut/p/b1/04_Sj9CPykss
yOxPLMnMz0vMAfGjzOIDzTO0tnJwMHQOs_IJcDTxDHAPcg7xMDA1MTIEKIo
EKDHAARwNC-
sP108BKnNOdPUzMfQwMLHzcTQO8HT1CgywDjYONHIZhCvBY4eeRn5ugX
5AbYZBl4qglAL9TbiU!/d14/d5/L2dBISEvZ0OFBIS9nQSEh/

SUSR. (7. Marec 2016). Revidované a predbezné roc¢né tidaje HDP v beznych cendch.
Cit. 20. Marec 2016. Dostupné na Internete: Statisticky trad Slovenskej
republiky: http://statdat.statistics.sk/cognosext/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=storelD(
%22i610B437944574D7E8510F69AEBE735A7%22)&ui.name=Revidovan
%C3%A9%20a%20predbe%C5%BEn%C3%A9%20ro0%C4%8Dn%C3%A9
%20%C3%BAdaje%20HDP%20v%20be%C5%BEn

The Social Progress Imperative. (2016). Social Progress Index 2015. Cit. 20. Marec
2016. Dostupné na Internete: The Social Progress Imperative:
http://www.socialprogressimperative.org/data/spi#data_table/countries/
spi/dim1,dim2,dim3

Toma, B. (12. 1. 2016). Slovensko dalo svetu za rok milién dut. Cit. 19. 2. 2016.
Dostupné na Internete: Pravda.sk:
http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/379662-slovensko-dalo-svetu-
za-rok-milion-aut/

Vall, I. J. (19. November 2015). Ndklady na ochranu Zivotného prostredia v
priemyselnej vyrobe. Cit. 20. Marec 2016. Dostupné na Internete:
Enviroportal: https://www.enviroportal.sk/indicator/detail?id=1003

79



Van Horne & Wachowicz. (1992). Fundamentals of Financial Management. In J. M.
James C. Van Horne, Fundamentals of Financial Management (8. vyd.).
Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice-Hall, Inc.

Vydra, ]. (2. September 2015). Rekordny pdd cien, Soféri sa teSia: Zistovali sme,
dokedy zlacriovanie benzinu a nafty potrvd. Cit. 23. Marec 2016. Dostupné na
Internete: Topky: http://www.topky.sk/cl/10/1495483/Rekordny-pad-

cien--soferi-sa-tesia--Zistovali-sme--dokedy-zlacnovanie-benzinu-a-nafty-
potrva

Wikipedie. (9. 8. 2015). PCA Slovakia. Cit. 15. 2. 2016. Dostupné na Internete:
Wikipedie: https://cs.wikipedia.org/wiki/PCA_Slovakia

ZAP. (2015). Grafy. Dostupné na Internete: Zvdz automobilového priemyslu
Slovenskej republiky: http://www.zapsr.sk/intelligence/grafy/

80



14 Zoznam obrazkov

Obrazok 1: Zavod PSA Peugeot Citroén Slovakia v Trnave.........

Obrazok 2: RozloZenie zavodov PSA Peugeot Citroén vo svete

81


file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586587
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586588

15 Zoznam grafov

Graf 1: Index podnikatel'ského prostredia (IPP)......cccouommninrneninesisesessesssssesens 25
Graf 2: Investitna pomoc schvalena vladou v minulych rokoch (v mil. Eur)............. 26
Graf 3: Vyvoj HDP na SIOVENSKU ... sessssssssssssens 27
Graf 4: Zmena V HDP na obyvatel'a vo vybranych Krajinach........ccvnnnnnenceniennns 28
Graf 5: Vyvoj inflacie na SIOVENSKU ... ssssssssssssssssssesnes 28
Graf 6: Ro¢na inflacia vybranych Krajin (V %0) ..coeoereemensennesneseesseseesesssesessesssesssssssssees 29
Graf 7: Miera nezamestnanosti Na SIOVENSKU .......cemerneenneenerneesseseesesseesessesseessessessees 30
Graf 8: Miera nezamestnanosti vo vybranych Krajinach ... 31
Graf 9: Celkovy dovoz a VYVOZ SIOVENSKA ... sssssssssssssssssssssssssnes 32
Graf 10: Vyvoj ndkladov na ochranu ZP v priemyselnej vyrobe na SR..........cccccceeeeeen 33
Graf 11: Vyroba motorovych vozidiel VO SVete......cvernrnrinerncessesseessessesssssssensens 34
Graf 12: Automobilovy priemysel SR - vyroba automobilov..........emnnneeneeneeneenens 35
Graf 13: Vyvoj trhu motorovych vozidiel na Slovensku........coooereerenrecresresnesressenennes 36
Graf 14: Vyvoj trzného podielu spolocnosti PCA Slovakia .......ccovenenenseneenseneenseseensenees 37
Graf 15: VYVO] CIEN TOPY oueurrecrnrirsersessessessessesssesssssessssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 42
Graf 16: Porovnanie cien benzinu v susednych krajinach ..., 43
Graf 17: VYVO] @RIV oo ssessessessessessessessessessessessessessesses 49
Graf 18: VYVO] PASIV..iuririererrerrerresressesressessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessessesseses 50
Graf 19: Vyvoj ukazovatel'ov rentability ... 52
Graf 20: Zlaté pravidlo financovania ... 56
Graf 21: Z1até pari Pravidlo ... sssssses 57
Graf 22: Zlaté pravidlo vyrovnania rizikKa........neesesessessesesesssessssesssssees 57
Graf 23: Rozdiel medzi ¢istym pracovnym kapitalom a jeho potrebou........ccccueuu..... 58
Graf 24: AItMANOV INAEX ...t s st sanes 59
Graf 25: Tafflerov bankrotny model ... 60


file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586597
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586599
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586600
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586601
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586602
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586603
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586604
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586605
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586606
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586607
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586608
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586609
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586610
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586611
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586612
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586613
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586614
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586615
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586616

16 Zoznam tabuliek

Tabul'ka 1: Horizontalna analyza aktiv........sssesens 45
Tabul'ka 2: Horizontalna analyza pasiv ... 46
Tabul'ka 3: Horizontalna analyza vykazu ZiSKkov @ Strat ... 47
Tabul'ka 4: Vertikdlna analyza aKtiv ... 48
Tabul'ka 5: Vertikdlna analyza pasiv.......ssssssssssssssees 49
Tabul'ka 6: Vertikdlna analyza vykazu zZisSKOV @ Strat......eneeenessssessnens 50
Tabul'ka 7: Ukazovatele rentability ... sessssssessssssessssssssssens 51
Tabul'ka 8: Ukazovatele aKtiVity......issessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssnens 53
Tabul'ka 9: Ukazovatele IRVIAILY ... ssssssssssssssssssssssssssssens 54
Tabul'ka 10: Ukazovatele ZadlZENOSt ....c.ccureeereenrererneeesssssessessessessessesssssesssssssssssssssssessens 55
Tabul'ka 11: Prognoza trzieb (v tis. EUI) ..o ssssssssesssesenns 62
Tabul'ka 12: Prognéza prevadzkovej ziskovej marze (v tis. EUI) ...ccovvnncenirscenenn. 63
Tabul'ka 13: Prognéza pracovného kapitalu (v tis. EUI) .. 63
Tabul'ka 14: Prognoéza investicii do dlhodobého majetku (v tis. Eur) ....ccoccoonerennen. 64
Tabul'ka 15: Prognéza poloZiek dlhodobého majetku a ich odpisov (v tis. Eur)...... 65
Tabul'ka 16: Planovany vykaz ziskov a strat (v tis. EUI') .. 66
Tabul'ka 17: Planovana stivaha (V tis. EUTI) .c.csessssesessssessessssesssssssessssssnens 67
Tabulka 18: Planované ukazovatele rentability ... 67
Tabulka 19: Planované ukazovatele aktivity .....ccconnnnneneneseseseeseseesesseesessesseeees 68
Tabulka 20: Planované ukazovatele IKVIdity ......coormnennceneneneneseseeseseeseeseesessesseeees 68
Tabul'ka 21: Ukazovatele ZadlZENOSt ... ssessssssesssesssens 69
Tabul'ka 22: VYPOCET WACKC ...ttt sess et sssss s ssssssssssssaees 70
Tabul'ka 23: Vypocet FCFF - 1.faza (V tiS. EUI) .ot 71
Tabul'ka 24: Vypocet FCFF - pokracujuica hodnota ... 71
Tabul'ka 25: Vynosové ocenenie podl'a metédy DCF vo forme FCFF..........corenennee. 71

83


file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586622
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586623
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586624
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586625
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586626
file:///C:/Users/Simi/Desktop/Diplomka_Moravcikova.docx%23_Toc450586627

Tabul'ka 26: Vypocet EVA - 1.faza (V tiS. EUI) s ssssssssssssssssees 72

Tabul'ka 27: Vypocet EVA - pokracujica hodnota......eoresesesesesesseseseseesenens 72
Tabul'ka 28: Vynosové ocenenie podl'a metddy EVA ... 73
Tabul'ka 29: Vysledné ocenenie (V tis. EUT) ..o 73

84



17 Zoznam priloh

Priloha 1: Suvaha PCA Slovakia, s.r.o. za minulé roky

Priloha 2: Vykaz zisku a strat PCA Slovakia, s.r.0. za minulé roky ...

85



Priloha 1: Stivaha PCA Slovakia, s.r.o. za minulé roky

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKOM 721320 671428 685 290 649 274 549989
Neobezny majetok 526598 501008 467 234 412 168 357 779
Budovy, stavby, stroje a zariadenia 526562 500993 467 229 412 166 357 779
Nehmotny majetok 36 15 5 2 0
Obeiny majetok 194 722 170 420 218056 237 106 192 210
Zasoby 52677 34914 30063 33105 24196
Pohl'adavky z obchodného styku a iné pohl'adavky 136765 135390 187 499 201903 167 945
Dan z prijmov 2576 0 0 432 0
Peniaze a pefiazné ekvivalenty 2704 116 494 1666 69
PASIVA CELKOM 721320 671428 685290 649274 549989
Vlastné imanie 223230 202096 222088 214521 211667
Zakladné imanie 119505 119505 119505 119505 119505
Rezervny fond a iné rezervy 59195 61669 62536 62536 62536
Nerozdeleny zisk/ (strata) 44530 20922 40047 32480 29626
Dlhodobé zavizly 20 051 21691 31358 36514 33977
Pozitky 96 172 170 134 159
Zavizok zo zamestnaneckych poZitkov 422 422 422 422 656
Rezervy 3083 0 0 3083 3083
Odlozeny dafovy zavizok 16450 21097 30766 32875 30079
Kratkodobé zavizky 478039 447 641 431 544 398 239 304 345
Dan z prijmov 0 1243 4426 0 5179
Zavézky z obchodného styku a iné zavazky 245917 301563 281988 325169 285915
Pozitky 232122 144835 145 430 73070 13251

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o.

Priloha 2: Vykaz zisku a strdt PCA Slovakia, s.r.o. za minulé roky

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Vinosy 1654 389 1642432 1936214 2176193 2091149
Zmena stavu zasob vlastnej vwwroby 1490 -18219 -1349 5349 -6 543
Ostatné vynosy 2071 2154 540 695 956
Aktivacia 855 1816 895 266 119
Spotreba materialu a energie 1360924 1361998 1651076 1896636 1819250
Odpisy, amortizacia a znehodnotenie majetku 88520 84171 70921 66 268 65 140
Osobné niklady 53735 54730 60497 60429 57721
Sluzby 85789 76944 93 685 103 562 100 448
Finanéné naklady 10737 3304 2 069 3882 803
Ostatné naklady, netto 3165 31 3470 10 545 4006
Zisk pred zdanenim 55938 47 007 54 583 41181 38313
Dan z prijmov 14 533 6023 15471 8701 8687
Zisk po zdaneni 41 405 40984 39112 32 480 29 626

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyro¢nych sprav spolo¢nosti PCA Slovakia, s.r.o.
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