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Abstrakt

Tato diplomova praca sa zaobera ocenenim podniku Baliarne obchodu, a.s. Poprad. Ciel'om
prace je odhad trhovej hodnoty vybraného podniku k datumu ocenenia 1.1.2018 pre vopred
neur¢en¢ho kupujuceho. Praca je Strukturovana do 6 hlavnych kapitol. Zac¢ina informaciami
potrebnymi k oceneniu podniku a informaciami o podniku. Dalej nasleduje finanéna a
strategicka analyza, na ktor( nadvézuje analyza generatorov hodnoty a finan¢ny plan. Posledna
Cast’ prace obsahuje samotné ocenenie podniku pomocou primarnej metody ocenenia -
DCF Equity a pouzitia parametrického vzorca. Ako sekundarna metdda, k vymedzeniu

hrani¢nych hodnét ocenenia, je pouzita metdda trhovych multiplikatorov.

Kli¢ova slova: Baliarne obchodu Poprad, ocenenie podniku, DCF Equity, financna analyza,

strategicka analyza, generatory hodnoty, financny plan

Abstract

The diploma thesis deals with a valuation of the company Baliarne obchodu, a.s. Poprad. The
main goal is to estimate market value of Baliarne obchodu, a.s. Poprad for an unspecified buyer
as at 1 January 2018. The thesis is structured into 6 main chapters. It starts with necessary
information needed to value a business and brief description of the company. This is followed
by a financial and strategic analysis, analysis of value drivers and a financial plan. The last part
of the thesis contains valuation of the company by the primary valuation method - DCF Equity
model using parametric formula for terminal value calculation. The secondary approach -
market multiples method is used to determine range of possible values of the company, thus
support the result of DCF Equity method.

Key words: Baliarne obchodu Poprad, business valuation, DCF Equity, financial analysis,

strategic analysis, value drivers, financial plan
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Uvod

Ocenovanie podniku, ako proces skiimania finan¢nych vykazov spolo¢nosti a tvorba modelov,
zahrnuje aj ur¢ita uroven vlastného tsudku ocenovatel’a. Tento pristup sa snazim uplatiiovat’ aj
V priebehu prace zameranej na ocenenie spolo¢nosti Baliarne obchodu, a.s. Poprad. Jedna sa
0 vyrobny podnik operujuci prevazne na uzemi Slovenskej republiky, minoritne predava svoje
vyrobky v Ceskej republike prostrednictvom obchodného retazca. Na Slovensku patri
spolo¢nost’ medzi najvéacsieho spracovatel’a kavy a ¢aju s dlhoro¢nou tradiciou. Podnik som
zvolil na zéklade dlhej historie jeho fungovania a odvetvia — produkcia kavy a ¢aju, ktoré je
z mojho pohladu zaujimavé a perspektivne. Tému ocenovanie podniku som si vybral
v suvislosti s aplikaciou ziskanych teoretickych znalosti v priebehu Studia hlavnej Specializacie

Finance a ocenovani podniku.

Ciel'om diplomovej prace je odhad trhovej hodnoty spolo¢nosti Baliarne obchodu, a.s. Poprad
k datumu ocenenia 1.1.2018 pre bliZ8ie neSpecifikovaného kupujiceho.

Praca je rozdelend do Siestich kapitol. Za¢ina vymedzenim zakladnych parametrov ocenenia,
medzi ktoré patri predmet ocenenia, Gc¢el a datum ocenenia. Nasledna kapitola zachycuje
podrobnejSie informacie o spolo¢nosti, hlavné prevadzkové cCinnosti avyvoj podniku v
minulosti. V tretej Casti je spracovana finan¢na analyza podniku a porovnanie zékladnych
ukazatel'ov FA s podobnymi spolo¢nostami operujucimi v rovnakej vyrobnej ¢innosti v rdmci
krajin VySehradskej Stvorky. Zaverom FA bude vyhodnotenie finan¢ného zdravia ocefiovaného
podniku. Dalsia kapitola, strategické analyza, analyzuje vnitorny a vonkajsi potencial podniku.
Ciel'om kapitoly SA je vymedzit’ trh, hlavni konkurenciu podniku, stanovit’ prognoézu vyvoja
relevantného trhu atrhového podielu. Vystupom je potom progn6za trzieb spolo¢nosti
vstupujlca do analyzy generatorov hodnoty. Piata kapitola za¢ina vymedzenim prevadzkovo
potrebného majetku, stanovenim investovaneho kapitalu a kalkulaciou KPVH. Nésledne su
analyzovane hlavné generatory hodnoty, medzi ktore patria trzby, ziskova marza, prevadzkovo
potrebny pracovny kapitdl adlhodoby majetok. Priamo na findlne hodnoty z analyzy
generatorov hodnoty nadvézuje tvorba finan¢ného planu podniku. Posledna kapitola uz zahiia
samotné ocenenie spolo¢nosti primarnou vynosovou metodou a sekundarnou metodou
trhovych multiplikatorov. Kapitola kon¢i sthrnnym ocenenim a vyslednym odhadom trhovej

hodnoty podniku. Nasleduje zhodnotenie préce a ziskanych vysledkov v zavere préce.

V praci vychadzam z verejne dostupnych zdrojov, nemadm pristup k Ziadnym internym

informéciam a planom manazmentu podniku.
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1 Informécie potrebné k oceneniu

Utelom ocenenia, a taktieZ aj cielom diplomovej prace je odhad trhovej hodnoty podniku
Baliarne obchodu a.s., Poprad pre vopred neurc¢eného kupujlceho.

Datum ocenenia je zhodny so zaciatkom fiskalneho roku vybranej spolo¢nosti, a to 1.1.2018.
Predmetom ocenenia je spolo¢nost’ Baliarne obchodu a.s., Poprad, ktora podl’a obchodného

registru Slovenskej republiky sidli na adrese Hrani¢na 664/16, Poprad 058 01.

Definicia trhovej hodnoty podl'a medzinarodnych ocenovacich Standardov (International
Valuation Standards, skratka IVS): ,, Trhova hodnota je odhadnuta ciastka, za ktoru by mal byt
majetok predany k datumu ocenenia medzi ochotnym kupujucim a ochotnym predavajucim pri
transakcii medzi samostatnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorom by

obe strany jednali informovane, rozumne a bez natlaku.* (Mafiik, 2011a)

2 Zakladné informacie o ocefiovanej spolo¢nosti

2.1 Identifikacné udaje

Nazov spoloc¢nosti: Baliarne obchodu, a.s. Poprad

Sidlo spolo¢nosti: Hrani¢nd 664/16, 058 01 Poprad

Telefon: +421 52 7143 223

E-mail: info@baliarne.sk

ICO: 31707 874

Den zapisu: 01.05.1995

Pravna forma: Akciova spolo¢nost’

Zakladne imanie: 9 844 450 EUR (Rozsah splatenia 100%)

Akcie: 281 270 ks kmenovych akcii v menovitej hodnote 35 EUR.

Jednd sa 0 kmeniové akcie na meno v zaknihovanej podobe. Nie

su verejne obchodovatel'né.
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2.2 Predmet podnikania

Hlavnym predmetom podnikania spolo¢nosti Baliarne obchodu, a.s. Poprad (d’alej ako
,Baliarne obchodu Poprad®, ,,BOP*, ,spolo¢nost™, ,,podnik®, ,firma“) podla obchodného
registra SR je vyroba, spracovanie, skladovanie a balenie potravinarskych vyrobkov pre

odberatel’'ov a vykonévanie s tym stvisiacej vel’koobchodnej a maloobchodnej ¢innosti.
Predmety podnikania uréené klasifikaciou ekonomickych ¢innosti SK NACE:

» 10.83.0 Spracovanie kavy a ¢aju

e 46.37.0 Velkoobchod s kavou, ¢ajom, kakaom a korenim

* 10.89.0 Vyroba ostatnych potravinarskych vyrobkov

* 46.90.0 Nespecializovany vel’koobchod

* 47.19.0 Ostatny maloobchod v neSpecializovanych predajniach

* 52.10.0 Skladovanie a uskladiiovanie

* 68.20.0 Prenajom a prevadzkovanie vlastnych alebo prenajatych nehnutel'nosti

+  69.20.0 Utovnicke a auditorské ¢innosti, vedenie uétovnych knih, daiiové poradenstvo
e 77.11.0 Prenajom a lizing automobilov a 'ahkych motorovych vozidiel

e 82.92.0 Baliace ¢innosti

2.3 Charakteristika podniku

Spolo¢nost’ Baliarne Obchodu a.s., Poprad vznikla v roku 1955 Siestimi zamestnancami ako
PraZziarne, baliarne a skladiste Statneho obchodu. V priebehu rokov 1958 az 1962 bol
vybudovany vyrobny podnik s ro¢nou kapacitou az 450 ton kavy. V nasledujdcich rokoch firma
prekonala viacero Statnych zriadeny, ato: Ceskoslovensku socialistickti republiku, Cesku
a Slovensku federativnu republiku, aZ po vznik samostatnej Slovenskej republiky. Spolo¢nost’
sa zaCala vyznamne rozvijat’ od roku 1994, kedy presla zo Statneho vlastnictva do sukromnych

ruk.(ReSovska, 2015)

V sucasnej dobe su Baliarne obchodu Poprad najvac¢sim spracovatelom kavy a ¢aju na
Slovensku. Firma je lokalizovana na dvoch miestach. V Poprade sa nachadza centrala celého

podniku, spolo¢ne s vyrobou kavy a ¢ierneho ¢aju. V ned’alekej Spisskej Belej sa vyrabaju
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ovocné Caje a nachadzaju sa tam vsetky sklady surovin a obalovych materidlov. Priemerny

pocet zamestnancov je priblizne 220.

V sortimente kavy firma ponuka Styry druhy produktov (mletd, instantnd, zrnkovd

a dekofeinovanu kavu) v dvoch znackach (Popradska a Mistral Selection).

Sortiment Cajov je rozdeleny do siedmych druhov (Gierny, zeleny a biely, ovocny, bylinny,
lieCivy, wellness asypany c¢aj) vtroch réznych znackach (Popradsky, Mistral a Mistral
Selection).

Okrem kévy a ¢ajov spolo¢nost’ predava aj rozne kavové a ¢ajove prisluSenstvo, medzi ktoré

patria napriklad hrn¢eky, Salky, dozy, sitka a ine.

Baliarne obchodu Poprad prevadzkuju aj vlastnii podnikovu predajiu, v ktorej je mozno

zakupit’ cely vyrabany sortiment vratane prisluSenstva. (Popradské, 2018)
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3 Financna analyza

Finan¢na analyza spolo¢nosti Baliarne obchodu a.s., Poprad bola vypracovana v obdobi od
1.1.2013 do 31.12.2017 na zéklade verejne dostupnych uctovnych vykazov za jednotlivé
obdobia. Pouzité uétovné vykazy pochadzaju z oficialnej stranky Ministerstva financii

Slovenskej republiky, konkrétne z Registra uctovnych zavierok (www.registeruz.sk).

Spracované uétovné vykazy obsahuji sivahu (stranu aktiv a pasiv), vykaz ziskov a strat a
poznadmky. Vykaz penaznych tokov je vypracovany vlastnym spracovanim tétovnych vykazov.

K analyze boli pouzité taktiez vyro¢né spravy a prilohy z prislusnych rokov.

Pocas celého sledovaného obdobia boli BOP auditované spolo¢nostou HB CONSULT, spol.
S.r.0. sndzorom, ze prilozena uctovnad zéavierka poskytuje pravdivy a verny obraz financnej
situacie spolo¢nosti v kazdom analyzovanom roku a vysledku jej hospodarenia za prislusny rok

podl'a zakona ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov.

Aktualna kapitola zacina popisom uctovnej politiky BOP a pokracuje analyzou jednotlivych
uctovnych vykazov. Nasleduje rozbor hlavnych pomerovych ukazatel'ov a ich porovnanie s
vybranymi konkuren¢nymi podnikmi na relevantnom trhu. Kapitola je ukon¢ena zhodnotenim

finan¢nej situacie podniku.

V ramci finan¢nej analyzy st porovnavané spolo¢nosti odlisné od komparativ pre strategicka
analyzu. Dévodom je vymedzenie relevantného trhu a konkurencie, ktord sa pre tieto dve
analyzy odlisuje. Finan¢na analyza porovnava ocenovany podnik s porovnatelnymi podnikmi
v Statoch susediacich so Slovenskou republikou. Vybrané spolo¢nosti spadajii do kategorie SK
NACE 1083 — Vyroba kavy a ¢aju, ¢o je aj hlavna ekonomicka ¢innost’ Baliarni obchodu
Poprad. Avsak, hlavna konkurencia ocenovaného podniku na vymedzenom trhu spada do
kategorie SK NACE 4637 — Velkoobchod s kavou, ¢ajom, kakaom a korenim, ked’ze na uzemi
Slovenska len prepredava produkty vyrobené v zahrani¢i. Z tohto dévodu su komparativa pre
strategickll analyzu vybrané prdve zo spolo¢nosti pdsobiacich na Slovensku v

kategorii ekonomickej ¢innosti SK NACE 4637.
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3.1 Uétovné pravidla spolo¢nosti

Podl’a prilohy uctovnej zavierky je ictovnictvo vedené na akrualnom principe, pricom dodrzuje
zasadu cCasovej avecnej suvislosti nakladov avynosov. Spolo¢nost ocenuje polozky
historickymi cenami aZz na vynimky, ktoré si ocenené redlnou hodnotou. Menou, ktorou su
vykézané polozky v uctovnej zavierke je euro.

Uétovné obdobie spolo¢nosti BOP sa zhoduje s kalendarnym rokom, a teda zaéina 1. Januara
a kon¢i 31. Decembra. (MF SR, 2018)

Dlhodoby hmotny a nehmotny majetok firma ocenuje v obstardvacich cenach (minus
opravné polozky). Obstaravacia cena nezahrituje uroky z cudzich zdrojov a kurzove rozdiely,
ktoré vznikli do doby aktivacie dlhodobého majetku.

Dlhodoby hmotny a nehmotny majetok vytvoreny vlastnou ¢innost'ou je podl'a prilohy uétovnej
zéavierky ocenovany vlastnymi nakladmi.

Odpisy su stanovené na zaklade predpokladanej doby pouZivania majetku s pouzitim linearnej
metddy odpisovania. Zaciatok odpisovania je v mesiaci zaradenia majetku do pouZivania.
Priamo do nékladov sa G¢tuje majetok, ktorého obstaravacia cena je nizsia ako 1000 eur. Do
zaCiatku roku 2017 bola hranica na ocenenie dlhodobého nehmotného majetku 500 eur.
Majetok, ktorého sa tykali uvedené zmeny bol v priebehu roku 2017 doodpisovany.
Technickym zhodnotenim spolo¢nost’ rozumie vydaje (blizsie Specifikované v prilohe uctovne;j
zavierky) sumou nad 1700 eur za Gétovné obdobie, pricom su zahrnuté vo vstupnej cene,
respektive zostatkovej cene majetku. Vydaje na technické zhodnotenie v sume do 1700 eur su

uctovane priamo do nékladov.

Cenneé papiere a podiely na zakladnom imani sa ocenuju realnou hodnotou ku diu zostavenia
uétovnej zavierky. Ostatné formy cennych papierov a podiely s ocenené obstaravacou cenou.

(konkrétne rozdelenie je definované v prilohe uctovnej zavierky)

V kategorii za&sob sa nakupované zasoby ocenuji obstaravacou cenou a zasoby vytvorené
vnutropodnikovou ¢innostou SU ocenené vlastnymi nakladmi alebo ¢Eistou realizaénou
hodnotou. Pri riadeni zasob je pouZita metdda FIFO. Precenenie hodnoty zasob sa deje ku diiu

zostavenia uctovnej zavierky.

PohPadavky azavazky vzniknuté spolo¢nostou st ocefiované ich menovitou hodnotou.
V ostatnych pripadoch nadobudnutia alebo postipenia pohl'adavok a zavézkou je ich hodnota

uréena obstaravacou cenou.
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Daii z prijmov pre rok 2017 je ur¢ena vo vyske 21%. V priebehu analyzovaného obdobia sa
ale sadzba dane viackrat menila. Sadzby pouZité v uétovnych zavierkach jednotlivych rokov st

zhrnuté v tabul’ke niZsie.

Tabul’ka 1 - Historické sadzby DPPO

2013 2014 2015 2016 2017
Sadzba DPPO 23% 22% 22% 22% 21%

Zdroj: Databaza KPMG (2018), vlastné spracovanie

Polozky ¢asového rozliSenia st vykazované podla principu Casovej avecnej suvislosti
S uctovnym obdobim.
Sposoby ocenenia a vycislenia ostatnych zloZiek majetku a zdvézkov je mozné najst

Vv prilohe G¢tovnej zavierky, kde st aj blizsie definované.

3.2 Analyza jednotlivych ac¢tovnych vykazov
Zameranim podkapitoly je analyza sivahy, vykazu ziskov a strat, ako aj vykazu penaznych
tokov spolo¢nosti BOP. Hodnoty trZzieb za sledované obdobie su porovnané s podobnymi

podnikmi v rdmci krajin VySehradskej Stvorky.

3.2.1 Analyza savahy

V stvahe je v pehiaznom vyjadreni zobrazeny usporiadane a sumarizovane prehl’ad majetku
spolo¢nosti a zdroj financovania tohoto majetku. Suvaha je analyzovana vertikalne
a horizontalne. Principom vertikéalnej analyzy je zobrazit' podiely jednotlivych poloziek
stivahy na celkovej bilan¢nej sume. Spolo¢ne s vertikalnou analyzou je potrebné vypracovat aj
analyzu horizontalnu. T4 zobrazuje ro¢né tempa rastu jednotlivych poloZiek sivahy.
K naértnutiu velkosti spolo¢nosti spomeniem, Ze bilan¢na suma pre posledny sledovany rok
2017 ma hodnotu 28,7 miliona EUR.

3.2.1.1 Aktiva

Hlavné polozky aktiv tvori dlhodoby hmotny majetok v hodnote 8,6 miliona EUR, finanéné
uéty v hodnote 8,9 miliéna EUR a zasoby v hodnote 7,5 miliéna EUR.! Velkost' a $truktira
hlavnych poloziek aktiv vzhl'adom na celkovu bilanéni sumu len potvrdzuje podnikatel'ska

¢innost’ podniku, tj. vyrobny podnik.

1 Udaje z roku 2017
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Medzi prvym a poslednym rokom analyzovaného obdobia nastal narast bilan¢nej sumy 0 3,1%.
Avsak, ako vyplyva z horizontalnej analyzy, bilan¢nd suma nezaznamenala medziro¢ne
kontinualny rast. V roku 2015 dosSlo k medziro¢nému poklesu 0 4,9 %, ¢o bolo zapri¢inené
hlavne zniZzenim preinvestovanych prostriedkov o 2/3 oproti predchadzajicemu roku, ako aj
niz8imi trzbami a splatenim pozicky od materskej spolo¢nosti. V rovnakom roku taktiez doslo

k navyseniu zasob a pohl'adavok na tkor finanénych prostriedkov.

Véha dlhodobého majetku na celkovych aktivach poklesla z 39,6% na 31,2% v poslednom
roku. Za poklesom stoja polozky hmotného a nehmotného majetku, ktoré maju v priebehu
rokov 2013 aZ 2015 vyrazne klesajucu tendenciu. Ako vyplyva z prilohy Gétovnych zavierok,
odpisy a vyrad’ovanie majetku v jednotlivych rokoch povaésine prevysuje investicie. Posledné
vel'ké investicie do modernizécie vyroby a celého podniku firma urobila v priebehu roku 2013
a 2014. V dalsich rokoch je zaznamenany vyrazny pokles v investovani.

Dlhodoby finan¢ny majetok, ktory tvori 0,2% celkovych aktiv sa v sledovanom obdobi drzal
na rovnakej hladine. AZ v roku 2017 je viditeI'ny narast o 5,8% oproti roku predchadzajicemu
spbsobeny kurzovymi rozdielmi. Dlhodoby finan¢ny majetok tvoria z védcSej Casti akcie

zahrani¢nej spolognosti v Ceskej republike. V grafe ¢. 1 je zobrazena Struktira dihodobého

majetku.
Graf 1 - Historické Struktura dlhodobého majetku
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Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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Opacnym smerom ako dlhodoby majetok sa vyvijal pomer obeZzného majetku k
celkovym aktivam spolo¢nosti. Tento pomer narastol medzi rokmi 2013 a 2017 z hodnoty
60,2% na hodnotu 71,7% aktiv, a to hlavne v dosledku narastu zostatku na finan¢nych tétoch.
Tie sa zvysili v medziro¢nom tempe rastu v priemere 0 26,8%.

Hodnota zasob v analyzovanom obdobi dost’ kolisala. Medzi prvym a poslednym rokom
analyzy zaznamenali zasoby pokles 0 5,5%. Nutné je taktiez zdoraznit’, ze k zasobadm je na
konci roku 2017 evidovana opravna polozka vo vyske priblizne 247 000 eur. Tato opravna
polozka by mala podl'a prilohy u¢tovnej zavierky odrazat’ znizenie uctovnej hodnoty obalového
materidlu. Graf ¢. 2 znazoriiuje rozlozenie obezného majetku medzi zasoby, pohladavky

a finan¢né ucty.
Graf 2 - Historicka Struktdra obezného majetku
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Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

Podobnym trendom, ako to bolo u zasob, sa vyvijali aj pohl'adavky, ktorych hodnota medzi
rokmi 2013 a 2017 znacne kolisala. V kone¢nom dosledku zaznamenali pohl'adavky priblizne
nulovy nérast. V celom obdobi spoloénost” eviduje hlavne pohladavky z obchodného styku,
ktoré vroku 2017 tvorili priblizne 96% celkovych pohladavok. Takmer 16% z nich su
pohl'adavky po splatnosti.

Polozky casového rozliSenia predstavuju zanedbateI'ni hodnotu k celkovym aktivam aich

hodnota sa medziro¢ne radikalne nemenila.
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TabulPka 2 - Historické Struktura aktiv (EUR)

v EUR 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva SPOLU 27879285 29157025 27733993 29397793 28736 782
NeobezZny majetok 11 036 562 10 666 403 9 502 624 8 944 486 8 698 642
Dlhodoby nehmotny majetok 120 353 141 171 134 872 112 185 79 593
Dlhodoby hmotny majetok 10866 095 10475673 9 316 891 8 781 436 8 565 232
Dlhodoby finanény majetok 50 114 49 559 50 861 50 865 53 817
Obezny majetok 16 796 763 18450353 18189952 20411063 19991 345
Zasoby 10 276 097 7 295 840 8 083 115 6 384 129 7 474 065
Kratkodobé pohladawky 3701 052 2992 406 3483 187 4037 708 3525 582
Finanéné ucty 2819 614 8162 107 6 623 650 9 989 226 8 991 698
Casové rozlisenie 45 960 40 269 41 417 42 244 46 795

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

3.2.1.2 Pasiva

Zé&kladné imanie vo vySke 9,8 miliona EUR a vysledok hospodarenia minulych rokov rovny

9,7 miliéna EUR tvoria dve podstatné polozky strany pasiv.?

Na strane pasiv nie je v analyzovanom obdobi viditeI'na vyrazna zmena pomeru vlastného
imania k zavazkom. V priemere 88% pasiv je tvorenych vlastnym imanim spolo¢nosti, z ¢oho
najvacsi podiel zastupuje zakladné imanie (35,3%) anerozdeleny zisk alebo vysledok
hospodarenie minulych rokov (v priemere 33% pasiv). Zavazky v sledovanom obdobi narastli
v pomere Kk pasivam 0 2,2% a zapricinil to hlavne narast kratkodobych zavizkov. Struktdra

vlastného imania a zaviazkov spolo¢nosti je zobrazena v grafoch niZsie.

2 MF SR (2018): Uétovna zavierka BOP za rok 2017
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Graf 3 - Historickéa struktura vlastného imania
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Zdroj: MF SR (2018): U¢tovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
Graf 4 - Historicka Struktura zavazkov a rezerv
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Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

Z pohl'adu tempa rastu sa vyrazne menili poloZky ostatné fondy zo zisku a dlhodobé rezervy.
Ich zmena o 136,8%, pripadne 592,6% medzi rokmi 2013 a 2014 mo6ze pdsobit’ vyznamne.
Avsak, ich velkost’, v priemere 1,2% hodnoty z celkovych pasiv u polozky fondy zo zisku
a 0,1% hodnoty z celkovych pasiv u dlhodobych rezerv, je zanedbatelna.
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Viacsiu vyznamnost’ ma polozka vysledok hospodarenia za uctovné obdobie, ktora v roku 2016
zaznamenala medziro¢ny narast o 103,5% dosiahnuty, mimo ineho, aj zniZzenim prevadzovych
nakladov.

Struktura zavazkov v spolo¢nosti je v pomere k celkovym pasivam u dlhodobych zavézkov
3,7% a u kratkodobych zavazkov 9,7% (udaje z konca roku 2017). Ich vyvoj bol zaznamenany
Vv priemernych hodnotach za sledované obdobie, pricom kratkodobé zavézky sa zvysili o 10,1%

a naopak, dlhodobé zavazky poklesli 0 0,3% v uvedenom obdobi.

Tabul’ka 3 - Historicka Struktura pasiv (EUR)

v EUR 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva SPOLU 27879285 29157025 27733993 29397793 28736 782
Vlastné imanie 24 472728 24571134 23914334 24932757 24717 431
Zakladné imanie 9 844 450 9 844 450 9 844 450 9 844 450 9 844 450
Ostatné kapitalové fondy 730 775 730 775 730 775 730 775 730 775
Zakonné rezenné fondy 2662 110 2662 110 2662 110 2662 110 2662 110
Ostatné fondy zo zisku 125 417 297 047 514 051 389 185 342 377
Ocenovacie rozdiely z precenenia -12 468 -13 024 -11 721 -11 718 -8 765
Vysledok hosp. min. rokov 9 069 634 9 069 634 9 069 634 9 069 634 9 669 634
Vysledok hosp. za uc¢towmné obdobie 2 052 810 1980 142 1105 035 2248 321 1476 850
Zavazky a rezervy 3 406 557 4 585 891 3819 659 4 465 036 4019 351
Dlhodobé zavéazky 1 063 075 1178 351 1129 483 1 098 845 1042 587
Dlhodobé rezervy 3305 22 891 50 785 41 810 14 261
Kratkodobé zavazky 2175 897 3187 047 2298 917 3062 428 2708 187
Kréatkodobé rezerwy 164 280 197 602 340 474 261 953 254 316

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

3.2.2 Analyza vykazu ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat alebo vysledovka, ako uz z ndzvu vyplyva, zobrazuje koneény zisk alebo
stratu spolocnosti za uctovné obdobie. Vysledovka obsahuje rozdelenie jednotlivych vynosov
spolo¢nosti, nakladov, dani a d’alSich poloziek, ktoré v logickom poradi vytvaraju prehl'ad

o0 hospodareni firmy za dané obdobie.

Vykaz zisku astrat je analyzovany horizontalne a vertikalne, rovnako ako to bolo u stvahy.
Ked’ze BOP je vyrobnym podnikom, majoritny podiel (cca 95%) na vykonoch maju trzby
z predaja vlastnych vyrobkov. Trzby z predaja tovaru boli na arovni priblizne 5% z vykonov a
hodnota trzieb za sluzby bola v tomto pripade zanedbatelna. Od roku 2016 je viditeI'né
zvysenie trzieb za vlastné vyrobky. Ako je uvedené vo vyro¢nej sprave spolo¢nosti, k vySS§im
trzbdm pomohla zmena produktového portfélia ato aj napriek znizenym vydajom na

marketingové ucely. V poslednych dvoch rokoch sledovaného obdobia spolo¢nost
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zaznamenala mierny pokles trzieb z predaja tovaru spojeny s narastom obchodnej marze. Medzi

rokmi 2013 az 2017 zaznamenala obchodn& marza nérast o 39%.

V grafe €. 5 je porovnany vyvoj trzieb oceiovaného podniku s vybranymi spolo¢nost’ami krajin

V4, ktore su bliZSie definované v analyze pomerovych ukazatel'ov.

Graf 5 - Porovnanie trzieb s vybranymi spolo¢nost’ami

Vyvoj trzieb

140 000
f
120 000
100 000 T
o
> 80000
(NN}
(=]
3 60000
2
40000
20000
0
2013 2014 2015 2016 2017
e BALIARNE OBCHODU, A. 5. POPRAD e CAFE FREI
= MOKATE SP. Z 0.0. ——— JACOBS DOUWE EGBERTS

Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

Vyrazné navysenie nastalo v roku 2017 u poloZky zmena stavu vnutroorganiza¢nych zasob.
Zvysenie sa konkrétne konkrétne tykalo vyrobkov, ktoré oproti predchadzajdcemu roku narastli
0 1185%. Tato vyroba ,,na sklad“ moze taktiez poukazovat’ na fakt, Ze manazment firmy

nespravne predikoval vyvoj dopytu na trhu s kdvou a ¢ajom na Slovensku.

V pripade nakladovych poloZiek je zjavne, Ze v priebehu Casu rastli rychlej$im tempom
(6,29%) ako celkové vykony (2,48%). Stagnacia trzieb z predaja vlastnych vyrobkov v celom
analyzovanom obdobi je dané silnejucim tlakom konkurencie na Slovenskom trhu s kdvou a
¢ajom. Vyrazny nérast vyrobnych nékladov nastal v poslednom sledovanom roku, kedy sa
oproti minulym obdobiam podstatne zvySili osobné naklady a spotreba materidlu, energie
a ostatnych neskladovatelnych dodavok. Toto neproporcionalne zvySenie nakladov
v porovnani s trzbami by malo byt kompenzované v nasledujucich obdobiach, kedy budd
predané vyrobky momentalne drZané v zasobach z roku 2017.

Hodnota nékladov na sluzby sa v sledovanom obdobi pohybovala v rozmedzi 42,7% az 49,5%
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z celkovych vykonov. Zvysna Cast’ nakladov, teda ndklady na obstaranie predaného tovaru, sa

Vv ¢ase mierne znizovali, ¢im bola dosiahnuté priaznivejSia obchodna marza.

Negativny vysledok hospodarenia z finan¢nej Cinnosti je v kazdom roku zapri¢ineny hlavne
z dévodu kurzovych strat spolocnosti. BOP nemaju evidované ziadne zaist'ovacie inStrumenty
vo¢i menovému riziku, a teda znaSaju volatilitu na menovom pare eura s americkym dolarom,

za ktory zo zahranicia nakupuji hlavne surovu kavu a caj.

Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie zobrazuje postupny pokles zisku, s vynimkou roku
2016, kedy spolo¢nost’ dosiahla najvyssi zisk za celé analyzované obdobie. Ako uz bolo
uvedeneé vysSie a zaroven popisané vo vyrocnej sprave, hlavnou pri¢inou klesajiceho zisku je
zvysujuci sa tlak konkurencie na trhu v Slovenskej republike a taktiez vykyvy cien kavy na

svetovych trhoch.

Tabul’ka 4 - Historicka Struktura vykazu ziskov a strat (EUR)

v EUR 2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 26 109 798 25 140 362 24 916 517 25 502 552 26 756 297
Trzby z predaja tovaru 1212 200 1217 723 1501 727 1300 472 1239 906
Trzby z predaja Mastnych wrobkov 24 444 542 23 736 498 23 137 632 24 036 895 24 693 539
Trzby z predaja sluzieb 3551 3861 3297 2591 2 099
Zmena staw wnutroorganizacnych zasob 429 339 94 856 228 123 52 729 677 706
Aktivacia 20 166 87 424 45 738 109 865 143 047
Pridana hodnota 8 155 634 8385 120 6 988 926 8551 912 8 044 758
Néklady na hospodarsku ¢innost 23 424 587 22 538 067 23 471 006 22 802 322 24 896 849
Naklady na obstaranie predaného tovaru 1016 134 1005 130 1236 601 1031 105 967 301
Spotreba materialu, energie a ostatnych dodavok 12 206 474 11 149 221 11 923 838 11 490 929 12 930 691
Sluzby 4740 358 4 605 561 4767 439 4 445 015 4569 977
Osobné naklady 3934 363 3945 191 4 016 597 4403 170 4902 688
Vysledok hospodarenia z hospodarskej €innosti 2 747 207 2 705 651 1483 893 2893 201 1913617
Vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti -76 631 -64 727 -93 898 -30 868 -30 365
Vysledok hospodarenia za Gétovné obdobie po zdaneni 2 052 810 1980 142 1 105 035 2 248 321 1476 850

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

3.2.3 Analyza vykazu peniaZnych tokov
Vykaz penaznych tokov spolo¢nosti zobrazuje, aky maju vplyv zmeny v slvahe a vykaze
ziskov a strat na penazné prostriedky podniku. Deli sa na tri zakladné kategorie: penazné toky

z prevadzkovej, investicnej a finan¢nej ¢innosti.

Penazné toky z prevadzkovej cinnosti v spolocnosti BOP dosahovali v kazdom roku
sledovaného obdobia kladné hodnoty. Ich vyvoj v8ak nebol kontinudlny, pricom velkym
vplyvom na vykyvy boli zmeny stavu pracovného kapitalu.
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Penazné toky z investi¢nej Cinnosti, ktoré sa ako celok drZia v negativnych hodnotach, sd
ovplyvnené hlavne odpismi. PoloZka zmena stavu dlhodobého majetku sa v poslednych rokoch

drZala v kladnych ¢islach, ¢o odraza znizenie investi¢nych vydajov spolo¢nosti.

Ked'Ze BOP financuju svoju ¢innost’ primarne z vlastnych zdrojov, penazné toky z vlastnej
¢innosti st ovplyvnené zmenami vo vlastnom kapitale. Najvyraznejsi pokles je vidite'ny v roku
2013, kedy sa manazment podniku rozhodol pouzit 2,6 mil. eur z nerozdeleného zisku
minulych rokov. V nasledujtcich rokoch sa uz hodnota polozky nerozdeleny zisk nemenila, az

do roku 2017, kedy bola navysena o 0,6 mil. eur.

Celkovy penazny tok spolo¢nosti bol ovplyvneny hlavne vysledkami z hospodarskej ¢innosti.
Aj ked’ boli peniazné toky v urcitych rokoch zadporng, nie je pravdepodobné, ze by spolocnost’
Vv budicom obdobi nemala dostatok peniaznych prostriedkov pre svoju ¢innost. Spolocnost’
kazdy rok splaca zavizky, ¢iastone investuje, vyplaca dividendy zo zisku a pritom si drzZi

stabilné postavenie.

TabuPka 5 - Historicka Struktira vykazu penaznych tokov (EUR)

v EUR 2013 2014 2015 2016 2017
CF z prevadzkowej ¢innosti 3 190 992 8 333 274 350 896 5192 978 1471877
CF z investi€nej Cinnosti -1819 454 -1 109 601 -126 383 -607 179 -874 142
CF z finan¢nej innosti -5 042 365 -1881 180 -1 763 138 -1 219 900 -1 595 129
Celkovy CF -3 670 827 5 342 493 -1 538 457 3 365 576 -997 528

Zdroj: MF SR (2018): Prilohy uétovnych zavierok BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

3.3 Analyza pomerovych ukazatel’ov

Finan¢nd analyza pokracuje hodnotenim pomerovych ukazatel'ov z hladiska likvidity,
rentability, aktivity, zadiZenia a produktivity podniku. Vysledky st porovnané ako z ¢asového
hladiska (roky 2013 - 2017), tak aj z priestorového hladiska (porovnanie spolo¢nosti BOP
s podobnymi podnikmi v krajinach V4). Z kazdej krajiny V4 (Cesko, Pol'sko, Madarsko a
Slovensko) bola pre porovnanie vybrana jedna spolo¢nost’ zo segmentu NACE 1083 -
Spracovanie kavy a ¢aju. Z Ceskej republiky bola zvolena spolo¢nost’ Jacobs Douwe Egberts
OPS CZ, Pol'sko zastupuje spolo¢nost MOKATE SP. Z O0.0. az Mad’arska bola vybrana
spolocnost’ Café Frei. Kapitola kon¢i vypracovanym rychlym testom, ktory by mal potvrdit

vysledné hodnoty finan¢ného zdravia podniku.

3.3.1 Likvidita podniku
Likvidita je zakladnym predpokladom finan¢nej rovnovahy podniku. Vyjadruje schopnost

zamenit’ majetok spoloCosti za financné prostriedky, ktorymi sa uhradia zavizky. Inymi
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slovami, spolo¢nost’ je povazovana za likvidni, ak ma dostatok prostriedkov k zaplateniu

kratkodobych zaviazkov. Hlavnymi ukazatel'mi je bezna, pohotova a okamzita likvidita.

3.3.1.1 Okamtita likvidita

Ukazatel' okamzitej likvidity vyjadruje schopnost’ uhradit’ kratkodobé zavézky spolocnosti jej
finanénym majetkom. Pod finanénym majetkom v tomto pripade rozumieme kratkodoby
finan¢ny majetok, hotovost’ a bankové ucty. Odporacané hodnoty sa podla tedrie pohybuju
v rozmedzi od 0,2 do 0,3. (Marek, 2011) V praxi potom optimalne hodnoty z&visia hlavne na
odvetvi, v ktorom dana spolo¢nost’ operuje. Okamzita likvidita je vypocitana nasledujucim

vzorcom:
veoz 1 10 _ Finantny majetok
Okamzita likvidita = Kratkodobé zavizky

Ako je vidiet’ z grafu ¢islo 6, okamzita likvidita spolo¢nosti BOP je nadpriemerna. Priemerna
hodnota u komparativ je 0,95, pricom hodnoty okamzitej likvidity ocefiovaného podniku
dosahuju ¢isla 3,0. Tato vysokd hodnota je sposobend drzanim neobvykle velkého mnozstva
volnych finanénych prostriedkov, ¢o je z pohladu likvidity pozitivnym faktom. Na druhd
stranu, drZanie neprimerane vysokych finanénych prostriedkov méze vyjadrovat’ problém
manazmentu najst’ vhodné investi¢né prilezitosti. Tymto sposobom v podniku rastu naklady

uslych prilezitosti a utlaca sa jeho vynosovy potencial.
Graf 6 - FA: OkamZita likvidita
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie
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3.3.1.2 Pohotova likvidita
Pohotova likvidita vo svojom vypocte zahriiuje okrem finanénych prostriedkov a kratkodobého

finanéného majetku taktiez aj kratkodobé pohl'adavky. Kalkulovana je pomocou vzorca:

1. ... (Obezné aktiva — Zasoby)
Pohotova likvidita = Kratkodobé zavizky

Hodnoty su pomerovo podobné s vysledkami u okamzitej likvidity. Oceniovany podnik sa drzi
na nadpriemernej Urovni v porovnani s vybranymi spolo¢nostami krajin V4. Z grafu vyplyva
pozitivny trend pre BOP a Café Frei v ukazateli pohotovej likvidity za celé analyzované
obdobie.

Graf 7 - FA: Pohotova likvidita
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.1.3 Bezna likvidita

Bezna likvidita je najmenej striktna zo vSetkych troch vybranych ukazatel'ov likvidity. Je
vyjadrend ako pomer celkovych obeznych aktiv ku kratkodobym zavédzkom. Teoreticky
odportac¢ané hodnoty st pre beznu likviditu v pasme 1,5-2,0. (Marek, 2011) TaktieZz v tomto
pripade plati, Ze optimalne hodnoty sa v praxi mozu zna¢ne lisit" v zavislosti na odvetvi.
Vysledna hodnota moze byt ovplyvnena hlavne v pripade, ak spolo¢nosti drzia vel’ké mnoZstvo

zasob. Na kalkulaciu je pouzity vzorec:

Beina likvidita = Obezné akﬁva/l(rétkodobé zavazky
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Hodnoty spolo¢nosti BOP st opat’ vyrazne vysSie v porovnani s vybranymi podnikmi. Ukazuje
to na moznl konzervativnejSiu stratégiu firmy, drzanie vysSej ako optimalnej hodnoty zéasob

a spominantu vysoku hodnotu finan¢nych prostriedkov.

Graf 8 - FA: Bezna likvidita
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.2 Rentabilita podniku

Rentabilitu je mozné definovat’ ako schopnost dosiahnat’ zisk z ur¢itych investovanych
prostriedkov alebo schopnost’ zhodnocovat’ vlozeny kapital. Patri medzi kl'icové financné
ukazatele pri analyze hospodarenia podniku. (Griinwald, Hole¢kova, 2007) Hodnota rentability
sa vyjadri ako pomer zisku k ur¢itému zakladu (napr. hodnota aktiv, hodnota vlastného kapitalu
atd’.).

3.3.2.1 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv zobrazuje hodnotu zisku, ktoru vytvori urcitd jednotka aktiv. Odraza
efektivnost’ hospodarenia podniku. Zakladny vzorec udava pomer zisku a celkovych aktiv.
Priamy vplyv na rentabilitu aktiv maju ukazatele ziskova marza a obrat aktiv, ktoré budu

zobrazené neskor v tejto kapitole. VVzorec k vypoctu rentability aktiv je nasledujtci:

Rentabilita aktiv = Zisk pred zdanenlm/celkové aktiva
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Graf ¢. 9 zobrazuje vyvoj rentability aktiv spolo¢nosti BOP a k nej vybrané porovnatelné
podniky v ¢ase. Baliarne obchodu Poprad vykazuja fluktuéciu rentability aktiv v rozmedzi 5-
10%, ¢o je nizsia hodnota oproti dvom komparativam. Len hodnoty ¢eskej spolo¢nosti su na
nizSej urovni. Vychylenie v roku 2015 a 2016 bolo sposobené primarne vykyvom trZieb.
Podobny vyvoj je zachyteny aj v pol'skej spolo¢nosti MOKATE, u ktorej ale v roku 2017 doslo
k vyraznejSiemu poklesu rentability aktiv.

Graf 9 - FA: Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.2.2 Ziskova (EBITDA) marza

Ako uzZ bolo spomenuté, ziskova marza ma vplyv na hodnotu ukazatel'a rentabilita aktiv, a to
priamo timerne. Cim vyssia je ziskova marza, tym vy$$iu hodnotu rentability aktiv spoloénost’
dosiahne. Samotny ukazatel’ zobrazuje, aky zisk podnik vyprodukuje na jednotku vykonov.
Pomocou ziskovej marze je vhodné sledovat’ vyvoj ndkladovosti vyroby podniku v ¢ase a vplyv
externych trhovych faktorov na vyslednd hodnotu trzieb. Kalkulacia ziskovej marze bola
prevedena na zéklade vzorca:

Zisk pred odpismi a Zdanenim/

Ziskovamaria = Vykony
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Naviazanost’ rentability aktiv na ziskovi marzu je jasne zretel'ny z nasledujiceho grafu, ktory

Ciastocne kopiruje graf ¢. 9. Hodnoty ziskovej marze si ocenovanad spolo¢nost udrzuje na

podobnej urovni ako pol'ska spoloCnost. Naopak, madarska spoloCnost zaznamenala

Vv poslednom roku opacény trend - narast v ziskovej marZi spolo¢ne s uZ spominanou rentabilitou

aktiv.
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Graf 10 - FA: Ziskova (EBITDA) marza
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3.3.2.3 Rentabilita vlastného imania

Z pohl'adu vlastnikov je dolezitym ukazatelom prave rentabilita vlastného kapitalu (d’alej

RVK), ktora dava do pomeru vysledok hospodarenia po zdaneni a vlastné imanie podniku.

Zobrazuje, ako efektivne je manazment podniku schopny zhodnocovat’ investovany kapital do

spolo¢nosti. Rentabilita vlastného imania je vypocitana pomocou vzorca:

Rentabilita vlastného imania = Zisk pred Zdanenlm/wastné imanie
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Rentabilita vlastného imania oceniovanej spolo¢nosti sa drzala v sledovanom obdobi pod
priemerom zpomedzi porovnavanych spoloc¢nosti. Nizke hodnoty ukazatel'a RV st zapri€¢inené
nizSou ziskovou marzou oproti konkurencii. Druhou pri¢inou je vysoky podiel vlastného imania
k celkovym pasivam spolo¢nosti (zobrazené vo vertikalnej analyze suvahy), ¢o zasadne zniZuje

rentabilitu vlastného imania pod priemerné hodnoty v odvetvi.

Graf 11 - FA: Rentabilita vlastného imania
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3.3.3 Aktivita podniku

»Rozbor aktivity ma poslizit k hladaniu odpovede na otdizku, ako hospoddarime s aktivami,
jednotlivymi zloZzkami aktiv a aké ma toto hospoddrenie vplyv na vynosnost a likviditu.* (Mafik,
2011a) Ukazatele aktivity ziskavaju Udaje zo suvahy aj z vykazu ziskov a strat. Zobrazuja bud’
kol'kokrat sa uréita zlozka majetku za dané obdobie obrati, alebo ako dlho je majetok viazany

Vv urcitej forme.

3.3.3.1 Obrat ¢istych aktiv

Ukazatel’ obratu aktiv vyjadruje efektivitu vyuzitia aktiv spolo¢nosti. Zobrazuje, kol’kokrat sa
aktiva obratia v priebehu jedného roka. Z praktického hl'adiska by sa mali aktiva za rok obratit’
aspon jeden krat. Pocita sa ako pomer ro¢nych trzieb, pripadne vykonov k ¢istym aktivam
podniku. Pre kalkul&ciu je pouZity vzorec:

. _ Vykony
Obrat aktiv = /(Celkové aktiva — Kratkodobé zavizky)
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V odvetvi spracovania ¢aju a kvy na Slovensku je dosahované vysoka hodnota obratu aktiv,
ato az viac ako 4,5 obratky za rok. V porovnani s tym, Baliarne obchodu Poprad dosahujd

hodnoty okolo 1 obratky, ¢im sa blizia k priemernym hodnotam ostatnych spolo¢nosti z vyberu.

Graf 12 - FA: Obrat ¢istych aktiv
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3.3.3.2 Obrat zasob
Dolezitejsim ukazatel'om aktivity je obrat zasob, ktory zobrazuje obratkovost’ - kol'’kokrat sa
teoreticky dokdZu zasoby obratit’ v priebehu roku. O lepSej vykonnosti podniku vypovedajd

vysSie hodnoty obratu z&sob. Ukazatel je poéitany pomocou vzorca:
. _ Vykony
Obrat zasob = /Zésoby

Obratkovost'ou zasob je na tom ocenovany podnik horsie ako vSetky komparativa. Ako vyplyva
z grafu, BOP postupuje mierne rasticim trendom, aviak u porovnatel'ného podniku MOKATO
je zachyteny vyrazne lepsi priebeh. Tento fakt zobrazuje niZzSiu efektivitu predaja BOP a to, Ze
spolo¢nost’ drzi zvySené skladové zasoby. Extrémne hodnoty vidite'né pri spolo¢nosti Jacobs
Douwe Egberts opit’ vyjadruju vel'ké vychylenie. Tentokrat to je na poloZzke zasoby, ktoré klesli

priblizne 0 50% v roku 2015 oproti predchadzajucemu roku.
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Graf 13 - FA: Obrat zasob
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.3.3 Doba splatnosti pohl'adavok

Doba splatnosti pohl'adavok vyjadruje priemerny pocet dni, za kolko st pohladavky
spolo¢nosti uhradené. PriaznivejSie pre firmu je nizka hodnota tohto ukazatela. Vysledné
hodnoty st pocitané vzorcom:

Pohl'adavky z obchodného styku /

Vykony * 360

Doba splatnosti pohl'adavok =

Z grafu ¢. 14 je viditena lepsia pozicia BOP v porovnani s dobou splatnosti pohl'adavok
mad’arského a pol'ského podniku. Nulové hodnoty pri spolo¢nosti Café Frei a ¢iastoéne Jacobs

su spOsobené nedostatkom, pripadne Ziadnymi datami k danému ukazatel'u.
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Graf 14 - FA: Doba splatnosti pohl’adavok
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.3.4 Doba splatnosti zavazkov

Podobnym ukazatelom Kk dobe splatnosti pohl'adavok je doba splatnosti zavazkov, ktory
vyjadruje priemerny pocet dni, za ktoré ocenovana spolo¢nost’ uhradi svoje zavéizky voci
dodavatelom. Z praktického hladiska je pre firmy vyhodnejsie tito dobu predlzovat’ az do
splatnosti zavazkov a vyuzit tak netiro¢ené prostriedky. PouZity vzorec pre vypocet ukazatel'a

je nasledujuci:

Zavazky z obchodného styk

Doba splatnosti zavazkov = 360

u
/ Vykony *

Baliarne obchodu Poprad patria medzi podniky, ktoré vyuZivaju hlavne vlastny kapital
a uhradzaji svoje zavéizky vcas. Ztoho vyplyvaji aj hodnoty ukazatela doby splatnosti
zavazkov. Jeho hodnoty sU pre podnik niZ8ie v porovnani s d’als$imi dvoma spolo¢nost'ami.
Z grafu je mozné pozorovat’ stabilni Uroven v poslednych rokoch ako pre BOP, tak aj pre
podnik MOKATE.

Negativnym faktom pre oceniovant spolo¢nost’ je skuto¢nost’, Zze doba splatnosti pohl'adavok
prevysuje dobu splatnosti zavézkov priblizne o dvojnasobok. To znamen4, Ze podnik prichadza
na urCity c¢as o vlastné prostriedky, ktoré by inak mohol vyuzit' efektivnejSim spdsobom.
V pripade ukazatel'a doby splatnosti zaviazkov nie su taktiez dostupné Ziadne data pre podnik
Café Frei a v roku 2015 ani pre spoloc¢nost’ Jacobs (tie boli pre dani analyzu odhadnuté na

zéklade trendu).
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Graf 15 - FA: Doba splatnosti zavazkov
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3.3.4 ZadiZenost’ podniku

Ukazatele zadiZenosti podniku zobrazuja hlavne Struktiru financovania, tj. zobrazuju zlozenie
pasiv spolo¢nosti. Hodnota cudzich zdrojov v pomere k vlastnym zdrojom financovania méa
dolezity vyznam pri urovani financnej stability firmy. Tieto ukazatele budi mat’ nizku vahu
v celkovom hodnoteni finanénej analyzy, pretoze podnik BOP vyuziva cudzie zdroje

k financovaniu podniku v zanedbatel'nej miere.

3.3.4.1 Urokové krytie

Ukazatel urokového krytia zobrazuje schopnost spolo¢nosti platit troky vyplyvajuce
z prijatého cudzieho kapitalu. Vyjadruje tzv. bezpecnostny vankus pre veritel'a. Pre potreby
finan¢nej analyzy je k vypoctu pouzity vzorec:

VH z hospodarskej ¢innosti

Urokové krytie = Nakladové uroky

U Baliarni obchodu Poprad je mozné sledovat’ hodnoty tohoto ukazovatel'a len v rokoch 2014
a 2015, kedy podnik prijal kratkodobt pdZi¢ku od materskej spoloénosti. Urokové Krytie
v danom obdobi je mimoriadne vysoké v porovnani s beznymi hodnotami na trhu, ¢o je
pozitivne z hladiska financnej stability firmy a pre pripadneho investora, ktory vyhladava
nezadizena spoloénost. Z iného pohladu na vysoké hodnoty urokového krytia je mozné si

odvodit’, Ze podnik nevyuziva dostupné zdroje efektivne. PresnejSie definovane, v spolo¢nosti
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sa nevyuzZiva cudzi kapital, ktorého néklady su niZSie v porovnani s nakladmi na vlastny
kapital. Porovnanie s ostatnymi vybranymi spolo¢nostami z V4 nebolo mozné z dévodu

nedostatku dat k vypoctu ukazatel’a.

3.3.4.2 Finan¢na paka

Finan¢na paka zobrazuje efekt pouzitia cudzicho kapitalu k zvySovaniu rentability celého
podniku. Tento efekt je zapri¢ineny hlavne danovym $titom, kedy uroky vyplyvajice
Z pouzitych cudzich zdrojov znizuji zdanitel'ny zisk spolo¢nosti. PouZzity ukazatel’ financnej
paky je vyjadreny v percentach ako podiel dlhodobych zavazkov a Gverov k vliastnému imaniu.

Vyjadrené vzorcom:

Finanéna péka = (Dlhodobé zavazky + Uvery) /Vlastné —

Ked'ze BOP nevyuzivaju takmer Ziaden cudzi kapital, hodnota tohoto ukazatela sa drzi pocas
celéeho sledovaného obdobia pri nule. Opakom je madarska spolo¢nost’ Café Frei, ktorej

hodnoty tohto ukazatel’a dosahuja 50%.

Graf 16 - FA: Finan¢na paka
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie
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3.3.5 Produktivita

Produktivitu je mozné popisat’ ako efektivnost’ s akou sU v podniku vyuZzivané dostupné
vyrobné kapacity. Je meratel'na na zaklade pomeru urcitého vystupu a vstupu. V tomto pripade
sU za vystup povazované celkove vykony a vstupom je pocet zamestnancov. Inak vyjadrené,
jedna sa o produktivitu prace v podniku kalkulovani pomocou vzorca:

Produktivita na zamestnanca = Vykony/Poéet Zamestnancov

Graf niZ8ie zobrazuje produktivitu v jednotlivych porovnavanych spolo¢nostiach s jasnym,
takmer dvojnasobnym vedenim spolocnosti MOKATO. Ocetiovand spolo¢nost’ sa drzi na

priemernych hodnotach spolo¢ne s Café Frei.

Graf 17 - FA: Produktivita
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Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie

3.3.6 Pridana hodnota
Pridand hodnota vyjadruje hodnotu, ktord podnik vramci vyrobného procesu prida

k ndkupenym vyrobnym vstupom od dodavatel'ov. V databaze Amadeus, odkial’ su Cerpané

data je pridana hodnota kalkulovana nasledovne:

Pridana hodnota
= Dani z prijmov + Cisty zisk + Osobné naklady + Odpisy
+ Nakladové uroky
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Z databazy Amadeus boli dostupné data o pridanej hodnote len pre ocefiovany podnik
a spolo¢nost MOKATE. Zo ziskanych hodnét vyplynuli podobné vysledky ako u produktivity.
Spolo¢nost MOKATE dosahuje dvakrat vys$Sich hodndt pridanej hodnoty, ako to je u
podniku BOP.

3.3.7 Rychly test

Ako posledny z finanénej analyzy bol prevedeny rychly test finanéného zdravia podniku. Patri
medzi tzv. bodovacie modely, kedy su jednotlivé vybrané ukazatele znamkované. Konkrétne
ukazatele by mali byt’ vhodne zvolené vzh’'adom na oceniovany podnik a odvetvie, v ktorom
posobi. ,,Vysledna hodnota sa nasledne vypocita ako jednoduchy priemer znamok jednotlivych
ukazatel'ov. Podl'a konkrétnych potrieb podniku je mozné priradit’ kazdému ukazatel'n vahu
podl'a vyznamnosti pre dany podnik a vyslednt znamku poéitat’ ako vaZeny priemer.* (Mafik,

2011a)

Rychly test pre Baliarne obchodu Poprad je zobrazeny v nasledujucej tabulke.

Tabul’ka 6 - FA: Rychly test

Rychly test 2014 2015 2016 2017
Podiel astného imania na celkovom kapitale 84% 86% 85% 86%
Znamka 1 1 1 1
Podiel prevadzkového CF k trzbam 33% 1% 20% 6%
Znamka 1 4 1 3
Rentabilita celkového kapitalu 9% 5% 10% 7%
Znamka 3 4 3 4
Doba splacania dihov 0 0 0 0
Znamka 1 1 1 1
Vysledna znamka 1,5 2,5 1,5 2,25

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

Spolo¢nost’ dosiahla v rychlom teste vel'mi dobré zndmky. Priemer vyslednych znamok za celé
sledované obdobie je 1,9, z coho vyplyva, Ze ocefiovana spolo¢nost’ je z pohl'adu financnej

analyzy vo vel'mi dobrom stave.
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3.4 Vyhodnotenie finan¢nej analyzy
Z finan¢nej analyzy vyplynulo, Ze udaje vo financnych vykazoch spolo¢nosti Baliarne

obchodu, a.s. Poprad je mozné povazovat za Gplné a spravne.

Aj napriek premenlivym hodnotam v sledovanych styroch rokoch je mozné oznacit’ bilan¢nti
sumu za mierne rastucu. Hlavnymi poloZkami na strane aktiv je dlhodoby hmotny majetok
a zasoby, €o je pochopitelné vzhl'adom na to, Ze ocefilovana spolo¢nost’ je vyrobnym podnikom.
Na strane pasiv dominuje vlastné imanie, z ktorého vyplyva, Ze podnik financuje svoju ¢innost’
primarne len z vlastnych zdrojov. Danou Struktirou financovania je zabezpefena vysoka
likvidita firmy z pohladu vsetkych troch stupniov ukazatela likvidity. Naopak, pouZitie
vyhradne vlastnych zdrojov na financovanie podniku ma za nasledok nedostato¢nt rentabilitu

kapitalu.

Z pohl'adu analyzy aktivity je na tom ocefiovana spolocnost’ taktiez pozitivne. Nizke doby
obratu aktiv a zasob vyjadruju bezproblémovost’ predaja a fungovania podniku. Neefektivita
bola vypozorovana pri analyze doby splatnosti pohl'adavok a zavézkov. Priblizne dvojnasobna
hodnota doby splatnosti pohl'adavok oproti zavdzkom znamena, Ze spolo¢nost’ poskytuje
dodéavatel'om netrocené prostriedky, ktoré¢ by bolo mozné za urcitych podmienok pouzit' na

generaciu zisku.

Takmer pri vSetkych ukazatel'och si ocenovany podnik viedol lepSie ako vybrané spolo¢nosti
z krajin VySehradskej skupiny. Celkové finan¢né zdravie podniku potvrdil aj zavere¢ny rychly

test, pri ktorom firma dosiahla priemernej znamky 1,9.

Z uvedeného vyplyva, Ze spolo¢nost’ je mozné povazovat’ za tzv. ,,going concern“ (nekonecné
trvanie podniku) as prihliadnutim na vysledky strategickej analyzy, bude mozné pristipit’

K vynosovému oceneniu.
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4  Strategickd analyza

Strategickd analyza zachytava analyzu vnuatorného avonkajSieho potencialu podniku
svystupom vo forme prognézovanych trzieb a zhodnotenia perspektivnosti podniku.
K vyslednej hodnote planovanych trzieb ved dva kroky: progndza rastu trhu a progndza rastu
trhového podielu. Vysledné hodnoty zo strategickej analyzy budd nasledne vstupom pre

generatory hodnoty, tvorbu finan¢ného planu a celkove ocenenie podniku.

Ako som uZ spominal vavode finanénej analyzy, komparativne spolocnosti pre ucely
strategickej analyzy sa liSia od tych z predchadzajucej kapitoly. Pri¢inou je odliSné vymedzenie
relevantnej konkruencie, ktoru tvoria v  SA spolo¢nosti posobiace v kategdrii ekonomickej
¢innosti SK NACE 4637.

4.1 Analyza vonkajSieho potencialu podniku

Analyza vonkajSieho potencialu zhodnocuje moznosti a taktiez aj rizika pre spolo¢nost’, ktoré
ju na danom trhu sprevadzaju. Z hladiska vonkajSicho potencialu podniku je zakladom
vymedzenie relevantného trhu, v ktorom spolo¢nost’ posobi. Relevantny trh bude vymedzeny

z hl'adiska vecného, teritoridlneho a hl'adiska zakaznikov.

4.1.1 Vymedzenie relevantného trhu

Teritoridalne hl’adisko

Zakladom Kk urceniu vonkajsicho potencialu podniku je vymedzit’ jeho relevantny trh. Ked'ze
spolo¢nost BOP zaznamenava viaésinu trzieb zo Slovenska budem brat’ ako relevantny trh
z teritoridlneho pohladu prave uzemie Slovenskej republiky. Podnik taktiez ziskava urcité
trzby z Ceskej republiky, ktoré st ale v tomto pripade zanedbatelné (0,48% z celkovych trzieb

zarok 2017), a teda od nich budem v analyze abstrahovat’.
Vecné hladisko

Z vecného hladiska, ¢innost’ podniku spoc¢iva v spracovani kavy a ¢aju, ktort nasledne predava
na relevantnom trhu. Prave z predaja vlastnych vyrobkov na trhu ziskava spolo¢nost’ va¢Sinu
trzieb. Z tohoto pohl'adu je mozné zaradit’ podnik do kategorie ekonomickej ¢innosti SK NACE
4637 Velkoobchod s kavou, ¢ajom, kakaom a korenim. Ako vyplyva z definicie ekonomickej

¢innosti, dana katégoria zahriiuje aj ¢innosti, ktoré sa nezhoduj s ekonomickymi ¢innost’ami
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ocenovaného podniku (kakao a koreniny). Pre ticel analyzy budem vychadzat’ z prieskumu trhu
databazy Statista, ktora zobrazuje zvlast' prieskum trhu segmentu kava a prieskum trhu
segmentu ¢aj. Ako doplnok je pouzita databaza Passport, ktora obsahuje konkrétne rozdelenie

trzieb medzi segmetny kéva a ¢aj pre spolo¢nost’ Baliarne obchodu Poprad.

Medzi datami ziskanymi z vyro¢nych sprav spoloc¢nosti a datami z databaze Statista su
zaznamenané odliSnosti. Tie m6Zu byt’ spésobené napriklad odliSnou vyrobou a balenim kéavy
acaju pre sukromné znacky obchdonych retazcov, pripadne zanedbatelny predaj casti
produkcie do Ceskej republiky. Rozdiel medzi datami z finanénych vykazov a databazy Statista
je nutneé pre potreby analyzy prealokovat. Vysledné hodnoty, s ktorymi budem d’alej pracovat’

pri progndzach a zostaveni finanéného planu su ¢isla z finanénych vykazov spolo¢nosti.
HPadisko zakaznikov

Z hladiska zakaznikov patria medzi hlavnych odberatel'ov podniku BOP obchodné retazce
pbdsobiace na Slovensku a firemni zakaznici. Spolo¢nost’ Baliarne obchodu Poprad sa uz dlhSiu
dobu usiluje o vyraznejsi prienik na trh do Ceskej republiky prostrednictvom vyznamého
medzinarodného obchodného retazca. V Ceskej republike maju zatial’ jedného obchodného
partnera, pricom vyraznejSie rozSirenie bolo doteraz neuspesSné. Podnik d’alej prevadzkuje
vlastnti podnikovu predajiiu a e-shop, kde okrem svojich vyrobkov ponuka aj rozne kavove
a ¢ajové prislusenstvo, ktoré ale v kone€nom sucte netvori vyznamny podiel na celkovych

trzbach.
Kvantitativne vymedzenie trhu

Kvantitativny pohl'ad na trh taktieZ poskytuje databaza Statista v rdmci prieskumu trhu. Zo
ziskanych dat je mozné vidiet’ nielen trzby z kavy a ¢aju na Slovensku z minulosti, ale zaroven
je naprojektovany aj ich vyvoj do budicna. Velkost trzieb na vymedzenom relevantnom trhu
zobrazuje graf ¢. 18, v ktorom sU na primarnej ose trzby z kavy rozdelené na prazent kavu
ainstantni k&vu. Sekundarna os vymedzuje celkové trzby v segmente caj v Slovenskej
republike. Hned’ za grafom nasleduje tabulka ¢.7 zobrazujuca velkost trhu v absolutnych
hodnotach (jednotky miliobnov EUR).
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Graf 18 - Kvantitativne vymedzenie trhu
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Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie

TabulPka 7 - Kvantitativne vymedzenie trhu (mil. EUR)

Velkost’ trhu v mEUR 2010 2011 2012 2013 2014
Kéva 206,5 2249 239,2 248,0 254,3 249,5 269,0 259,2
Caj 10,8 12,3 13,7 15,0 16,8 18,1 19,0 19,9

Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie

4.1.2 Analyza atraktivity trhu
Analyzu atraktivity trhu zaénem popisom zékladnych trendov na trhu s kavou a cajom

v Slovenskej republike.
Kava

Na trhu s kdvou je mozné identifikovat’ viacero relevantnych trendov. Medzi tie hlavné patri
pomaly prechod spotrebitel'ov od pripravy klasickej zalievanej kdvy k espressu. Tento prechod
je sposobeny zvySenou dostupnostou espresso kavovarov pre domdacnosti a novymi
kapslovymi kavovarmi, ktoré zabezpeCuju jednoducht arychlu pripravu kvalitnej kavy
v pohodli domova. ViditeI'na je aj zvySujuca sa ponuka netradiénych druhov kav. Napriklad
nové druhy bezkofeinovych kav a bio, organickych kav su rozsirované medzi spotrebitel'ov aj
prostrednictvom internetovych obchodov, ktoré zaznamenali prudky narast v poslednom
obdobi.

W

Caj

Trendy na trhu s ¢ajom zahriuji postupnti zmenu preferencii u koneéného spotrebitel’a, kde
mierne klesa obl'ibenost’ klasickych ovocnych ¢ajovych zmesi a naopak, rastie popularita

funk¢nych ¢ajov. Medzi funkéné ¢aje je mozné zaradit’ zdravé — wellness ¢ajové zmesi a Zmesi

38



Ocenéni podniku Baliarne obchodu, a.s. Poprad Strategicka analyza

namieSané pre konkrétny liecivy a iny prospeSny t¢inok, napr. liecba kasl’a, rieSenie problémov

s travenim, energetické ¢aje a iné. (Kostél, 2015)
Rast a vel’kost’ trhu

Prvym analyzovanym faktorom atraktivity trhu bol jeho rast v priebehu obdobia. Data o objeme
predaja kadvy a ¢aju na Slovensku s ziskané z prieskumu trhu databazy Statista. Na trhu
s kavou bol medzi rokmi 2013 az 2017 zaznamenany rast, ato jak rast objemu predaja
v hmotnostnych jednotkach, taktiez v podobnom tempe rast trZieb z predaja kavy. Na trhu
s ¢ajom je mozné sledovat’ podobny medziro¢ny narast v objeme predaja a zaroven aj trzbach,
pri¢om st zaznamenané vyznamnejSie odliSnosti v tempach rastu. D6vodom moze byt’ zvySeny
dopyt po kvalitnejSom ¢aji na slovenskom trhu, pripadne zdraZzenie tejto komodity vo svete.
Prave pohyby cien kavy a ¢aju na svetovych trhoch majt vel’ky vplyv na hodnotu vysledného
produktu. V grafe ¢. 19 je zndzorneny vyvoj objemu predaja kdvy a ¢aju na Slovensku medzi
rokmi 2013 aZz 2017. Primérna os zachytava objem predaja v segmente kavy v miliénoch kg,
pricom celkova hodnota jerozdelena na praZzend ainstantni kavu. Na opacnej strane,
sekundarna os zobrazuje objem predaja ¢aju (jednotky v milionoch kg). Bodové ohodnotenie

rastu trhu je 3 a vel’kosti trhu 4 z celkovych 6 bodov.

Graf 19 - Objem predaja na trhu v mil. Kg
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Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie
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Graf 20 - Priemerné trzby za 1 kg v EUR
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Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie

Intenzita konkurencie

Intenzitu konkurencie na trhu s kavou na Slovensku je mozné povazovat za vysokd. Trhu
vladnu 4 vel'ké spolocnosti, ato: Nestlé Slovensko, Tchibo Slovensko, Baliarne obchodu
Poprad a Kraft Foods Slovakia. Kazdd z dominantnych spolo¢nosti predava na trhu viacero
druhov kavy. Ostatné podniky s pomerovo vyrazne mensie z pohladu trzieb. V ostatnom
obdobi su na vzostupe aj mikro praziarne, ktoré ponukaju svoju kavu vo vlastnych kaviarniach,

pripadne v obchodoch na lok&lnom tGzemi.

Trhu s ¢ajom na Slovensku dominuje firma Baliarne obchodu Poprad s 18% trhovym podielom.
Druha v poradi, s 8% trhovym podielom, je spolo¢nost’ Teekanne. (Databaza Passport, 2018)
Trh s ¢ajom je relativne menej konkuren¢ny v porovnani s kdvou. V stcasnej dobe st na trhu
popularne wellness Caje a sypané caje, ¢o zobrazuje trend smerom k zdravSiemu zivotnému

Stylu. Ocakava sa, ze prave tento druh ¢ajov prinesie konkurenény boj do buddcna.
Bodové ohodnotenie je 2 z 6 bodov pre oba segmenty.
Bariéry vstupu

Na oboch analyzovanych trhoch nie st vyznamné bariéry vstupu pre nové podniky. Vstup do
odvetvia a produkcia nie sU regulované zakonmi. Za vyznamnejSiu bariéru vstupu sa da
povazovat’ nakup modernych strojov a techniky potrebnych k produkcii kavy a ¢aju, ktoré by
boli konkurencieschopné z pohladu kvality a splnovali hygienické Standardy potrebné

v potravinarskych prevadzkach. Bodové ohodnotenie 3 z 6 bodov.
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MozZnosti substitlcie

Z pohl'adu substitticie je mozné povazovat prave kavu a ¢aj za vzajomné substituty. U vacSiny
slovakov tvori minimalne jeden z ndpojov neoddelitel'nu sucast’ dia. Na zaklade faktu, Ze BOP
st poprednym hracom na trhu s kdvou, a zaroven aj ¢ajom na Slovensku, je mozné povazovat’

riziko substitucie u ocenovaného podniku za minimalne.
Bodové ohodnotenie 4 z 6 bodov.
Citlivost’ na konjunktiuru

Kava aj Caj patria medzi potravinarske produkty, ktoré s cenovo neelastické. Spotrebitelia sa
nerozhoduju o konzumacii tychto produktov v zavislosti na vyvoji ekonomiky. Tento fakt méa

pozitivny vplyv na vonkajsi potenciél.
Bodové ohodnotenie 4 z 6 bodov.
StruktUra zakaznikov

Struktira spotrebitelov je velmi rozmanita. Co sa tyka spotreby ¢aju, medzi konzumentov
patria osoby vSetkych vekovych kategorii. Mierne odlisné to je u konzumentov kavy, kde je
mozné ur¢it’ spodnu hranicu ako 16-18 rokov. Z pohl'adu pohlavia 0sdb je spotreba rozdelena

priblizne rovnomerne.
Bodové ohodnotenie 5 z 6 bodov.
Vplyvy prostredia

Medzi hlavné vplyvy prostredia patria hlavne ceny zakladnych komodit na svetovych trhoch —
ceny kavovych zin acajovych listov, pripadne inych zloziek ¢aju. Oba segmenty su
ovplyviiované dianim na svetovych komoditnych trhoch, preto su ohodnotené 3 z celkovych 6

bodov.

Vyhodnotenie analyzy vonkajSieho potencialu (potenciél trhu) je zobrazené v tabulke ¢. 8, kde
st jednotlivym kritériam priradené vahy od 1 do 3 a bodové ohodnotenie od 0 do 6, pri¢om 0

zobrazuje najhorSiu moznu variantu a 6 najlepsiu variantu.
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Tabul’ka 8 - Vyhodnotenie analyzy vonkajSieho potencialu

Vyhodnotenie analyzy vonkajSieho potencialu

Kritérium hodnotenia Vaha Vyhoda konkurencie |Priemer Vyhoda podniku B(j(dy
0 1 2 3 4 5 6 Vaha
Rast trhu 2 X 6
Velkost trhu 3 X 12
Intenzita konkurencie 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 3
Moznosti substitticie 1 X 4
Citlivost na konjunktdru 2 X 8
Struktira zékaznikov 2 X 10
Vplywy prostredia 1 X 3
Spolu 14 50
Maximalny pocet bodov 84
Vysledny poc€et bodov 50
Hodnotenie 60%

Zdroj: Marik (2011a), vlastné spracovanie

Na zaklade vyslednej kalkulovanej hodnoty 60% je mozné konstatovat’, ze segmenty kava a ¢aj
sU na trhu povaZované za atraktivne v porovnani s inymi segmentami na trhu. Medzi pozitivne
faktory, ktoré vplyvajd na vyslednu hodnotu, patri Siroka zakaznicka zakladia a nizka citlivost’
na konjunktiru. Naopak, negativne na podnikanie v oblasti kavy a ¢aju vplyva intenzita
konkurencie a vonkajsie vplyvy prostredia, hlavne pohyb cien kavovych zfn acaju na

globalnom trhu.

4.1.3 Prognodza vyvoja trhu

Z dovodu rozdielneho historického tempa rastu segmentu kavy a ¢aju, v ktorych ocefiovana
spolo¢nost’ posobi, bude progndza vyvoja trhu pripravend oddelene pre kavu a ¢aj. PouZitie
Statistickych metod je dolezitym atributom pre spravnost’ kone¢ného vysledku. Vstupné data
pre analyzu a progndézu trhov pomocou regresneho modelu su ziskané z databazy Statista
a siahaju v minulosti po rok 2010. K analyze ¢asovych radov je pouzita linearna regresna
analyza. Vysledné hodnoty zobrazuje tabulka ¢. 9. Oba modely (kava, ¢aj) vykazali kvalitné
vysledky, potvrdené vysokou hodnotou koeficientu determinécie (R? - v pripade kavy 0,99
a v pripade ¢aju 0,83) a nizkou hodnotou ukazatel'a vyznamnosti (Vyznamnost F v hodnote
1,78E-07 pri kave a 0,0015 pri ¢aji).
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TabuPka 9 - Progndza trhu: Regresna analyza (mil. EUR)

2010 217,7 2010 11,0
2011 225,2 2011 12,4
2012 232,6 2012 13,7
2013 240,1 2013 15,0
2014 247,6 2014 16,4
2015 255,0 2015 17,7
2016 262,5 2016 19,0
2017 269,9 2017 20,4
2018 277,4 2018 21,7
2019 284,9 2019 23,0
2020 292,3 2020 24,4
2021 299,8 2021 25,7
2022 307,2 2022 27,1
2023 314,7 2023 28,4

Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie

Avsak, z dovodu nizkej robustnosti modelu (data len do roku 2010), su vysledky regresnej
analyzy pouzité len ako podporné, pricom hodnoty prognozy trzieb su prevzaté z analyzy trhu
portdlu Statista, ktoré projektuju vyvoj do roku 2023 a su, vzhl'adom na pouZity algoritmus,
presnejSie. Hodnoty trzieb na trhu v milibnoch EUR pouzité do progndzy zobrazuje
tabul’ka ¢. 10.

Tabul’ka 10 - Prognéza trhu: Analyza Statista (mil. EUR)

Prognézované trzby v mEUR 2018 2019

Kava 271,8 282,6 293,5 304,9 316,5
Tempo rastu 4,9% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8%

Caj 20,2 20,8 21,4 22,0 22,6

Tempo rastu 1,5% 3,0% 2,9% 2,8% 2, 7%

Zdroj: Statista (2018a-b), vlastné spracovanie

4.2 Analyza vnutorného potencialu podniku

Vysledkom analyzy vnatorného potencialu je prognéza vyvoja trhového podielu ocetiovaného
podniku. Analyza vnatorného potencidlu zacina vyc¢islenim podielu na relevantnom trhu, ktory
dosahuju Baliarne obchodu Poprad. Nasleduje vymedzenie a popis hlavnych konkurentov
v zavere spolu sanalyzou priamych anepriamych faktorov, ktoré maju vplyv na

konkurencieschopnost’ firmy.
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4.2.1 Stanovenie trhového podielu ocefiovaného podniku

Z dovodu, Ze spolo¢nost’ pdsobi stiéasne na trhu s kdvou a ¢ajom, je zloZité kvantitativne
vymedzit' trhovy podiel Baliarni obchodu Poprad. Zaroven, ocenovana spolocnost’ svoje
produkty sama na Slovensku vyraba (priméarne sa teda radi do SK NACE 1083), ale jej hlavna
konkurencia na slovenskom trhu predava tovar dovezeny a vyrobeny v zahrani¢i (SK NACE
4637). Trhovy podiel by sa teda mal vymedzit’ hlavne z kategérie SK NACE 4637, do ktorého
mimo velkoobchodu skavou ac¢ajom patria aj komodity kakao a koreniny. Kvoli
nedostato¢nym datam a zloZitému procesu vymedzenia konkrétneho trhu a trhového podielu

z dostupnych databaz, je pouZzita analyza trhu z databazy Passport.

V grafe ¢. 21 a¢. 22 je zobrazeny vyvoj trhového podielu podniku v segmente kava a ¢aj
v porovnani s konkurenciou na Slovensku. V roku 2016 spolo¢nost’ BOP zaznamenala mierny
pokles v trzbach kavy oproti konkurencii. Vykyv v trhovom podiele je vSak minimalny
a zobrazuje schopnost’ podniku udrziavat’ si svoje percento z trhu v sledovanom obdobi.
Faktory podporujlce trend su popisane neskor v analyze vnitorného potencialu. Podiel v
segmente ¢aju u podniku BOP zachycuje naopak mierne rasticu hodnotu v roku 2016 a pokles
v 2017. Celkovo je mozné zhodnotit’ historicky vyvoj trhovych podielov $tyroch najvécsich

hracov na trhu ako stabilny.

Graf 21 - Podiel na trhu s kavou
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Zdroj: Databaza Passport (2018), vlastné spracovanie
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Graf 22 - Podiel na trhu s ¢ajom

Trhovy podiel - ¢aj

5,6%
5,9%

8,5%

18,6%

2014 2015 2016 2017

HBALIARNE OBCHODU, A.S. B Teekanne s.r.o. EKlembera spol. s.r.o. B Unilever Slovensko spol. s.r.o.
Zdroj: Databaza Passport (2018), vlastné spracovanie

4.2.2 Ildentifikacia hlavnych konkurentov?

Nestlé Slovensko s.r.o.

Najvicsia spolo¢nost’ na trhu z pohladu trzieb z predaja kdvy. Jej trhovy podiel klesol v roku
2018 na 18,8% z dovodu silnejucej konkurencie d’alSich velkych hracov na trhu. Jej
najpredavanejSim produktom v segmente kdvy na slovensku su instantné kavy Nescafe
a Nescafe Gold, ktoré mali v roku 2018 trhovy podiel 13,1% a 3,0%.

Spolo¢nost’ pravidelne silne propaguje svoje znacky formou reklamnych kampani v televizii,
internetovych meédiach a reklamnymi predmetmi prilozenymi k zakapenym produktom.
(Nestlé, 2018)

Tchibo Slovensko spol. s.r.o.

Na slovenskom trhu zastupuje druhé miesto s trhovym podielom 17,0%. Spolo¢nost’ Tchibo sa
snazi pravidelne obnovovat portfolio pontkanych produktov atym zaujat’ stile viacsie
mnozstvo spotrebitelov. Produkty je mozné zakupit’ prostrednictvom internetového obchodu
alebo vac¢siecho mnozstva kamennych predajni po celom Slovensku. Hlavnymi znackami

spolo¢nosti su Eduscho (trhovy podiel 7,5%) a Tchibo (trhovy podiel 6,5%). (Tchibo, 2018)

3 Databaza Passport (2018)
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Kraft Foods Slovakia a.s.

Spolo¢nost’” Kraft Foods Slovensko vlastni viacero znaciek v segmente kéavy, avSak na
Slovensku je ponukand hlavne znacka Tassimo. Tassimo zahriiuje multindpojové pristroje, do
ktorych spolo¢nost’ pontka kavu, ¢aj a iné teplé napoje vo forme kapsul. Pristroje su vyrabane

v spolupréci so spolo¢nost'ou Bosch. Podiel znac¢ky Tassimo na slovenskom trhu je 1,7%.
Klember a spol. s.r.o.

Klember, ako jedina spolo¢nost’ z vybranych komparativ, vyraba ¢aj a kdvu na uzemi
Slovenska. Na trhu s kavou zastava 2,2% podiel a radi sa na 5. miesto vzhl'adom na vel'kost’
trZieb. Inak to je na trhu s ¢ajom, kde ma trhovy podiel 5,8%. Portfélio produktov pozostava
z instantnej, zrnkovej, ako aj mletej kavy a vel’kého mnozstva ré6znych druhov ¢aju. (Klember,
2018)

Teekanne s.r.o.

Teekanne je druhou najvaésou spolocnostou na slovenskom trhu s ¢ajom. Na Slovensku, kde
posobi od roku 2012, si vytvorila trhovy podiel 8,3%. Svoje marketingové aktivity ststred’uje

hlavne na televizne kampane a reklamy na socialnych siet’ach. (Teekanne, 2018)
Unilever Slovensko spol. s.r.o.

DalSou vyznamnou spolo¢nostou na slovenskom trhu s &ajom je Unilever Slovensko
s produktovou radou Lipton. Spolo¢nost’ ponuka Siroku Skalu vyrobkou, mimo iného aj
popularne Padové ¢aje. Na trhu s ¢ajom v Slovenskej republike mala v roku 2017 trhovy podiel
5,4%. (Unilever, 2018)

4.2.3 Priame faktory
Kvalita vyrobkov

O kvalite produktov ocenovanej spolo¢nosti sved¢i jej vysoky trhovy podiel v oboch
segmentoch produkcie. Mimo toho, kvalitu vyrobkov dokazuju aj dosiahnuté certifikaty
systému manazérstva. Od roku 2005 je spolo¢nost’ drzitelom troch certifikatov, EN ISO
14001:2015, BS OHSAS 18001:2007 aEN ISO 9001:2015. Aj napriek spominanym
certifikatom je kvalita vyrobkov porovnatelna s konkurenciou, ktora musi dodrzovat aspon

minimalne Standardy, ktoré na trhu su.

Na zaklade analyzy je bodové ohodnotenie 3 z 6 bodov.
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Skala sortimentu

Skala sortimentu BOP je vel'mi Siroka. V segmente kavy pontika spoloénost’ 23 druhov kav v
4 typoch spracovania (mletd, zrnkov4, instantna, dekofeinovana) a v 2 predavanych znackach
(Popradska a Mistral Selection). Sortiment ¢aju zahina velké mnozstvo druhov ¢ajov v 8
kategoriach (Cierny, zeleny, biely, ovocny, bylinny, lieCivy, wellness a sypany ¢aj) av 3
predavanych znackach (Popradsky, Mistral a Mistral Selection). Mimo kévy a ¢aju je mozné
od spolo¢nosti zakupit’ Siroky sortiment kavového a ¢ajového prislusenstva. Pre porovnanie,
Nestlé ponuka taktiez produkty kavy a ¢aju, a to spolu 22 druhov; Tchibo predava kavy pod
Styroma znaCkami a ¢aj pod jednou znackou. Velky konkurent na Slovensku, spolo¢nost’
Klember, ma v ponuke klasické aj instantné kavy, mnozstvo druhov ¢ajov a celkovo viac nez

20 druhov produktov.
Bodové ohodnotenie 4 z 6 bodov.
Cenovda uroveri

Cenova uroven produktov kopiruje Siroky sortiment produkcie podniku. Spolo¢nost’ vyraba
produkty v Standardnej kvalite za bezné ceny u podobnych produktov na trhu, pri¢om sortiment
zahfna aj prémiové vyrobky s vysSou cenou. Z dovodu, ze obchodné retazce tvoria primarny
distribu¢ny kanal pre konecného spotrebitela, vSetky produkty musia byt na trhu cenovo
konkurenéné. Predajné ceny odzkradl'uju mieru kvality produktov a pohybuju sa na drovni

priemeru trhu.
Bodové ohodnotenie 3 z 6 bodov.
Intenzita reklamy

Spolo¢nost’ sa prezentuje primarne pomocou reklamnych spotov na internete a Vv televizii.
V roku 2018 prebehla rozsiahla televizna kampai, kde bola vtipne predstavend terminoldgia
z oblasti kavy a zaujimavym spdsobom prepojené aktualne socialne trendy s tématikou kavy.
Televizna kampail zaznamenala vel’ky tspech. Vo vSeobecnosti je ale oceniovanad spolo¢nost’
menej aktivna v oblasti marketingu v porovnani s jej konkurenciou. Napriklad vyrazné
reklamné kampane medzinarodnych konkurenénych spolo¢nosti Nestlé a Tchibo sd vyraznejSie

a pravidelnejSie. Preto je pridelené bodové ohodnotenie 2 z 6 bodov.
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Vyhoda miesta a distribucie

Spolo¢nost” sustred’'uje svoju vyrobu na dvoch miestach na vychodnom Slovensku, kde su
naklady na zamestnancov nizsie v porovnani so zapadnym Slovenskom. Téato lokacia je ale
nevyhodna z pohl'adu distribucie produktov na zapad a pripadnej expanzie do Ceskej republiky,

z ddvodu zvysujucich sa nékladov na dopravu.
Bodové ohodnotenie 3 z 6 bodov.

4.2.4 Nepriame faktory

Riadiaci pracovnici

Vedenie spolo¢nosti je bez zasadnych zmien za celé sledované obdobie. Ako vyplyva
z finan¢nej analyzy, spolo¢nost generuje stabiln troven trzieb, smiernym narastom
v poslednych dvoch rokoch. Taktiez rentabilita vlastného kapitalu je udrzovana na stabilnej

urovni. Celkovo je mozné ohodnotit’ vykony riadiacich pracovnikov na 4 z 6 bodov.
Zamestnanci

Podnik v roku 2017 zamestnaval 223 zamestnancov. V aktualnom prostredi na trhu je naro¢ne
ziskavat’ kvalitnych zamestnancov, a preto je potrebné udrzat si tych sucasnych. Okrem toho,
konkurenéné spolo¢nosti predstavuji konkurenciu pre oceniovany podnik aj na trhu prace. Na
zéklade tychto dovodov je viditeny kazdoro¢ny narast v priemernej mzde v podniku, ako aj
pravidelny nérast v osobnych nakladoch. Faktor zamestnancov je ohodnoteny nizS§im po¢tom

bodov, ako u riadiacich pracovnikov, 3 z 6 bodov.
Inovécie

Baliarne obchodu Poprad su inovativne v oboch segmentoch podnikania, sledujd nové trendy
na trhu a prinaSaju adekvéatne produkty. Podl'a vyro¢nych sprav, v segmente kavy uspeli nové
kdvy Crema espresso, Classico espresso azrnkova kava Extra Special. V segmente Caju
manaZment spravne odhadol trend a priniesol na trh nova radu Wellness, ktord dosiahla
oc¢akavané objemy predaja. Spolo¢nost’ sa snazi byt’ inovativna aj vo vizualnej oblasti, ako

napriklad redizajnom loga uréitych produktov a modernymi obalmi kavy a ¢ajov.

Bodové ohodnotenie 5 zo 6 bodov.
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Majetok a investicie

Podnik vykazuje kazdoro¢ne vysSiu hodnotu odpisov ako investicii do majetku, ¢o je
z dlhodobého hladiska negativny stav. Na druhu stranu, v poslednych rokoch je v spolo¢nosti
viditeI'ny trend zvySovania investicii do rozsirenia a modernizacie technologickych zariadeni.
Baliarne obchodu Poprad zaroven vykazuji vysoku hodnotu vol'nych penaznych prostriedkov,

ktoré potvrdzuju, Ze spolocnost’ ma dostatok zdrojov na potencidlne buduce investicie.
Bodoveé ohodnotenie 3 z 6 bodov.
Finandéna situdcia

Finan¢na situacia ocenovaného podniku je analyzovand v ramci kapitoly fina¢na analyza. Ako
vyplyva z vyslednych hodnét, spolo¢nost’ je v dobrej finan¢nej kondicii aje mozné
predpokladat’ ,,going concern“ do budiicna. Negativnym prvkom je vysoké& hodnota drZzanych

penaznych prostriedkov, bez ich investovania a zhodnocovania.
Bodové ohodnotenie 4 z 6 bodov.

Vysledné hodnotenie analyzy vnutorného potencialu je zobrazeneé v tabulke ¢. 11.

TabulPka 11 - Vyhodnotenie analyzy vnatorného potencialu

Vyhodnotenie analyzy vnatorného potencialu

Kritérium hodnotenia Vaha Vyhoda konkurencie |Priemer Vyhoda podniku Bc))(dy

0 1 2 3 4 5 6 Vaha
Kvalita wrobkov 3 X 9
¢ = Skala sortimentu 2 X 8
s % Cenova Uroven 3 X 9
%= Intenzita reklamy 2 X 4
Vyhoda miesta a distriblcie 1 X 3
Riadiaci pracownici 2 X 8
% g Zamestnanci 1 X 3
'§ % Inovacie 2 X 10
Z " Majetok a investicie 2 X 6
Finan¢na situacia 1 X 4
Spolu 19 64

Maximalny poc¢et bodov 114
Vysledny po¢et bodov 64

Hodnotenie 56%

Zdroj: Matik (2011a), vlastné spracovanie
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4.2.5 Prognoza vyvoja trhoveho podielu

Z analyzy priamych a nepriamych faktorov vyplyva, Ze 56% je hodnota pozitivna pre budice
fungovanie podniku a udrZanie hodnoty trhového podielu. Medzi pozitivne faktory patri Siroky
sortiment vyrobkov a inovécie v podniku. Naopak, medzi negativne prvky patria hlavne nizke
investicie do majetku, nizka miera propagécie a lokaliz&cia podniku v nevyhodnom prostredi

vzhl'adom na distribuciu.

Zohl'adnujuc fakt, ze ocefiovana spolo¢nost’ posobi na trhu uz dlhSiu dobu a drZi sa na prvych
miestach v objemoch predaja kavy a ¢aju na Slovensku, vyvoj trhového podielu je odhadovany
na stabilnej drovni, v plane na priemernej hodnote trhového podielu v rokoch 2014 az 2017.
Hlavnym predpokladom je udrZanie dominantnej pozicie vo¢i konkurencii. Vysledna prognoza
hodn6t trhového podielu pre Baliarne obchodu Poprad je v segmente kdva 15% a v segmente

¢aj 18% z celkového objemu predaja v Slovenskej republike.

4.3 Prognoza trzieb podniku

Vysledna hodnota prognozovanych trzieb podniku vychddza zanalyzy vnuatorného
a vonkajSieho potenciélu. Index rastu trzieb je projektovany oddelene pre segment kévy a ¢aju.
Rozdelenie trzieb BOP je ziskané ako aktualna hodnota trzieb z vykazu ziskov a strat
spolo¢nosti za rok 2017, vynasobené trhovym podielom prevzatym z analyzy portalu Passport.
Na ziskané segmentové hodnoty trzieb z portalu Statista je nasledne aplikovany prognézovany
index rastu. Pre segment kavy je v termindlnom obdobi zvoleny rast trhu na drovni 3%. NiZSia
hodnota rastu v 2. faze oproti rastu v poslednom roku 1. fazy planu zachytava spomaleny vyvoj
trhu a naznacuje pribliZzenie sa k tempu rastu v historickom obdobi. V segmente ¢aju je taktiez
zvoleny 3% terminalny rast z dévodu rychlejSieho tempa rastu v historickom obdobi,
v porovnani s rastom v 1. faze planu. Zaroven su obe hodnoty rastu (pre kavu a ¢aj) vysSie, ako
je priemerna hodnota inflacie progn6zovanej Narodnou bankou Slovenska (2,58%). (NBS,
2018)

Vypocet progndzovanych trzieb spolocnosti je zobrazeny v nasledujucej tabul’ke.
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Tabul’ka 12 - Prognéza trZieb ocefiovaného podniku (EUR)

Progndza trzieb - kava EUR 2022 EmEl
hodnota
Index rastu trzieb trhu 104,86% 103,97% 103,86% 103,88% 103,80% 103,00%
Trhowy podiel 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Index rastu trhového podielu 100,67% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Index rastu trzieb podniku 105,56% 103,97% 103,86% 103,88% 103,80% 103,00%
Trzby BOP - kava 25031 417 26 026 043 27 029 878 28 079 761 29 148 063 30 022 505
Prognéza triieb - &aj EUR el
hodnota
Index rastu trzieb trhu 101,51% 102,97% 102,88% 102,80% 102,73% 103,00%
Trhowy podiel 18,00% 18,00% 18,00% 18,00% 18,00% 18,00%
Index rastu trhového podielu 98,90% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Index rastu trzieb podniku 100,39% 102,97% 102,88% 102,80% 102,73% 103,00%
Trzby BOP - €aj 2 232 382 2 298 691 2 364 999 2 431 308 2 497 616 2 572 544
Index rastu trzieb podniku celkom 105,12% 103,89% 103,78% 103,80% 103,72% 103,00%
Trzby celkom EUR 27 263 799 28 324 733 29 394 877 30 511 068 31 645 679 32 595 049

Zdroj: Statista (2018a-b), Databaza Passport (2018), vlastné spracovanie

Graf ¢. 23 niZSie, zobrazuje vyvoj hodnoty celkovych trZzieb podniku v prognézovanom obdobi.
Ako uz bolo spominane, trzby rastu pri predpoklade potencialneho zvysenia celkového objemu
predaja na trhu a stabilizacii trhového podielu. Z grafu je viditeI'né, Ze na zaciatku 1. fazy je
rast vyraznejSi s miernou stabilizaciou do zaciatku 2. fazy. Tymto je splnend podmienka

stabilizovanych vstupov do vypoctu terminalnej hodnoty.

Graf 23 - Prognoza trzieb ocefiovaného podniku

Trzby celkom v tisic EUR
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Zdroj: Statista (2018a-b), Databaza Passport (2018), vlastné spracovanie
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5 Generéatory hodnoty a finanény plan

Generatory hodnoty su veli¢iny, ktoré podstatnym spdsobom uréuji vysledni hodnotu podniku.
Medzi zakladné generatory hodnoty, ktoré su aj analyzované v ramci tejto kapitoly patria trzby,
marzZa z prevadzkoveho zisku, investicie do pracovneho kapitalu a investicie do dlhodobého
majetku. (Mafik, 2011a)

Pred samotnym rozborom generatorov hodnoty je nutné previest’ niekol’ko tprav, ktorymi su:
rozClenenie aktiv na prevadzkovo potrebné a prevadzkovo nepotrebné, vyjadrit’ prevadzkovo
potrebny investovany kapitdl a upravit' vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti na

korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVH) pred odpismi a zdanenim.

Vybrané obdobie pre analyzu generatorov hodnoty je totoZzné s obdobim finan¢nej analyzy,
kedy 1. fdza zacina rokom 2018 a kon¢i rokom 2022. Druha faza za¢ina v naslednom roku 2023
apodla principu ,,going concern® nie je uvazovana konec¢na hranica. Finan¢ny plan je

zostaveny pre obdobie 1. fazy ocenenia.

5.1 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a nepotrebné

Podstatou rozdelenia aktiv na prevadzkovo potrebné anepotrebné je vyclenenie aktiv
nezapdjajucich sa do hlavnej prevadzkovej ¢innosti podniku, atym ich nezahrnutie do
primarneho ocenenia. Prevadzkovo nepotrebné aktiva negeneruju hlavné prijmy spolo¢nosti,
tykaju sa ich riziké odlisné od rizik prevadzkovo potrebnych aktiv a ¢asto st oceiované z iného

pohladu a inymi metdédami v porovnani s prevadzkovo potrebnymi aktivami. (Matik, 2011a)

5.1.1 Dlhodoby majetok

Z pohladu dlhodobého nehmotného majetku st vsetky polozky zahrnuté do prevadzkovo
potrebnych aktiv. U vyrobného podniku, akym su Baliarne obchodu Poprad, tvori nehmotny
majetok vyhradne softvér pouzivany K riadeniu podniku aadministrative v hlavnej

prevadzkovej ¢innosti podniku.

Hmotny majetok tvori podstatni ¢ast’ dlhodobych aktiv. Na zéklade dostupnych zdrojov je
dlhodoby hmotny majetok v celej svojej vySke povaZzovany za prevadzkovo potrebny z dévodu
jeho podielania sa na hlavnej podnikatel’skej Cinnosti spolo¢nosti (vyroba, obchod, distribucia
atd’.). Sklada sa z pozemkov, stavieb, samostatnych hnute'nych veci a v malej miere ostatny

dlhodoby hmotny majetok.
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Do dlhodobého finanéného majetku BOP patria ostatné realizovatel'né cenné papiere a podiely
Vv spolo¢nostiach. Ocetlovany podnik drzi ku koncu roku 2017 majetkovy podiel v spolo¢nosti
Severofrukt Travéice v Gi¢tovnej hodnote 53 691 EUR a majetkovy podiel v spolo¢nosti Julius
Meinl v tétovnej hodnote 126 EUR. Dlhodoby finanény majetok je v celej svojej vyske
povazoavny za prevadzkovo nepotrebny.

5.1.2 ObeZné aktiva
Prvé z poloZiek obeznych aktiv — zasoby, st povazované v celej vyske za prevadzkovo potrebné
z dovodu ich pIného zapojenia do vyrobného procesu, pripadne predaja. Zasoby podniku sa

skladaju z materialu, nedokoncenej vyroby a polotovarov, vyrobkov a tovaru.

Kratkodobé pohl'adavky tvoria z vd¢sinovej Casti pohladavky z obchodného styku (na konci
roku 2017 vo vyske 3,5 mil. EUR). Dal§imi, menej vyznamnymi, polozkami kratkodobych
aktiv st danové pohladavky, dotacie a iné pohladavky. Kratkodobé pohl'adavky su taktiez
v plnej vyske zaradené medzi prevadzkovo potrebné aktiva.

Inak st na tom finan¢né aktiva, ktorych neprimerane vysoka hodnota bola spomenuta aj v ramci
finanénej analyzy. Optimalna vySka drZzanych finanénych prostriedkov je individualna pre
kazdy podnik. Je avsak nutné vymedzit’ maximalnu hodnotu kratkodobych finan¢nych aktiv,
ktora je potrebna vzhl'adom na prevadzkovi ¢innost’ podniku. Maximalnu ¢iastku je mozné
odhadnut’ pomocou pomerového ukazatel'a okamzita likvidita. Hodnota okamzitej likvidity 0,9
je stanovena ako priemer hodndt porovnatelnych spolo¢nosti vychadzajic z finanénej analyzy.
PoZadovana okamzita likvidita 0,9 zobrazuje, ze finan¢né ucty by mali mat’ hodnotu priblizne
90% z kratkodobych zavazkov. (Mafik, 2011a)

Popisana metdoda odhadu penaznych prostriedkov je pouzitd aj v pripade ocenovanej
spolo¢nosti. Tabul'ka ¢. 13 zobrazuje rozdelenie finan¢nych uctov na prevadzkovo potrebné

a nepotrebné.

TabuPka 13 - Rozdelenie pefiaznych prostriedkov na prev. potrebné a nepotrebné (EUR)

Finanéné ucty

Pozadovana okamzita likvidita 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Kratkodobé zavazky 2 175 897 3187 047 2298 917 3 062 428 2 708 187
Penazné prostriedky celkom 2 819 614 8 162 107 6 623 650 9 989 226 8991 698
- z toho nutné 1958 307 2 868 342 2 069 025 2 756 185 2 437 368
- z toho nenutné 861 307 5293 765 4 554 625 7233041 6 554 330

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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5.1.3 Prevadzkovo potrebny investovany kapital

Po rozdeleni aktiv na potrebné a nepotrebné z hl'adiska hlavnej prevadzkovej ¢innosti podniku,
nasleduje kalkulacia prevadzkovo potrebného investovaného kapitalu za minulost’. Investovany
kapital pozostava zo suctu hodnét prevadzkovo potrebného dlhodobého majetku a prevadzkovo
potrebného pracovného kapitalu. Pohl'ad na pracovny kapital pre potreby ocefiovania podniku
sa lisi od klasického pojatia pracovného kapitalu, a to hlavne u kratkodobych zavéazkov, pri
ktorych sa pri kalkulacii pocita len ich neurocena Cast’. Vypocet taktieZz zahriuje pricitanie

uctov Casoveho rozlisenia aktivneho a od¢itanie casového rozliSenia pasivneho. (Maftik, 2011a)

Tabul’ka 14 - Vymedzenie prevadzkovo potrebného investovaného kapitalu (EUR)

Investovany kapital

Zasoby 10 276 097 7 295 840 8 083 115 6 384 129 7 474 065
Kratkodobé pohladavky 3701 052 2 992 406 3483 187 4 037 708 3525 582
Finan¢né ucty 1 958 307 2868 342 2 069 025 2 756 185 2 437 368
Casové rozligenie aktiv 45 960 40 269 41 417 42 244 46 795
Kratkodobé zavazky 2175 897 3187 047 2298 917 3 062 428 2 708 187
Casowé rozligenie pasiv 0 0 0 0 0
Nutny pracovny kapital 13 805 519 10 009 810 11 377 827 10 157 838 10 775 623
Investicie do pracovného kapitalu -3 795 709 1368 017 -1 219 989 617 785
ZS Dlhodoby nehmotny majetok 25 515 20 818 -6 299 -22 687 -32 592
ZS Dlhodoby hmotny majetok 721 865 -390 422 -1 158 782 -535 455 -216 204
Investicie do nutného dlhodobého majetku 747 380 -369 604 -1 165 081 -558 142 -248 796
Investicie spolu -4 165 313 202 936 -1 778 131 368 989

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.1.4 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia

Rovnako, ako u aktiv a pasiv, aj vysledok hospodarenia je potrebné ocistit” o polozky, ktoré
nesuvisia s hlavnou prevadzkovou ¢innostou podniku. Vychodiskom pre Upravy je vysledok
hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti, ktory je o€isteny o trzby a zostatkovu cenu predaného
dlhodobého majetku a materiélu. Inak sa pristupuje k finanénym vynosom a nakladom, ak tieto
poloZky suvisia s hlavnou podnikatel’skou ¢innost'ou, ¢o nie je pripad podniku BOP. Vysledna
hodnota zobrazuje korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia (KPVH) pred zdanenim.
Vypocet KPVH pre potreby ocenenia je zakonceny pripoc¢itanim odpisov. Tabulka ¢. 15

zobrazuje podrobny postup vypoctu.
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Tabulka 15 - Vypocet korigovaného prevadzkového vysledku hospodarenia (EUR)

Trzby 25660293 24958082 24642656 25339958 25935544
Vysledok hospodarenia z prevadzkowej Cinnosti 2 747 207 2 705 651 1483 893 2893 201 1913617
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 36 809 82 585 15 409 99 207 26 356
Zost. cena predaného dl. majetku a materialu 7 400 125 890 10 220 51 644 8 932
KPVH pred zdanenim 2717798 2 748 956 1478 704 2 845 638 1896 193
Odpisy a oprawné polozky k dlhodobému majetku 1225617 1 363 865 1338 787 1224 469 1129 507
KPVH pred zdanenim a odpismi 3943 415 4112 821 2817 491 4 070 107 3025 700

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
5.2 Analyza generatorov hodnoty

5.2.1 TrZby

Analyza generatorov hodnoty zafina trzbami, z dovodu, ze st zakladnou veli¢inou pre
prognézu ostatnych generatorov. Vyvojom trzieb spolocnosti som sa zaoberal v kapitole
strategickd analyza. Hodnoty za minulost’ a prognézu su zobrazené v tabulke ¢. 16.
Analyzované a planovane trzby si zloZené ztrzieb za predaj tovaru, vlastnych vyrobkov

a trzieb z predaja sluzieb.

Tabul’ka 16 - Prognoza trzieb pre 1. fazu planu (tis. EUR)

v tis. EUR 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby 25660 24958 24643 25340 25936 27264 28325 29395 30511 31646

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.2.2 Ziskova marza

Ziskova marza pre ucely tohto ocenenia je vypocitand ako pomer KPVH pred odpismi
a zdanenim k celkovym trzbam. Ako je vidiet ztabulky ¢. 17, v minulosti zaznamenala
relativne kolisajuce hodnoty v rozmedzi od 11,43% az do 16,48%. Rozdielne hodnoty boli
zapricinené hlavne vykyvmi vysledkov hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti. V roku 2015,
vyraznejSim narastom prevadzkovych néakladov. Inak to bolo v roku 2016, kedy trzby réstli
tempom 2,83% a prevadzkové néklady poklesli tempom 2,69%. Celkovo je ale viditeI'na vysSia

volatilita ndkladov v porovnani s volatilitou trZieb.

Tabul’ka 17 - Vypodet ziskovej marze z prevadzkovej ¢innosti (EUR)

Ziskova marza

Trzby 25 660 293 24 958 082 24 642 656 25 339 958 25 935 544
KPVH pred zdanenim a odpismi 3943 415 4112 821 2817 491 4 070 107 3025 700
Ziskova marza z hospodarskej ¢innosti 15,37% 16,48% 11,43% 16,06% 11,67%

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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Ziskova marZza je do budicna planovana v d’alsich podkapitolach dvoma spésobmi — prognézou

zhora a prognézou zdola.

5.2.2.1 Progndza zhora

Progn6za zhore je primarnym spdsobom uréenia ziskovej marZze. Vychadza z rozboru
konkurenéného postavenia podniku, ktoré je analyzované modelom Michaela E. Portera.
(Porter, 1985) Model skima faktory ako intenzita konkurencie, $truktura dodavatelov
a z&kaznikov, stabilita dopytu, rast trhu, bariéry vstupu na trh a moznosti substittcie.

Intenzita konkurencie

Trh sk&vou na Slovensku ma velmi podobné charakteristiky ako trh s ¢ajom. V oboch
segmentoch vystupuje zopar vel'kych podnikov, ktoré zastavaji vacSinovy trhovy podiel. Mimo
nich funguje vac¢sie mnozstvo malych podnikov, ktoré operuji na svojom lokalnom tuzemi
a z hl'adiska podnikatel'ského konceptu neaSpiruju na prvé prie¢ky predajnosti na trhu.
V segmente kavy vystupuju na trhu 4 vel’ki hraci (trhovy podiel spolu 64,3%), pricom Baliarne
obchodu Poprad st na tretom mieste s trhovym podielom 14,9%. Na trhu s ¢ajom je mozné
charakterizovat’ 5 velkych spolo¢nosti (trhovy podiel spolu 43,4%), z ktorych dominujucim
podnikom st prave Baliarne obchodu Poprad strhovym podielom 18,2%.% Intenzita
konkurencie je teda vysoka a podnecuje ocenovany podnik k udrZaniu svojho postavenia na
trhu. (1 bod)

Struktlra doddvatel’ov a zakaznikov

Baliarne obchodu Poprad potrebuje pre svoju hlavnt ¢innost’ tri zdkladné vstupy, ktorymi su
zelené ké&vove zrn, cajové listy a obalovy material. Prvé dve suroviny je pochopitel'ne nutné
importovat’ zo zahrani¢ia za Specifickych prepravnych a skladovacich podmienok, aby sa
neznizila ich kvalita. Negativnym faktorom na ziskovi marzu je fakt, ze spolo¢nost’ velkych
rozmerov, ako BOP, potrebuje stabilni dodavku surovin na dosiahnutie planovanej produkcie.
Na druhd stranu, pozitivnym faktom je, Ze dodavatel'ov nepraZzenej kdvy a ¢ajovych listov je

globalne vel'ké mnoZstvo, o stavia oceniovany podnik do optimalnej pozicie. (4 body)

Medzi spotrebitelov kavy a¢aju je mozné zaradit' ludi vSetkych vekovych kategorii

s vynimkou malych deti. Z pohl'adu ocenovaného podniku tvoria koneéni spotrebitelia mensie

4 Databaza Passport (2018) — Udaje za rok 2017
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percento z celkovych trzieb — predaj vyrobkov vo vlastnej podnikovej predajni. Skladba
zakaznikov pozostava primarne z obchodnych ret'azcov, ktoré svojou politikou tlacia na nizke
predajné, a teda aj nakupné ceny. Tento fakt ma negativny dopad na vysku ziskovej marze.
Najbliz§im planom BOP je predaj kavy restauranym zariadeniam, kde je mozné dosahovat

vys$Sej marze. Celkovo je mozné hodnotit’ Struktiru zdkaznikov za priemernu. (3 body)
Stabilita dopytu a moZnosti substittcie

Kéava a ¢aj patri k nenahraditelnym kazdodennym napojom vel’kého mnozstva l'udi. Zaroven,
oba népoje st vzajomné substitity, ¢o znamenad, ze spotrebitel’ je ochotny nahradzat’ spotrebu
kavy - ¢ajom alebo naopak. Tento fakt ma kladny efekt na krizova elasticitu dopytu, kedy
zvysenie ceny kavy bude mat’ za nasledok zvysenie dopytu po ¢aji. Z toho vyplyva, Ze stabilita

dopytu a vzajomna zamenitel'nost’ ma pozitivny vplyv na ziskovi marzu. (4 body)
Rast trhu

Rast trhu bol detailne skimany v rdmci strategickej analyzy. Vysledkom je kontinualny rast
ako trhu s kavou, taktiez aj s ¢ajom. Hlavnym dovodom zvySujucej sa oblibenosti tychto
napojov U spotrebitelov je dostupnost’ kvalitnejSej kavy, rozsirenost’” domacich kavovarov

a stéle sa rozsirujdci sortiment ¢ajov a ¢ajovych zmesi. Rast trhu ma na ziskovii marzu kladny

vplyv. (4 body)
Bariéry vstupu na trh

Ako som uz spominal v kapitole strategicka analyza, bariéry vstupu na trh su tvorené primarne
z vysokych kapitadlovych vydajov na nédkup strojov az hygienickych noriem, ktoré musi
prevadzka spiiat’, ak planuje produkovat’ vlastné vyrobky. Hoci produkcia kavy a &aju nie je
na trhu nijak regulovand, spominané dva faktory nemaju pozitivny vplyv na ziskovl marzu.

Celkovo hodnotim bariéry vstupu na trh za priemerné. (3 body)
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Tabul’ka 18 - Faktory ziskovej marze

Faktory ziskovej marze

Kritérium hodnotenia , Negativne Priemer Pozitivne Body
Véha X

0 1 2 3 4 5 6 Vaha
Intenzita konkurencie 3 X 3
Struktura dodavatelov 2 X 8
Struktlra zakaznikov 3 X 9
Stabilita dopytu a substf 2 X 8
Rast trhu 2 X 8
Bariéry vstupu na trh 1 X 3
Spolu 13 39
Maximalny pocet bodov 78
Vysledny pocet bodov 39
Hodnotenie 50%

Zdroj: vlastné spracovanie

Z vysledného hodnotenia 50% vyplyva priemerny vplyv analyzovanych faktorov na ziskovud
marzu. Na zéklade danej analyzy je mozné o¢akavat’ ziskovii marzu do budlcna na priemernej
arovni. Mimo faktorov ziskovej marze, ktoré st zobrazené v tabul’ke, ma vplyv na kone¢nu
hodnotu aj vyvoj osobnych ndkladov. Tie su analyzované osobitne vzhladom na pocet
zamestnancov. V tabulke ¢. 19 st progndzované osobné néklady pre 1. fdzu ocenenia za dvoch
predpokladov. Predpokladam pre celu prva fazu staly pocet zamestnancov vychadzajici
z posledneho roku sledovaného obdobia astaleno tempa rastu osobnych nakladov na

zamestnanca vychadzajuceho taktiez z posledného roku sledovaného obdobia.

Tabul’ka 19 - Analyza a prognoza osobnych nakladov podniku (EUR)

Analyza osobnych nakladov 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pocet zamestnancov 237 236 217 218 236 236 236 236 236 236
Osobné naklady 3934 363 3945 191 4 016 597 4 403 170 4 902 688 5042 519 5 186 338 5 334 259 5 486 400 5 642 879
Os. N na zamestnanca 16 601 16 717 18 510 20 198 20 774 21 367 21976 22 603 23 247 23911
% rast 0,70%  10,72% 9,12% 2,85% 2,85% 2,85% 2,85% 2,85% 2,85%

Zdroj: MF SR (2018): Prilohy u¢tovnych zavierok BOP (2013-2017), Uétovné zévierky BOP (2013-2017),

vlastné spracovanie

5.2.2.2 Progndza zdola

Progndza zdola porovnava jednotlive vynosové a nakladové polozky k celkovym trzbam, a teda
vychadza z vertikélnej analyzy vykazu ziskov a strat, ktora bola popisana v kapitole finan¢na
analyza. V nasledujicej tabulke st jednotlivé polozky zobrazené vzhladom na trzby
Vv historickom obdobi, dopocitané KPVH pred odpismi a zdanenim. Vyslednym podielom

KPVH k trzbam je ziskana ziskova marza zdola za minulost’.
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Tabul’ka 20 - Vypocet ziskovej marze zdola (EUR)

Ziskova marza 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 25660293 24958082 24642656 25339958 25935544
Aktivacia 20 166 87 424 45 738 109 865 143 047
% z trzieb 0,1% 0,4% 0,2% 0,4% 0,6%
Zmeny staw wnutroorganizacnych zasob 429 339 94 856 228 123 52 729 677 706
% z trzieb 1,7% 0,4% 0,9% 0,2% 2,6%
Naklady na obstaranie predaného tovaru 1016 134 1005 130 1236 601 1031 105 967 301
% z trzieb 4,0% 4,0% 5,0% 4,1% 3, 7%
Spotreba materialu, energie a inych dodavok 12 206 474 11 149 221 11 923 838 11 490 929 12 930 691
% z trzieb 47.6% 44, 7% 48,4% 45,3% 49,9%
Oprawné polozky k zasobam a pohladavkam -9 521 -4 196 37 467 -18 113 242 626
% z trzieb -0,0% -0,0% 0,2% -0,1% 0,9%
Sluzby 4 740 358 4 605 561 4 767 439 4 445 015 4 569 977
% z trzieb 18,5% 18,5% 19,3% 17,5% 17,6%
Osobné naklady 3934 363 3945191 4 016 597 4 403 170 4 902 688
% z trzieb 15,3% 15,8% 16,3% 17,4% 18,9%
Dane a poplatky 39189 36 813 34771 38 190 35924
% z trzieb 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1%
Ostatné wnosy z hospodarskej innosti 25187 20771 22 973 93 764 27 813
% z trzieb 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,1%
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 264 573 310 592 105 286 135913 109 203
% z trzieb 1,0% 1,2% 0,4% 0,5% 0,4%
KPVH pred zdanenim a odpismi 3943 415 4112 821 2817 491 4 070 107 3025 700
Ziskova marza zdola 15,4% 16,5% 11,4% 16,1% 11,7%

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

Progn6zované trzby su prevzaté z vysledkov strategickej analyzy. V zavislosti na primarnej
¢innosti podniku — vyroba, tvori najvacsi podiel na trzbach (priemer 47,2% v historickom
obdobi) spotreba materialu, energie a inych dodavok. V minulosti mala tato polozka skor
rastlci charakter, ¢o potvrdzuje narast o 4,8% medzi rokmi 2013-2017. Konkuren¢né vyrobné
podniky zaznamenali v roku 2017 pomer spotreby materialu, energie a inych dodavok k trzbam
v rozmedzi priblizne 45% az 70%. Zaciatok prvej fazy ocenenia planujem z hodnoty roku 2016,
pretoZe v poslednom sledovanom roku (rok 2017) podnik vyrobil vel'ké mnozstvo vyrobkov
»ha sklad“, ¢im je hodnota zna¢ne ovplyvnena. V d’alSich rokoch je prognézovany postupny

kazdoro¢ny narast o 0,9% so stabilizaciou v roku 2022 na hodnote 48% vzhl'adom na trzby.

Druhou vyznamnou nékladovou poloZzkou st osobné naklady, ktorych rozbor a prognéza je
popisana v predchadzajucej podkapitole. Po nich nasleduju naklady na sluzby v pomere 17,6%
k trzbam v poslednom sledovanom roku. U konkurencie je mozné vymedzit’ hrani¢né hodnoty
na arovni priblizne 12% a 27% s priemerom na urovni 16,7% v roku 2016. Pre Baliarne
obchodu Poprad progn6zujem postupny pokles pomeru nakladov na sluzby k trzbam ato
Z hodnoty 17,6% posledného roku sledované¢ho obdobia. Planovany je kazdoro¢ny pokles
0 0,3% az do roku 2022.
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Dve menej vyznamné polozky, néklady na obstaranie predaného tovaru a ostatné vynosy
z prevadzkovej ¢innosti st prognézované na ich priemernej hodnote z rokov 2013-2017. Pomer
zmeny stavu zasob a osobné néklady k trzbam vychadza z ich samostatnej analyzy. Percentne
vyjadrenie opravnych poloZiek k zasobam a pohl'adavkam vzhl'adom na trZby je pre prvu fazu
ocenenia progndzované ako postupny pokles z hodnoty v roku 2017 na priemer v sledovanom
obdobi, tj. z hodnoty 0,9% v roku 2017 na hodnotu 0,2% v roku 2022.

Ostatné polozky, medzi ktoré patri aktivacia, ostatné naklady na prevadzkovl €innost’, dane

a poplatky st pocas prvej fazy ponechané na svojich trovniach z roku 2017.

V tabul’ke niZSie je zhrnutd progndza jednotlivych poloziek s dopoctom ziskovej marze zdola.
Kone¢né hodnoty ziskovej marze zdola su zladené s hodnotami vyplyvajucimi z prognézy

zhora.

Tabul’ka 21 - Prognéza ziskovej marzZe zdola (EUR)

Ziskova marza

Trzby 27263799 28324733 29394877 30511068 31645679
Aktivécia 150 373 156 225 162 127 168 283 174 541
% z trzieb 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmeny staw wnutroorganizaénych zasob -661 813 71870 75 089 79 646 40 029
% z trzieb -2,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,1%
Néklady na obstaranie predaného tovaru 1134 396 1178 540 1223 066 1269 509 1316 718
% z trzieb 4,2% 4,2% 4.2% 4,2% 4.2%
Spotreba materialu, energie a inych dodawok 12 363 335 13 099 360 13 858 824 14 659 675 15 204 822
% z trzieb 45,3% 46,2% 47,1% 48,0% 48,0%
Oprawné polozky k zasobam a pohladavkam 185 898 140 766 106 476 80 553 60 895
% z trzieb 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2%
Sluzby 4722 231 4 821 016 4914 976 5010 075 5101 447
% z trzieb 17,3% 17,0% 16,7% 16,4% 16,1%
Osobné naklady 5042 519 5186 338 5 334 259 5 486 400 5642 879
% z trzieb 18,5% 18,3% 18,1% 18,0% 17,8%
Dane a poplatky 37 764 39 233 40 716 42 262 43 833
% z trzieb 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatné wnosy z hospodarskej innosti 40 997 45 551 51 834 58 873 92 708
% z trzieb 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 114 796 119 263 123 769 128 468 101 600
% z trzieb 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3%
KPVH pred zdanenim a odpismi 3192 419 4013 863 4081 842 4140 929 4 480 762
Ziskova marza zdola 11,7% 14,2% 13,9% 13,6% 14,2%

Zdroj: vlastné spracovanie
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5.2.3 Pracovny kapital
Investicie do pracovného kapitalu su analyzované a prognézované pomocou pomerového
ukazatel'a doby obratu. Vzorec pre kalkulaciu doby obratu jednotlivych poloZiek pracovného

kapitalu je nasledovny:

Polozka pracovného kapitalu
Triby
365

Doba obratu =

Trzby v menovateli vzorca pozostavaju z trzieb z predaja vlastnych vyrobkov, predaja tovaru

a trzieb z predaja sluzieb. Vysledna doba obratu je vyjadrena v dioch.

5.2.3.1 Zasoby

Kategoria zasob sa sklada z materidlu, nedokonéenej vyroby a polotovarov, vlastnych
vyrobkov atovaru. Primarnymi polozkami vzhladom na ¢innost podniku st material
a vyrobky. Co sa tyka doby obratu, material i vyrobky v analyzovanom obdobi zaznamenali
klesajuci trend. Vynimkou su len vyrobky v roku 2017, kedy sa ich doba obratu zdvojnasobila
oproti roku predchadzajicemu. Dovodom moze byt nespravny plan vyroby a tzv. vyroba na
sklad (predalo sa vyrazne menej vyrobkov, ako sa planovalo). Progn6zované hodnoty dob
obratu vyrobkov zacinaji na priemernej dobe obratu za roky 2013-2017. Pre d’alSie roky prvej
fazy je prognézovany narast o0 0,5 dna ro¢ne so stabilizaciou hodnét v poslednom roku 1. fazy.
Progn6zovany mierny narast je zapri¢ineny postupnym prienikom do sektoru restauracii, a tym
padom zvysenie dostupnych zasob vyrobkov. Do budicna ofakavam pokles doby obratu
polozky material. Tento pokles je podloZeny historicky klesajucim ukazatelom a taktieZ na
zaklade predpokladu optimalizacie vyroby s cielom dodavat’ do vyroby kvalitnejsie, CerstvejSie

suroviny, ktoré nestali na sklade dlhu dobu.

Menej dolezitymi polozkami su nedokoncend vyroba atovar. Ako je vidiet' v tabulke, pri
vyrobe, ktorej sa spolo¢nost BOP venuje, takmer nedochadza k nedokoncenej vyrobe
a polotovarom. Tato polozka je do buducna planovana na nulovej hodnote. Doba obratu tovaru
mala za analyzované obdobie premenlivy charakter. Do budlcna prognézujem mierne
zniZzujacu hodnotu doby obratu, bliziacu sa k priemeru rokov 2013-2017, so stabilizaciou
v poslednom roku planu. Celkova doba obratu zasob v prognézovanom obdobi narastla
a priblizila sa tak priemeru porovnatelnych spolo¢nosti, ktoré¢ boli analyzované v kapitole

finan¢nej analyzy.
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Tabul’ka 22 - Analyza a progndza dob obratu zasob

Doby obratu zasob

Zasoby 146,17 106,70 119,72 91,96 105,19 96,19 97,59 98,99 100,39 100,39
Materiél 128,86 93,52 103,79 72,86 78,96 79,96 80,96 81,96 82,96 82,96
Nedokon&ena wyroba a polotovary M. wroby 1,41 0,00 0,00 1,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vyrobky 12,09 10,98 11,57 10,87 21,27 11,38 11,88 12,38 12,88 12,88
Tovar 3,81 2,19 4,37 7,09 4,95 4,85 4,75 4,65 4,55 4,55

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.2.3.2 Kratkodobé pohPadavky

Kratkodobé pohladavky pozostavaju z pohladavok zobchodného styku, danovych
pohladavok, dotacii a inych pohladavok. Len prva zo spominanych poloziek je vyznamna
vzhladom na pracovny kapitdl. Za minulost’ je viditelny pohyb doby obratu pohladavok
z obchodného styku v rozmedzi 43,4 — 57,8 dni. Z finan¢nej analyzy vyplynulo, Ze BOP sa drzi
priblizne na priemernych hodnotach porovnavanych spolo¢nosti. V prvej faze ocenenia je
prognozovany narast doby obratu pocas prvych troch rokov, a to hlavne z dévodu prieniku do
spominanych reStauracnych zariadeni. Predpokladam, Ze reStauracie pri prvotnom predaji
vyrobkov oceniovanej spolo¢nosti prediZia aktualnu dobu obratu diktovant hlavne obchodnymi
retazcami. V poslednych dvoch rokoch planu budd hodnoty doby obratu obchodnych

pohl'adavok klesat’ naspat’ k priemeru z minulosti.

Danové pohladavky, vzhl'adom na ich niz$iu vyznamnost’ a vyraznejSiu fluktuaciu v minulosti,
st prognézované na stabilnej trovni pocas celej 1. fazy ato vo vySke priemernej hodnoty
analyzovaného obdobia. Podobne som pristlpil aj k dobe obratu inych pohl'adavok, ktora je pre

planovaneé roky 2018-2022 ponechana na urovni roku 2017.

Tabul’ka 23 - Analyza a progno6za déb obratu kratkodobych pohl'adavok

Doby obratu kr. pohfadavok

Kratkodobé pohladavky 52,64 43,76 51,59 58,16 49,62 50,38 51,38 52,23 51,23 50,23
Pohladawy z obchodného styku 49,89 43,42 47,52 57,83 47,75 48,75 49,75 50,60 49,60 48,60
Darové pohladawky a dotéacie 2,42 0,00 3,71 0,00 1,83 1,59 1,59 1,59 1,59 1,59
Iné pohladavky 0,33 0,34 0,35 0,33 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.2.3.3 Kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavdzkov vyplyvajuca z finanénej analyzy je v porovnani
s vybranymi podnikmi, analyzovanymi v ramci kapitoly finan¢na analyza, pod priemerom.
Hodnoty doby obratu st zarovein nizsie nez hodnoty doby splatnosti pohl'adavok. Z pohl'adu
ocenovaného podniku sa jedna o negativny fakt. NajvyznamnejSou poloZkou su zavazky

z obchodného styku, ktoré mali hlavne v roku 2015 a 2016 vyrazne rastuci charakter. Aj
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napriek danému zvySeniu, podnik plati svoje zavazky v relativne kratkom ¢ase. Prognéza do
budicna je zalozena na predpoklade zlepSovania bilancie vzh'adom na obchodné pohl'adavky.
V prvych Styroch rokoch planu je progn6zovany narast doby obratu so spomalenim tempa
Vv roku 2022,

Mierny narast taktieZ predpokladam u doby obratu zavézkov zo socialneho poistenia. Narast je
podloZeny zvySujucimi sa mzdami pre zamestnancov, ateda zvySujacimi sa osobnymi
nakladmi. Doba obratu zavdazkov voéi zamestnancom je v analyzovanom obdobi

v zanedbatel'nej vyske. Do buduicna je planovana hodnota tejto polozky na tGrovni priemeru

rokov 2013-2017.

Dal$ou polozkou su dafiové zavizky a dotacie. Ich doba obratu zaznamenala stdpajuci trend
medzi rokmi 2013-2016 s vyraznym poklesom v roku 2017. Kvéli Specifickému charakteru
tejto polozky je hodnota doby obratu pocas celej prvej fazy ponechana na urovni z roku 2017,
Rovnako som pristupil aj k inym zavazkom, ktorych doba obratu sa v sledovanom obdobi
pohybovala okolo hodnoty 6 dni. Do celej 1. fazy je ponechana doba obratu z roku 2017.

V roku 2014 sa objavila urcitd hodnota aj na Gcte ostatné zadviazky v ramci podielovej ucasti
okrem zavéizkov voci prepojenym uctovnym jednotkam. V ostatnych rokoch vSak tento ucet

vykazuje nulovu hodnotu, ¢o je ponechané aj do obdobia planu.

Tabul’ka 24 - Analyza a prognoza dob obratu kratkodobych zavézkov

Doby obratu kr. zavazkov

Kratkodobé zavazky 30,95 46,61 34,05 44,11 38,11 38,61 39,51 40,61 42,11 43,11
Zavézky z obchodného styku 16,07 13,79 17,91 25,58 22,33 22,73 23,53 24,53 25,93 26,93
Ostatné zavazky v ramci podielovej u¢asti 0,00 18,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky vo¢i zamestnancom 0,02 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Zavazky zo socialneho poistenia 2,83 2,46 2,66 2,75 3,78 3,88 3,98 4,08 4,18 4,18
Darlové zavéazky a dotacie 6,00 6,68 7,59 9,20 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81
Iné zavazky 6,03 5,38 5,86 6,55 6,16 6,16 6,16 6,16 6,16 6,16

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.2.3.4 Prevadzkovo nutné finan¢né prostriedky a ¢asové rozliSenie

Prognoza prevadzkovo potrebnych finanénych prostriedkov nadvdzuje na progndzu
kratkodobych zavidzkov a zostavenie planovaného vykazu penaznych tokov. Ako bolo
spomenuté na zaciatku kapitoly, prevadzkovo nutné finanéné prostriedky s vymedzené ako

90% z kratkodobych zavazkov.

Casové rozlisenie je u Baliarni obchodu Poprad na nenulovej hodnote len na strane aktiv. Do

progndzy je ponechana absolutna hodnota ¢asového rozlisenia z roku 2017.
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V tabulke €. 25 je zobrazeny detailny vypocet pracovného kapitalu z progn6zovanych hodnét
pre 1. fazu planu.

Tabul’ka 25 - Prognéza prevadzkovo potrebného pracovného kapitalu (EUR)

Pracovny kapital prevadzkovo potrebny

Zasoby 7184837 7573068 7971935 8391676 8703736
Kratkodobé pohladavky 3763321 3987368 4206469 4282607 4355163
Financné ucty 2595808 2759678 2943671 3168298 3364 147
Casowé rozligenie aktiv 46 795 46 795 46 795 46 795 46 795
Kratkodobé zavazky 2884231 3066309 3270745 3520331 3737941
Casoé rozligenie pasiv 0 0 0 0 0
Pr. potrebny pracovny kapitél 10 706 530 11 300599 11 898 125 12 369 045 12 731 900
Investicie do pracovného kapitalu -69 094 594 070 597 525 470 920 362 855

Zdroj: vlastné spracovanie

5.2.4 Dlhodoby prevadzkovo potrebny majetok

Prognoza dlhodobého potrebného majetku je poslednou castou generatorov hodnoty.
Rozdelenie dlhodobého majetku na prevadzkovo potrebny a nepotrebny bolo vypracované na
zaciatku kapitoly. V sledovanom obdobi medzi rokmi 2013 az 2017 spolo¢nost’ investovala
v hodnote niZzSej ako boli vykazované odpisy. Takyto pristup je z dlhodobého hrladiska
neudrzatel'ny. Z tohoto dévodu je hlavnym cielom prognézy dlhodobého majetku plan netto
investicii v kladnej hodnote. Ked’Zze investi¢né plany spolo¢nosti nie st verejne dostupne,
prognoza dlhodobého majetku bude vychadzat® z globalneho pristupu. Netto investicie v
minulosti sU analyzované ako percento z celkovych trzieb podniku a rovnakym spdsobom su
planovaneé aj do buducna. Taktiez, savisiaci odpisovy plan pre jednotlivé zlozky majetku nie je
exaktne definovany, tj. spolocnost udava rozmedzie rokov odpisovania majetku a nie
konkrétny pocet rokov. Z tohto dévodu a pre potreby tejto prace st odpisy po naleZitej analyze
planované ako percento z hodnoty aktiva. Pre porovnanie planovanych hodnét dlhodobého
majetku a kvoli zjednoduSenému postupu progndzy som vypracoval podrobnejSiu skupinu 40
podnikov p6sobiacich v odvetvi vyroby kavy a ¢aju z krajin V4. Porovnavané su percentualne
podiely nehmotného a hmotného dlhodobého majetku k celkovym aktivam, ocistenym
0 penazné prostriedky (z dovodu lepSej vypovedacej schopnosti u oceiovaného podniku).
Pouzité data su zobrazené v prilohe prace. V tabulke ¢. 26 sU zachytené celkové hodnoty

planovaného majetku, odpisov a investicii spolo¢nosti BOP.
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Tabul’ka 26 - Prognéza prevadzkovo potrebného dihodobého majetku (EUR)

Dlhodoby prevadzkovo potrebny majetok

Dlhodoby prevadzkovo potrebny majetok celkom 8082347 7944727 8037067 8261060 8493382
Odpisy 1025206 1001732 1025329 1067387 1111009
Investicie do prevadzkovo potrebného DM -562 478 -137 620 92 340 223993 232 322

Zdroj: vlastné spracovanie
Dlhodoby nehmotny majetok

Spolo¢nost’ Baliarne obchodu Poprad vlastni v nehmotnom majetku iba softver, do ktorého sa
pravidelne investuje a aktualizuje. Poslednymi investiciami boli v roku 2016 nakup softvéru
pre planovanie, sledovanie avyhodnocovanie vyroby a v roku 2017 nakup softvéru pre
evidenciu dodavatel'skych faktar a s nimi stvisiacich zmlav. Progndza investicii netto pre cell
prvu fazu ocenenia vychadza z hodnoty 0,02% z trzieb, ¢o je hodnota z roku 2017. Odpisy su
planované na urovni medidnu sledovaného obdobia. Pomer dlhodobého nehmotného majetku
Kk celkovym aktivam (bez peniaznych prostriedkov) dosahuje v prvej fdze priemernd hodnotu
0,5%. U komparativ sa tento pomer pohyboval v roku 2017 medzi hrani¢nymi hodnotami 0% -
7%, v priemernej vyske 1%. Celkova investi¢na naro¢nost’ na dlhodoby nehmotny majetok je
0,48%.

Dlhodoby hmotny majetok

Spolo¢nost’ uz dlhodobo neinvestuje do pozemkov. Pozemky v hodnote 196 tisic EUR sa
nachadzaju v suvahe podniku uz od zadiatku sledovaného obdobia v roku 2013. Do buddcna

nie su planované Ziadne investicie do pozemkov.

Co sa tyka stavieb, ich hodnota medzi rokmi 2013-2017 klesala. Spolo&nost’ sice vynakladala
finanéné prostriedky na technické zhodnotenie, ale tie v Ziadnom sledovanom roku neprevysili
odpisy. Posledna vel’ka investicia do stavieb nastala v roku 2016, kedy spolo¢nost’ investovala
ciastku 93,5 tisic EUR do zateplenia podkrovia administrativnej budovy. V plédne pocitam
s ndrastom podielu netto investicii k trzbam z hodnoty -1,08% v roku 2017 na 0,42% z trzieb
v poslednich dvoch rokoch prvej fazy ocenenia. Odpisy su planované na urovni 4,8% z hodnoty

aktiva, ¢o je median za sledované obdobie.

Samostatné hnutel'né veci a sibory hnutelnych veci zaznamenali v poslednich troch rokoch
sledovaného obdobia, podobne ako stavby, negativne netto investicie. Vyznamnou investiciou
bol v roku 2014 nakup baliacich technoldgii a dopravnikov v hodnote 1,36 miliénov EUR a
motorovych vozidiel a strojov v celkovej hodnote 307 tisic EUR. V planovanych rokoch je
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investi¢na aktivita postupne zvySovana zo zapornych hodnét az na hodnotu 0,3% z celkovych
trzieb, ktora ostava stabilna v poslednom roku planu. Odpisy ako percento z daného aktiva su
v prvej faze planu ponechané na drovni hodnoty medianu sledovaného obdobia. Celkova

investicnd narocnost’ planu vychadza na hodnotu 0,55%.

Pomer dlhodobého hmotného majetku a celkovych aktiv ocistenych o penazné prostriedky
dosahuje v progn6zovanom obdobi priemerni hodnotu 39,7%. U porovnavanej skupiny sa
podiel tychto dvoch veli¢in drzal v roku 2017 v priemere na urovni 38,9% a krajné hodnoty
dosahovali uroven 18% a 65%. Na zaklade tychto vysledkov povazujem planovany dlhodoby

hmotny majetok za adekvatny.

Ostatné polozky dlhodobého majetku st ponechané bud’ v nulovej vyske, alebo na priemernej
hodnote zo sledovaného obdobia, ako to je v pripade poskytnutych preddavkov na dlhodoby

hmotny majetek.

Tabul’ka €. 27 znazoriuje jednotlivé zlozky prognézy dlhodobého majetku.
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TabuPka 27 - Prognéza dlhodobého majetku (EUR)

Dlhodoby majetok

Dlhodoby nehmotny majetok 84 680 89 965 95 449 101 142 107 046
Softvér 84 680 89 965 95 449 101 142 107 046
investicie netto 5087 5285 5484 5693 5904
odpisy 47 078 50 016 53 065 56 230 59 513
investicie brutto 52 165 55 301 58 550 61 923 65 417

Priemerna investiéna naroc¢nost’ netto 0,48%
Dlhodoby hmotny majetok 7879850 7736945 7823801 8042101 8268519
Pozemky 196 286 196 286 196 286 196 286 196 286
investicie netto 0 0 0 0 0
Stavby 5716131 5635925 5670268 5797449 5929 359
investicie netto -186 257 -80 206 34 343 127 181 131 910

prirastok odpisov 273 830 269 988 271 633 2717 7268" 284 045

investicie brutto 87 573 189 782 305 976 404 906 415 955
Priemerna investicna naroc¢nost’ netto 0,93%

Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych vec 1956555 1893856 1946369 2037488 2131996
investicie netto -169 405 -62 698 52 512 91 120 94 508

prirastok odpisov 704 298 681 728 700 631 733431" 767 451

investicie brutto 534 892 619 030 753 143 824 551 861 959

Priemerna investiéna naroénost’ netto 0,55%
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 10 878 10 878 10 878 10 878 10 878
investicie netto 0 0 0 0 0
Dlhodoby finanény majetok 51 043 51043 51 043 51 043 51 043
Ostatné realizovatel'né cenné papiere a podiely 51 043 51 043 51 043 51 043 51 043

Ostatné polozky

Obstaravany dihodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddawky na dihodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddawky na dlhodoby hmotny majetok 117 817 117 817 117 817 117 817 117 817

Zdroj: vlastné spracovanie

5.3 Financ¢ny plin

Vystupy z generatorov hodnoty st kIai¢ové na vytvorenie finanéného planu pre prvu fazu
ocenenia. K vytvoreniu finanéného planu je vSak eSte potrebné vytvorit' plan rozdel'ovania
vysledku hospodarenia. Plan financovania nie je prognézovany, ked’ze ocefiovana spolocnost’

necerpa ziadne tvery a do buddcna sa s ¢erpanim ani neuvazuje.
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5.3.1 PIéan financovania a rozdePovania vysledku hospodarenia

Podnik v priebehu analyzovaného obdobia kazdoro¢ne vyplacal tantiémy v objeme 500 tisic
EUR. Mimo toho bola kazdy rok vyplacana aj dividenda pre akcionarov, ktora sa medzirocne
hodnotovo liSila. Celkovo boli tantiémy a dividendy vyplacané v rozmedzi 64% az 98%
z vysledku hospodarenia daného roku. Do budlcna je planovany zvysujlci sa vysledok
hospodarenia, ateda moznost' zachovania podobného vyplatného pomeru. Planovany je
vyplatny pomer na urovni medianu analyzovaného obdobia, ktory je v optimalnej vyske aj

vzhl'adom na celkové peniazné toky.

Okrem vyplaty dividend a tantiémov je stcasne potrebné naplanovat’ prirastky a Ubytky do
fondov zo zisku. Prirastky st kalkulované celkovo do ostatnych fondov, pricom tbytky pocitam
len zo socialneho fondu, z ktorého sa kazdy rok povinne vyplaca, a teda zaznamenava pokles
aj v sledovanom obdobi. Cast’ vysledku hospodarenia bola do ostatnych fondov medzi rokmi
2013-2017 vy¢lenovana nerovnomerne. Pomer prirastku k VH kolisal od 0,9% v roku 2016 az
po 45,2% v roku 2015. Z tohto dévodu do prognoézy pocitam s hodnotou na urovni medianu
21,9%. Ubytky zo socidlneho fondu kolisali v minulosti v mensej miere. Pohyb bol
zaznamenany Vv rozmedzi od 5,5% do 13%. Ubytok je teda taktiez v planovanom obdobi

ponechany na Grovni medianu rokov 2013-2017.

Zbytkova hodnota z VH, ktora v danom roku nebola vyplatena a ani prerozdelena do fondov zo
zisku je presunuta do vysledku hospodarenia minulych rokov. Celkové prerozdelenie za

jednotlivé roky je zhrnuté v tabul’ke ¢. 28 a ¢. 29.

Tabulka 28 - Analyza rozdel’ovania vysledku hospodarenia (EUR)

Rozdelenie VH 2013 2014 2015 2016 2017
Vysledok hospodéarenia 2052810 1980142 1105035 2248321 1476850
Prirastok do fondov zo zisku 305 717 357 003 365848 -104 237 78 330

Prirastok do ostatnych fondov za obdobie =~ 450 000 500 000 500 000 20000 200 000
Ubytok zo socidlneho fondu za obdobie 144 283 142 997 134 152 124 237 191 917

Dividendy, tantiémy 1552810 1480142 1085035 1448322 1 226850

ZS Vysl. hosp. min. rokov 0 0 0 600 000  -305 863

Zdroj: MF SR (2018): Prilohy uétovnych zavierok BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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TabuPka 29 - Prognéza rozdel’ovania vysledku hospodarenia (EUR)

Rozdelenie VH 2018 2019 2020 2021 2022
Vysledok hospodarenia 1684818 2352303 2387365 2400818 2634825
Prirastok do fondov zo zisku 199459 345780 350934 352911 387 309

Prirastok do ostatnych fondov za obdobie 369 332 515 652 523 338 526 287 577 585
Ubytok zo socidlneho fondu za obdobie 121 670 169 873 172 405 173 376 190 275

Dividendy, tantiémy 1274449 1779356 1805878 1816054 1993065

ZS Vysl. hosp. min. rokov 210910 227 168 230 554 231 853 254 451

Zdroj: vlastné spracovanie

5.3.2 Planovany vykaz ziskov a strat

Planovany vykaz ziskov astrat je primarne postaveny na progndzovanych trzbach zo
strategickej analyzy a prognozy ziskovej marze z analyzy generatorov hodnoty. Nékladove
a vynosove polozky vychadzaju z planovanych pomerovych hodnét vztiahnutych k trzbam.
Vynimkou st odpisy dlhodobého majetku progn6zované v samostatnej Casti generatorov
hodnoty. PoloZzky ako vynosové/nakladové Uroky, kurzové zisky/straty a ostatné naklady na
finan¢nt Cinnost,, ktoré nesuvisia s prevadzkovou ¢innostou spolo¢nosti, s zachované na
stalych hodnotach z posledného sledovaného roku. Aktualna danova sadzba z roku 2017 na
arovni 21% je pouZitd aj pre celé progn6zované obdobie. V tabulke niZSie je zobrazeny

vysledny planovany vykaz ziskov a strat.
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TabulPka 30 - Prognézovany vykaz ziskov a strat (EUR)

Planovany vykaz ziskov a strat

Trzby spolu 27 263 799 28324 733 29394 877 30511 068 31645679
Zmeny staw wnutroorganizaénych zasob (+/-) -661 813 71 870 75 089 79 646 40 029
Aktivacia 150 373 156 225 162 127 168 283 174 541
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0
Ostatné wnosy z hospodarskej ¢innosti 40 997 45 551 51834 58 873 92 708
Naklady na hospodarsku €innost’ spolu 24 626 144 25586 249 26 627 414 27 744 329 28 583 203

Naklady wnaloZené na obstaranie predaného tovaru 113439 1178540 1223066 1269509 1316718

Spotreba materialu, energie a ostatnych dodavok 12 363 335 13099 360 13 858 824 14 659 675 15 204 822
Oprawné polozky k zasobam a pohladavkam 185 898 140 766 106 476 80 553 60 895

Sluzby 4722231 4821016 4914976 5010075 5101447

Osobné néklady 5042519 5186338 5334259 5486400 5642879
Dane a poplatky 37 764 39233 40 716 42 262 43 833
Odpisy a oprawné polozky k dihodobému majetku 1025206 1001732 1025329 1067387 1111009
Zostatkova cena predaného dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0
Ostatné naklady na hospodarsku €innost 114 796 119 263 123 769 128 468 101 600
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (+/-) 2167213 3012131 3056513 3073542 3369 754
Pridana hodnota 8346500 9313146 9528752 9739185 10 176 366
Vynosy z finan¢nej ¢innosti spolu 32918 32918 32918 32918 32918

Vynosowvé Uroky 15 734 15734 15734 15734 15 734
Kurzové zisky 17 184 17 184 17 184 17 184 17 184
Naklady na finanénu ¢innost spolu 67 450 67 450 67 450 67 450 67 450
Nakladové Uroky 0 0 0 0 0

Kurzowé straty 62 098 62 098 62 098 62 098 62 098
Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost 5352 5352 5352 5352 5352
Vysledok hospodarenia z finanénej Einnosti (+/-) -34 532 -34 532 -34 532 -34 532 -34 532
Vysledok hospodarenia za uct. obdobie pred zdanenim (+/-) 2132681 2977599 3021981 3039010 3335222

Dari z prijmov 447 863 625 296 634 616 638 192 700 397
Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie po zdaneni (+/-) 1684818 2352303 2387365 2400818 2634825

Zdroj: vlastné spracovanie
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5.3.3 Planovana suvaha

PoloZky planu sivahy su prevzaté hlavne z progn6zy dlhodobého majetku a investicii do
pracovného kapitalu. Na strane aktiv je ¢asové rozliSenie aktivne a dlhodoby finanény majetok
ponechany na hodnote z roku 2017. Velkost’ finan¢nych prostriedkov vychadza z planovaného

vykazu penaznych tokov. Strana aktiv je zobrazend v tabul’ke ¢. 31.

Tabul’ka 31 — Progndézované aktiva (EUR)

Aktiva 2018 2019 2020 2021 2022

Aktiva celkom 28 902 026 30 161 957 30974 402 31 818 929 32 855 310
Dlhodoby majetok 8133390 7995771 8088110 8312103 8544425
Dlhodoby nehmotny majetok stcet 84 680 89 965 95 449 101 142 107 046
Softvér 84 680 89 965 95 449 101 142 107 046
Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na dl. nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok sucet 7997667 7854763 7941618 8159918 8386 336
Pozemky 196 286 196 286 196 286 196 286 196 286
Stawy 5716131 5635925 5670268 5797449 5929 359
Samostatné hnutelné veci a subory hnutefnych veci 1956 555 1893856 1946369 2037488 2 131996
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 10 878 10 878 10 878 10 878 10 878
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok 117 817 117 817 117 817 117 817 117 817
Dlhodoby finanény majetok sucet 51 043 51 043 51 043 51 043 51 043
Ostatné realizovatelné cenné papiere a podiely 51 043 51 043 51 043 51 043 51 043
Obezny majetok 20721841 22119392 22839497 23460030 24 264 090
Zasoby sucet 7184837 7573068 7971935 8391676 8703736
Materiél 5972492 6282506 6600400 6934625 7192501
Nedokoncena wyroba a polotovary Mastnej wroby 0 0 0 0 0
Vyrobky 849 815 921 686 996 775 1076421 1116 450
Tovar 362 529 368 876 374 760 380 631 394 785
Dlhodobé pohlradavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohlPadavky sucet 3763321 3987368 4206469 4282607 4355163
Pohladawky z obchodného styku sucet 3641661 3860973 4075300 4146456 4213949
Dariové pohladawky a dotacie 118 990 123 620 128 291 133162 138114
Iné pohladavky 2 670 2774 2 879 2988 3099
Kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Financné ucty 9773683 10558 957 10 661 093 10 785 747 11 205 190
Casové rozli$enie suéet 46 795 46 795 46 795 46 795 46 795

Zdroj: vlastné spracovanie

Vicsina poloziek vlastného imania je ponechana na hodnotach posledného roku analyzovaného
obdobia. Progndzované su polozky suvisiace s vysledkom hospodarenia daného roku a jeho
rozdelenia v obdobi. Bez zmeny ostavaju v prvej faze aj polozky dlhodobych/kratkodobych
rezerv a dlhodobych pohl'adavok. Ako som uz spominal, bankové uvery pre plan stvahy nie su
uvazované z dévodu, ze spolo¢nost’ dlhodobo financuje svoju prevadzku a investicie primarne
z vlastnych zdrojov. Ostatné polozky zavazkov vychadzaju z prognozy pracovného kapitalu.

Planovana strana pasiv je zachytena v tabul'ke ¢. 32.
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TabuPka 32 - Progn6zované pasiva (EUR)

Pasiva 2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva celkom 28 902 026 30 161 957 30974 402 31818 929 32 855 310
Vlastné imanie 24 706 631 25784 485 26 392 493 26 987 434 27 806 205
Z&kladné imanie 9844450 9844450 9844450 9844450 9844450
Ostatné kapitalové fondy 730 775 730 775 730 775 730 775 730 775
Zakonné rezenné fondy 2662110 2662110 2662110 2662110 2662110
Ostatné fondy zo zisku 420 707 620 166 965946 1316879 1669 790
Ocerovacie rozdiely z precenenia sucet 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia minulych rokov 9363771 9574681 9801848 10032402 10 264 254
Vysledok hospodarenia za uc¢towmné obdobie poz¢ 1684818 2352303 2387365 2400818 2634825
Zavazky 4195395 4377473 4581909 4831495 5049105
Dlhodobé zavézky 1042587 1042587 1042587 1042587 1042587
Dlhodobé rezerwy 14 261 14 261 14 261 14 261 14 261
Dlhodobé bankowvé Gvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky sucet 2884231 3066309 3270745 3520331 3737941
Zavéazky z obchodného styku 1697978 1826134 1975661 2167711 2335021
Ostatné zavazky vramci podielovej Ucasti 0 0 0 0 0
Zavazky voci zamestnancom 2349 2441 2533 2 629 2727
Zavazky zo socialneho poistenia 289 552 308 580 328 292 349 117 362 100
Darové zavazky a dotacie 434 103 450 995 468 035 485 807 503 873
Iné zavazky 460 249 478 159 496 224 515 067 534 221
Kratkodobé rezervwy 254 316 254 316 254 316 254 316 254 316
Bezné bankové Uvery 0 0 0 0 0
Casové rozlisenie suéet 0 0 0 0 0

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie

5.3.4 Planovany vykaz peniaZnych tokov

Planovany vykaz penaznych tokov zaznamenava na zaCiatku kazdého fiskalneho obdobia
zostatok finan¢nych prostriedkov z minulého obdobia. Korigovany prevadzkovy vysledok
hospodarenia a odpisy su prevzaté z planovaného vykazu ziskov a strat. Celkovo je vykaz
penaznych tokov koncipovany tak, aby z neho vyplyvala hodnota vol'nych penaznych tokov
vstupujuca do oceniovaciecho modelu. PoloZka korekcia dane vyrovnava rozdiel medzi celkovou
danou =z prijmov adanou zKPVH. Planovany vykaz penhaznych tokov je zobrazeny

V nasledujucej tabulke.
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Tabulka 33 - Prognézovany vykaz peiiaznych tokov (EUR)

Vykaz penaznych tokov 2018 2019 2020 2021 2022
Stav PP na zaciatku obdobia 8991 698 9773683 10 558 957 10 661 093 10 785 747
KPVH pred zdanenim 2167 213 3012131 3056 513 3073542 3369 754
Dan z KPVH 455 115 632 547 641 868 645 444 707 648
KPVH po zdaneni 1712 098 2379583 2414 645 2428 098 2 662 106
Upravy o nepefiazné operacie 1025 206 1001 732 1025 329 1067 387 1111 009

Odpisy dihodobého majetku 1025 206 1001732 1025 329 1067 387 1111009

ZS rezerv a opravnych poloziek 0 0 0 0 0
Upravy o pracovny kapital 227 533 -430 200 -413 533 -246 293 -167 006

ZS zasob 289 228 -388 231 -398 867 -419 741 -312 060

ZS pohladavok -237 739 -224 047 -219 102 -76 137 -72 556

ZS ¢asového rozli$enia 0 0 0 0 0

ZS kratkodobych zavéazkov 176 044 182 078 204 436 249 586 217 610
Investicie do prevadzkového DM brutto -457 180 -864 113 -1117 669 -1 291 380 -1 343331
Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti (FCFE) 2 507 657 2087 003 1908 772 1957 812 2262778
Uprava o pefiazné toky z neprevadzkovej &innosti -37 306 -34 532 -34 532 -34 532 -34 532
ZS dihodobych zavazkov 0 0 0 0 0
ZS vlastného imania (bez vysledku hospodéarenia) -1 695618 -1274 449 -1779 356 -1 805 878 -1 816 054
Ziskistrata z predaja DM a materialu 0 0 0 0 0
Korekcia dane 7252 7 252 7252 7252 7252
Penazné toky spolu 781 985 785 273 102 136 124 654 419 443
Stav PP na konci obdobia 9773683 10 558 957 10 661 093 10 785 747 11 205 190

Zdroj: vlastné spracovanie

5.4 Analyza finan¢ného planu
Poslednou castou kapitoly finan¢ného planu je jeho analyza v porovnani s vybranymi
finanénymi ukazateI'mi za minulé obdobie. Pouzité vzorce pre vypocet vybranych ukazatel'ov

s v stlade s totoznymi ukazatel'mi kalkulovanymi v ramci kapitoly finanéna analyza.

Tabulka 34 - Analyza finan¢ného planu

Analyza FP 2018 2019 2020 2021 2022
Okamzita likvidita 3,11 3,18 3,02 2,86 2,81
Pohotova likvidita 4,33 4,39 4,23 4,00 3,91
Bezna likvdita 6,62 6,68 6,49 6,23 6,09
Rentabilita aktiv 7,38% 9,87% 9,76% 9,55% 10,15%
Rentabilita iastného kapitalu 8,63% 11,55% 11,45% 11,26% 11,99%
EBITDA marza 11,93% 14,06% 13,78% 13,46% 14,06%
Obrat Cistych aktiv 1,04 1,06 1,08 1,10 1,10

Zdroj: vlastné spracovanie

Okamzita, pohotovd, ako aj bezna likvidita ma v plane klesajuci charakter, pricom sa drzi na
priemernych hodnotach analyzy z historie. Pokles je primarne zapri¢ineny rychlej$im tempom
rastu kratkodobych zavézkov v porovnani s rastom finan¢nych Gc¢tov. Vzhl'adom na to, Ze
spolocnost’ si dlhodobo drzala vyrazne vyssiu hladinu likvidity oproti konkurencii, nie je tento
pokles povazovany ako negativum, skor ako priblizenie sa k priemernych hodnotam

porovnatel'nych spolo¢nosti na trhu.
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Opac¢ny trend zachycuje rentabilita aktiv a vlastného imania, kedy je v plane naznaceny ich
mierny narast. Tento rast ovplyviluje planovany vyraznejsi narast vysledku hospodarenia oproti
celkovym aktivam, respektive hodnote vlastného imania. Ked’ze v kapitole finan¢nej analyzy
sa obe rentability za minulost’ pohybovali pod priemernou uroviiou rentabilit porovnavanych

spolo¢nosti, narast v obdobi 1. fazy zachytava sprévne pribliZenie k trhovym hodnotam.

Vyvoj EBITDA marze v 1. faze planu bol okomentovany v ramci kapitoly generatorov
hodnoty. Ako vyplyva ztabulky, planovany je narast a priblizenie k hodnotam marZzi
konkuren¢nych spolo¢nosti. Rychlejsi rast trzieb oproti ndrastu Cistych aktiv ma za nasledok

taktiez zvySujuce sa hodnoty obratu Cistych aktiv.

Tabul’ka 35 - Progndzovana rentabilita prev. potr. investovaného kapitéalu

Rentabilita IK 2018 2019 2020 2021 2022

KPVH po odpisoch a zdaneni 1712098 2379583 2414645 2428098 2662 106 2 741 969
Investovany kapital pr. potrebny 18 788 877 19 245 327 19 935 192 20 630 105 21 225 282 X
Rentabilita prev. potr. IK 8,8% 12,7% 12,5% 12,2% 12,9% 12,9%

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 35 zahrfiuje vypocet rentability investovaného kapitalu vypocitana ako pomer
KPVH po zdaneni a prevadzkovo potrebného investovaného kapitalu. Aby mohol byt podnik
oznaceny za rentabilny, musi mat’ rentabilita prevadzkovo potrebného investovaného kapalu
hodnotu prevysujucu diskontnd sadzbu pouziti v ocenovacom modeli, ako to je aj v tomto

pripade.
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6 Ocenenie podniku

Spolo¢nost’” Baliarne obchodu Poprad bude po prevedeni potrebnych analyz a vytvoreni
finan¢ného planu ocenend vynosovou metddou diskontovanych peniaznych tokov DCF Equity.
Metoda DCF Equity je v praxi vel'mi rozsirena a pre potreby tohto ocenenia je vybrana ako
primarna metdda na zéklade faktu, Ze podnik nedisponuje Ziadnym dlhovym kapitdlom
a dlhodobo vykazuje na konci uctovného obdobia zisk. Kalkulovany bude dvojfdzovy model
DCF Equity, ktorého vystupom je, po pricitani prevadzkovo nepotrebnych aktiv, netto hodnota
podniku. Ako sekundarny pristup je zvolena metoda trhovych multiplikatorov, ktora bude
sluzit na vymedzenie relevantného rozpétia vyslednej hodnoty podniku z vynosového

ocenenia. Vzorec pre vypocet DCF Equity m4 tvar:

L FCFE, TH
H, = Z +
L1+ CAPM)t " (1+ CAPM)T

Z ¢oho:

Hn - netto hodnota podniku

FCFE - hodnota vol'nych peniaznych tokov pre vlastnikov
CAPM - naklady vlastného kapitalu

TH - terminalna hodnota (2. faza ocenenia)

6.1 Naklady na vlastné imanie
Vystupom metdédy DCF Equity je priamo hodnota vlastného kapitalu podniku, preto si ako
diskontny faktor pouZité naklady na vlastné imanie. Pre vypocet nakladov na vlastné imanie je

pouzity Capital Assets Pricing Model (CAPM) podl'a vzorca:

CAPM = RfR +  * RPT + RPZ + RPV

z ¢oho:

RfR - bezrizikové urokova miera

B - beta koeficient

RPT - rizikova prirazka trhu

RPZ - rizikova prirdzka zeme

RPV - rizikova priradzka za vel'kost podniku
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Bezrizikova Urokova miera

Bezrizikova urokova miera je pre model CAPM uréena Svenssnovou metodou. Vstupnymi
udajmi modelu za obdobie 1.1.2017 az 31.12.2017 su parametre Bo, 1, B2, B3, T1 a T2 VYNOSOVej
krivky Statnych dlhopisov krajin eurozény s ratingom AAA. Potrebné parametre pre
Svenssnovu metoédu s zverejiiované na strankach eurdpskej centralnej banky. Dalsimi
vstupnymi hodnotami modelu su prognézované trzby ocefiovaného podniku pre celt 1. fazu
ocenenia z analyzy genratorov hodnoty a trzby pre 2. fazu (predpoklad nekonecného trvania

podniku) s roénym tempom rastu na urovni 3%.

Pouzity model prepocitava ziskané vstupné parametre na progndézované spotové miery a
nasledne na miery terminované. Model d’alej progndzované terminované urokové miery
pouZziva k diskontu planovanych trzieb na sti¢asnti hodnotu za zvolené obdobie 30 rokov plus
terminalne obdobie. Bezrizikova urokova miera je potom vy¢islena ako urokova miera pouzita
K ureniu Cistej sucasnej hodnoty trzieb za zvolené obdobie, ktora sa rovna Cistej sucasnej
hodnote diskontovanych trzieb pomocou prognézovanych terminovanych urokovych mier.
Vysledna hodnota bezrizikovej urokovej miery na zaklade popisanej kalkulacie po zaokruhleni
na jedno desetinné miesto je 1,3%.

Beta koeficient

Beta koeficient, ako faktor zohl'adiujuci systematické riziko nezadiZzenej spolo¢nosti, je pre
ucel vypoctu nakladov vlastného imania kalkulovany na zaklade dat z databazy Duff & Phelps
(D&P). S prihliadnutim na odvetvie, v ktorom ocefiovana spolo¢nost’ posobi som zvolil
kategoriu Jedlo, Napoje a Tabak (Food, Beverage & Tobacco) v oblasti eurozony, ako
relevantnt skupinu porovnatelnych spoloénosti z databazy D&P. Prevzata zadizend beta bola
oddiZena pomocou trhovej dlhovej paky pre zvolenti katégoriu (Duff & Phelps, 2017) a
priemernej dafiovej sadzby krajin eurdpskej Unie. (Databaza KPMG, 2018) Vzorec pre

kalkulaciu nezadiZenej bety je nasledujuci:

B

1+ (1 — danova sadzba) * Trhova financna paka

Bn
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Tabul'ka niz8ie zobrazuje prepocet bety a vyslednu hodnotu, ako vstupny parameter pre model

CAPM.

Tabul’ka 36 - Vypocet koeficientu Beta

Beta koeficient Duff & Phelps

Odwetvie Food, Bewerage & Tobacco
Oblast, mena Eurozone, EUR
Beta zadizena 0,89
Trhova finan¢na paka 34,90%
Dariova sadzba 21,3%
Beta nezadizena 0,70

Zdroj: Duff & Phelps (2017), vlastné spracovanie
Rizikova prirazka trhu

Rizikova prirazka trhu v modeli CAPM zohl'adiiuje rozdiel medzi priemernou vynosnostou na
kapitalovom trhu a bezrizikovou urokovou mierou. Hodnotu rizikovej prirazky trhu som
prevzal z analyz prof. Damodarana, ktoré si uverejnené na jeho strankach. RPT je mozné
stanovit’ primarne troma hlavnymi spdsobmi: pomocou rozpdtia kreditného rizika,
dividendového diskontného modelu alebo z dat z opéného trhu. (Damodaran, 2016) Prevzata
hodnota pre Slovenskt republiku pocitana na zaklade rozpitia kreditniho rizika (angl. Credit

Default Spread) je na trovni 5,6%. (Damodaran, 2018)
Rizikova priradzka zeme

Rizikova prirdZzka zeme je taktieZ prevzata z analyz prof. Damodarana. Pre Slovenskud republiku

arok 2017 je zverejnenad hodnota 0,51%.
Rizikova prirdaZka za velkost’ podniku

Poslednou prirdZkou doplnenou do modelu CAPM je prirazka zohl'adiiujica vel'kost’ podniku.
Zohl'adituje predpoklad, Ze mensia spolo¢nost’, prip. neobchodovana na kapitalovom trhu, nesie
vysSie riziko v porovnani s vac¢simi listovanymi spolo¢nostami na burze. Rizikova prirazka za
vel’kost” podniku je vypocitana pomocou logaritmickej regresnej funkcie z trZzieb, celkovych
aktiv a hodnoty vlastného imania podniku k datumu ocenenia. Regresné analyzy su dostupné
z databazy spolo¢nosti Duff & Phelps. (Duff & Phelps, 2016) Hodnota danej rizikovej prirazky
uréena ako priemer vyslednych hodnoét z funkcie trzieb, celkovych aktiv a vlastného imania je

3,6%. Tabul'ka nizZSie zobrazuje vypocitané hodnoty.
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Tabul’ka 37 - Vypocet prirazky za vel’kost’ podniku

Prirazka za velkost’ podniku Duff & Phelps

Zaklad - Vlastné imanie 3,1%
Zaklad - Celkové aktiva 4,3%
Zaklad - Trzby 3,5%
Priemerna prirazka za velkost podniku 3,6%

Zdroj: Duff & Phelps (2016), vlastné spracovanie

Stuhrnny vypocet modelu CAPM

V tabulke ¢. 38 su zhrnuté vstupy do modelu CAPM a vysledna hodnota prepoc¢tu nakladov
vlastného imania, ktora je na urovni 9,32%.

Tabul’ka 38 - Vypocet nakladov vlastného imania: Model CAPM

CAPM - naklady vlastného imania

Bezrizikova Urokova miera 1,3%
Prémia za trhoweé riziko 5,6%
Beta zadizena 0,89
Beta nezadizena 0,70
Rizikov& prirazka zeme 0,5%
Rizikova prirazka za velkost’ podniku 3,6%
Vysledna hodnota CAPM - nvi 9,32%

Zdroj: Damodaran (2018), Duff & Phelps (2016, 2017), vlastné spracovanie

6.2 VolI'né penazné toky pre vlastnikov

Metdda DCF Equity pocita s volnymi pefiaznymi tokmi pre vlastnikov (angl.. Free Cash Flow
to Equity), ktoré je potrebné vymedzit. KPVH pred zdanenim je najprv upraveny o hodnotu
21% dane z prijmov pravnickych osob. Nasledne je od KPVH po zdaneni odc¢itana hodnota
netto investicii do prevadzkovo potrebného dlhodobého majetku a netto investicie do prev. potr.
pracovného kapitdlu. Kalkulacia a hodnoty vol'nych peniaznych tokov st zobrazené v tabul'ke
nizSie. Hodnota KPVH po dani a voI'nych penaznych tokov pre 2. fazu ocenenia je uréena ako

hodnota prislusného parametru za rok 2022 zvySena o tempo rastu trzieb na trovni 3%.
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Tabulka 39 - Vypocet stiicasnej hodnoty FCFE (EUR)

Volné penazné toky pre vilastnikov

KPVH pred zdanenim 2167213 3012131 3056513 3073542 3369 754
Dan -455 115 -632547 641868 -645444 -707 648
KPVH po dani 1712098 2379583 2414645 2428098 2662106 2741969
Investicie do DM netto 562 478 137 620 -92 340 -223993  -232 322
Investicie do PK 69094 -594070 -597525 -470920 -362 855
Investicie netto 631572 -456450 -689865 -694 913 -595 177
FCFE 2343670 1923133 1724780 1733185 2066928 2128936
Diskontny faktor 0,915 0,837 0,765 0,700 0,640
Sucasna hodnota FCFE 2143821 1609138 1320108 1213425 1 323687

Zdroj: vlastné spracovanie

6.3 Terminalna hodnota
Terminalna hodnota pri metéde DCF Equity zachycuje peniazné toky pre vlastnikov od zaciatku
2. fazy a7 do nekonecna. K vypocétu je zvoleny parametricky vzorec, kterého vstupy vychadzaju

z generatorov hodnoty.

KPVHr+(1+g)+ (1)
l

Th= CAPM — g
Z ¢oho:
KPVHT - KPVH po zdaneni v poslednom roku 1. fazy
g - tempo rastu v 2. faze
ri - rentabilita investicii v 2. faze
CAPM - naklady vlastného imania

Hodnota KPVH po zdaneni pre potreby vypoctu je z posledného roku 1. fazy, tj. rok 2022
zvySend o tempo rastu v druhej faze. Tempo rastu pre terminalnu hodnotu vychadza zo
strategickej analyzy, kde bola uréend jeho troven na 3%. Néklady vlastného imania
kalkulované modelom CAPM boli vyjadrené v predchadzajucej podkapitole s vyslednou
percentualnou hodnotou 9,32%. Rentabilitu investicii, ktora je kl'ucova a vstupuje do
parametrického vzorca, je potrebné porovnat' s rentabilitou investovaného Kkapitalu a
diskontnou sadzbou uréenou v tomto pripade nadkladmi na vlastné imanie. Obe hodnoty,
rentabilita investicii a rentabilita investovaného kapitalu pre druht fazu ocenenia, by mali byt’
v pripade predpokladu stability podniku stabilné, tj. mali by sa rovnat. (Matik, 2011b)
Rentabilita investovaného kapitalu bola vypocitana v ramci analyzy finan¢niho planu
s vyslednou hodnotou pre 2. fazu 12,9%, zaokruhlene 13%. Z vypoctu rentability investicii
daného pomerom prirastku KPVH po zdaneni v 2. faze a netto investiciami v roku 2022
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vyplyva hodnota tejto rentability pre 2. fazu ocenenia na urovni 13%. Rentabilita investicii a
investovaného kapitalu je teda v terminalnej faze rovnaka. Druhym predpokladom je vysSia
hodnota rentability investovaneho kapitalu v porovnani s diskontnou sadzbou. V tomto
pripade, kedy je diskontna sadzba na drovni 9,32% a rentabilita IK na drovni 13%, je

predpoklad naplneny, a teda podnik tvori hodnotu.

Vysledné hodnoty parametrov vstupujdcich do parametrického vzorca su zhrnuté v tabul’ke
nizsie.

Tabul’ka 40 - Vstupy pre parametricky vzorec

Parametricky vzorec - vstupy pre 2. fazu ocenenia

KPVH po zdaneni 2 741 969
Tempo rastu 3%
CAPM - néklady Vastného imania 9,32%
Rentabilita investicii 13%

Zdroj: Maftik (2011b), vlastné spracovanie
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6.4 Ocenenie podniku metédou DCF Equity

Pouzitim vynosovej metody DCF Equity pre ucely ocenenia podniku a parametrického vzorca
pre terminalnu hodnotu som ziskal suc¢asni hodnotu penaznych tokov v hodnote 28 975 843
EUR. Po pri¢itani prevadzkovo nepotrebnych aktiv v hodnote 6 608 147 EUR dosiahla
vysledna trhova hodnota podniku k datumu ocenenia hodnotu 35 583 990 EUR.

TabuPka 41 - Ocenenie podniku metédou DCF Equity (EUR)

Peridda 1 2 3 4 5

Volné penazné toky pre vilastnikov

KPVH pred zdanenim 2167213 3012131 3056513 3073542 3369 754

Dan -455 115 -632 547 641 868 -645444 -707 648

KPVH po dani 1712098 2379583 2414645 2428098 2662 106 2 741 969
Investicie do DM netto 562 478 137 620 -92 340 -223993  -232 322

Investicie do PK 69094 -594070 -597525 -470920 -362 855

Investicie netto 631572 -456 450 -689865 -694 913  -595 177

FCFE 2343670 1923133 1724780 1733185 2066928 2 128 936
Diskontny faktor 0,915 0,837 0,765 0,700 0,640

Sucasna hodnota FCFE 2143821 1609138 1320108 1213425 1323687

Terminalna hodnota 33 362 346
Vysledné hodnota: Parameter

Sucasna hodnota 1. fazy 7 610 178

Suc¢asna hodnota 2. fazy 21 365 665

Hodnota prevadzkowo nepotrebného majetku 6 608 147

Hodnota podniku netto 35 583 990

Zdroj: Matik (2011b), vlastné spracovanie

6.5 Ocenenie podniku metodou trhovych multiplikatorov

Ako sekundarnu metodu ocenenia, z dévodu vymedzenia vrchnej a spodnej hranice hodnoty
podniku, som zvolil metddu trhovych multiplikatorov. Trhovy multiplikator uruje pomer
trhovej, pripadne odhadnutej hodnoty spolo¢nosti a velkosti vybranej polozky finan¢nych
vykazov. Hlavnym predpokladom je podobnost’ ocefiovanej spolocnosti so spolo¢nost'ou na
trhu, ktora determinuje multiplikator pre ocenenie. Pre ucely tohoto ocenenia su zvolené
priemerné hodnoty multiplikatorov z odvetvia, do kterého ocefiovany podnik spada.
Spolo¢nost’ Baliarne obchodu Poprad nie je verejne obchodovana spolo¢nost’, z daného dévodu

je hodnota podniku kalkulovand metodou trhovych multiplikatorov vo vysledku upravena.

K oceneniu su pouzité trhove multiplikatory zverejnené v databaze prof. Damodarana k datumu
ocenenia. Vybrané su multiplikdtory EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Sales a P/BV z
analyzovaného odvetvia - spracovanie jedla (angl. Food Processing) v regione Eurdpa. Vybrané
odvetvie zahriiuje vzorku 150 spolocnosti, ktoré tvoria dostatocny zaklad pre urCenie

relevantniho hodnotového rozpatia.
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Ziskana hodnota multiplikdtoru je nasledne vynasobend prisluSnou vzt'ahovou veli¢inou.
Vysledok je eSte potrebné upravit' pric¢itanim prevadzkovo nepotrebného majetku, ¢im
dostaneme celkovd hodnotu podniku. Poslednou Upravou je zniZenie hodnoty o
neobchodovatel'nost’ ocenovaného podniku, ked’ze trhové multiplikatory vychadzaju z verejne
obchodovanych spolo¢nosti. Podl'a danovych sidov v USA sa rozmedzie diskontu za
neobchodovatel'nost’ u kontrolného podielu pohybuje od 3% do 33%. (Matik, 2011a)
Percentualne zniZzenie hodnoty z dbévodu neobchodovatelnosti a neporovnatelne mensej
vel’kosti BOP som zvolil na hrani¢nej Urovni 33%. Vstupné parametre a kalkulacia ocenenia

pomocou trhovych multiplikatorov je zhrnuté v nasledujucej tabul'ke.

TabulPka 42 - Ocenenie podniku metédou trhovych multiplikatorov (EUR)

Metdda trhovych multiplikatorov EV/EBITDA EV/EBIT EV/Sales Price/BV
Zisk pred Zisk pred

Vztahova \eli€ina urokmi, odpismi urokmi a Trzby Vlastné imanie
a zdanenim zdanenim

Hodnota multiplikatoru 13,36 18,34 2,08 3,17

Hodnota vztahovej \eli€iny ocefi. podniku 3043124 1913617 25935 544 24 717 431

Hodnota neprevadzkového majetku 6 608 147 6 608 147 6 608 147 6 608 147

Trhova hodnota podniku 47 264 283 41 703 882 60 554 078 84 962 403

Uprava o velkost a neobchodovatelnost 15 597 214 13 762 281 19 982 846 28 037 593

Vysledné hodnota podniku 31 667 070 27 941 601 40 571 232 56 924 810

Zdroj: Damodaran (2018), vlastné spracovanie

Pomocou metody trhovych multiplikatorov som ur€il spodnti hranicu ocenenia multiplikatorom
EV/EBIT s vyslednou hodnotou podniku 27 941 601 EUR. Vrchna hranica bola dosiahnuta
multiplikatorom P/BV s vyslednou hodnotou podniku 56 924 810 EUR. Priemerna hodnota
podniku zo vSetkych Styroch multiplikatorov je vo vyske 39 276 178 EUR.
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6.6 Suhrnné ocenenie
Hlavné vychodisko ocenenia podniku Baliarne obchodu, a.s. Poprad tvori metoda DCF Equity.
Metoda trhovych multiplikatorov slGzi na vymedzenie rdmca vyslednej hodnoty podniku.

Vysledné hodnoty oboch ocenovacich metod s nasledovné:
- Metdda DCF Equity: 35583 990 EUR
- Metdda trhovych multiplikatorov: 27 941 601 EUR - 56 924 810 EUR

Vysledna hodnota podniku urcena metoédou DCF Equity sa nachaddza vo vymedzenom ramci

metddou trhovych multiplikatorov.

Trhova hodnota spolo¢nosti Baliarne obchodu, a.s. Poprad k datumu ocenenia 1.1.2018 je

odhadnuta vo vyske:

35583 990 EUR
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zZaver

Ciel'om diplomovej prace bolo odhadnut’ trhovii hodnotu podniku Baliarne obchodu, a.s.
Poprad k datumu ocenenia 1.1.2018. Finalnemu odhadu hodnoty predchadzala finanéna
a strategickd analyza, analyza generatorov hodnoty az toho vyplyvajici finanény plan. K
samotnému oceneniu bola pouzita metoda DCF Equity a trhové multiplikatory EV/EBITDA,
EV/EBIT, EV/Sales a P/BV.

Z finan¢nej analyzy vyplynulo, Ze ocenovany podnik sa pohybuje blizko priemeru
analyzovanych pomerovych ukazatel'ov v porovnani s vybranou konkurenciou, ktord v tomto
pripade tvorili tri spolo¢nosti krajin VySehradskej Stvorky. Porovnatelné podniky boli vybrané
na zéklade rovnakej hlavnej ¢innosti podla NACE 1083 — vyroba kdvy a ¢aju. Ocenovana
spolo¢nost’ sa od komparativ liSila vyraznejSie v hodnotach likvidity. Vysoka likvidita podniku
bola zapri¢inena hlavne drzanim vysSieho mnozstva prostriedkov na finan¢nych uctoch. Vel'mi
dobré financné postavenie dokazal aj rychly test v zavere kapitoly FA. Finan¢na analyza
formou priestorového a ¢asového porovnania vyhodnotila finan¢né zdravie podniku a potvrdila

predpoklad fungovania podniku ako ,,going concern®.

Strategicka analyza v nasledujucej kapitole vymedzila relevantny trh ako trh s kavou a ¢ajom
na Uzemi Slovenskej republiky. Priama konkurencia bola vtomto pripade definovana
ekonomickou c¢innostou podl'a NACE 4637, ked’ze ju tvoria spolo¢nosti predavajuce na
slovenskom trhu kavové a ¢ajové vyrobky vyrobené v zahrani¢i. Vel'kost', ako aj prognoza trhu
boli zvlast rozdelené na segment kavy a segment ¢aju z dévodu, Ze vyvoj oboch segmentov na
trhu mal rozli¢ny priebeh. Z vysledkov analyzy vonkajSich vplyvov SA vyplynul pozitivhy
charakter oboch segmentov na trhu hlavne v oblasti struktiry zakaznikov a vel'kosti samotného
trhu. Vnutornd analyza potvrdila dominantné postavenie ocefiovaného podniku ako na trhu
s kavou, tak aj na trhu s ¢ajom. V roku 2017 je spolo¢nost’ z hl'adiska trhového podielu na
Slovensku v segmente kdvy na 3. mieste a v segmente ¢aju na 1. mieste. Svoj trhovy podiel si
udrzuje vd’aka inovaciam produktového portfolia a stabilného manazmentu, ktory udrzuje
dlhodobo dobrt finanént situaciu podniku. Vystupom strategickej analyzy bola prognéza trzieb

podniku a tempo rastu pre 2. fazu.

Kapitola generatorov hodnoty zac¢inala vyclenenim prevadzkovo nepotrebného majetku, ktory
nevstupuje do ocenovacicho modelu, a zaroven kalkulaciou KPVH. Samotna progndza
generatorov hodnoty nadviazala na prognézované trzby zo SA a vytvorila tak zéklad pre

zostavenie financniho planu. Finan¢ny pladn predpokladd zachovanie Struktary financovania
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z minulosti, ¢im nebolo prognézované ziadne Cerpanie Gverov. V zavere kapitoly je finan¢ny
plan podrobeny analyze zakladnych finan¢nych ukazatel'ov pre potvrdenie redlnosti pouZitych

predpokladov a konzistencie s minulost'ou.

Z vynosovych metod bola ako primarna metdda zvolend metéda DCF Equity, predovsetkym
kvéli nulovému prognézovanému zadiZeniu podniku. Pre potreby diskontu boli z rovnakého
dévodu pouzité naklady na vlastné imanie kalkulované modelom CAPM. Vstupné parametre
modelu boli prevzaté z analyz prof. Damodarana a databazy Duff & Phelps. Terminalna
hodnota bola vypocitana pomocou parametrického vzorca. Sekundarnou metdédou ocenenia
podniku bola metdda trhovych multiplikatorov, pomocou ktorej boli vymedzené krajné hodnoty

ocenenia.

Vysledna odhadovand hodnota ocenenia podniku Baliarne obchodu, a.s. Poprad ziskana
metodou DCF Equity je 35,58 milidna EUR spadajuca do intervalu 27,94 — 56,92 miliéna EUR

vymedzeného trhovymi multiplikatormi.
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Prilohy

Vystup regresnej analyzy pre prognozu trzieb na trhu s kdvou

Priloha 1 - Regresna analyza - prognoza trzieb na trhu v segmente kava

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9132369
R Square 0,8340017
Adjusted R Square 0,8063353
Standard Error 8,8049815
Observations 8
ANOVA
df SS MS F significance F

Regression 1 2337,0688 2337,0688 30,144953 0,0015284
Residual 6 465,16619 77,527698
Total 7  2802,235

Coefficients standard Erro  t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -14775,926 2735,6197 -5,4013087 0,0016618 -21469,746 -8082,106 -21469,746 -8082,106
Kava 7,4595238 1,3586381 5,4904419 0,0015284 4,1350561 10,783992 4,1350561 10,783992

Zdroj: Statista (2018a), vlastné spracovanie

Vystup regresnej analyzy pre prognozu trzieb na trhu s éajom

Priloha 2 - Regresna analyza - prognéza trzieb na trhu v segmente ¢aj

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9958461
R Square 0,9917095
Adjusted R Square 0,9903278
Standard Error 0,3231173
Observations 8
ANOVA
df SS MS F significance F

Regression 1 74,933571 74,933571 717,72178 1,786E-07
Residual 6 0,6264286 0,1044048
Total 7 75,56

Coefficients standard Erro  t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -2673,7607  100,3893 -26,633921 1,85E-07 -2919,4045 -2428,1169 -2919,4045 -2428,1169
Caj 1,3357143 0,0498581  26,79033 1,786E-07  1,213716 1,4577126  1,213716 1,4577126

Zdroj: Statista (2018b), vlastné spracovanie
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Historické finanéné vykazy v plnom rozsahu

Priloha 3 - Historické aktiva

Aktiva 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkom 27879285 29157 025 27 733993 29 397 793 28 736 782
Dihodoby majetok 11 036 562 10 666 403 9502 624 8944 486 8 698 642
Dihodoby nehmotny majetok sucet 120 353 141171 134 872 112 185 79593
Softvér 46 720 99 698 122 272 74 754 79 593
Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok 61 033 28 873 0 37431 0
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok 12 600 12 600 12 600 0 0
Dlhodoby hmotny majetok sucet 10 866 095 10 475 673 9316 891 8781 436 8565 232
Pozemky 196 286 196 286 196 286 196 286 196 286
Stavby 6 999 594 6 691 700 6392778 6 183 313 5902 388
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci 2798 158 3472678 2713142 2287112 2125960
Ostatny dihodoby hmotny majetok 8298 10 878 10 878 10 878 10878
Obstaravany dlhodoby hmotny majetok 785 835 3500 0 847 25995
Poskytnuté preddavky na dihodoby hmotny majetok 77 924 100 631 3807 103 000 303 725
Dlhodoby finanény majetok sucet 50 114 49 559 50 861 50 865 53817
Ostatné realizovatelné cenné papiere a podiely 50 114 49 559 50 861 50 865 53 817
Obezny majetok 16 796 763 18 450 353 18 189 952 20411 063 19 991 345
Zasoby sucet 10 276 097 7 295 840 8083115 6384 129 7 474 065
Material 9 059 409 6 394 985 7007 103 5058 120 5610 464
Nedokoné&ena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 99 052 0 0 79 604 0
Vyrobky 849 843 751 035 781 205 754 325 1511628
Tovar 267 793 149 820 294 807 492 080 351973
Dihodobé pohladavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohfadavky sucet 3701052 2992 406 3483 187 4037 708 3525582
Pohladavky z obchodného styku sucet 3507 536 2969 001 3208 437 4014 750 3393188
Dariové pohladavky a dotacie 170 021 298 250 798 0 129 854
Iné pohlradavky 23 495 23 107 23952 22 958 2 540
Kratkodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Finanéné ucty 2819 614 8162 107 6 623 650 9 989 226 8 991 698
Casové rozli$enie sucet 45 960 40 269 41 417 42 244 46 795
Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
Priloha 4 - Historické pasiva

Pasiva 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkom 27879285 29157025 27733993 29397 793 28 736 782
Vlastné imanie 24 472 728 24571134 23914 334 24 932 757 24 717 431

Z&kladné imanie 9 844 450 9 844 450 9 844 450 9 844 450 9 844 450

Ostatné kapitalové fondy 730 775 730 775 730 775 730 775 730 775

Zakonné rezervné fondy 2662110 2662 110 2662 110 2662 110 2662 110

Ostatné fondy zo zisku 125 417 297 047 514 051 389 185 342 377

Ocerovacie rozdiely z precenenia sucet -12 468 -13 024 -11 721 -11 718 -8 765

Vysledok hospodarenia minulych rokov 9 069 634 9 069 634 9 069 634 9 069 634 9 669 634

Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni/+-/ 2 052 810 1980 142 1105 035 2 248 321 1476 850
Zavazky 3406 557 4585 891 3819 659 4 465 036 4019 351

Dlhodobé zavazky 1063 075 1178 351 1129 483 1098 845 1042 587

Dlhodobé rezervy 3305 22 891 50 785 41 810 14 261

Dlhodobé bankové uvery 0 0 0 0 0

Kratkodobé zavazky sucet 2175897 3187 047 2298917 3062 428 2708 187
Zavéazky z obchodného styku 1129458 942 776 1209 002 1775643 1586 832
Ostatné zavézky v ramci podielovej u¢asti 0 1250 000 0 0 0
Zavazky voci zamestnancom 1677 1793 1778 2544 2235
Zéavéazky zo socialneho poistenia 198 950 168 145 179734 191 035 268 340
Dariové zavazky a dotacie 421 582 456 744 512 639 638 498 412 954
Iné zavazky 424 230 367 589 395 764 454 708 437 826

Kratkodobé rezervy 164 280 197 602 340 474 261 953 254 316

BeZné bankové Gvery 0 0 0 0 0
Casové rozliSenie sudet 0 0 0 0 0

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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Priloha 5 - Historicky vykaz ziskov a strat

VZaS 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby spolu 25 660 293 24 958 082 24 642 656 25339958 25935544
Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob (+/-) 429 339 94 856 228 123 52729 677 706
Aktivacia 20 166 87 424 45738 109 865 143 047
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 36 809 82585 15 409 99 207 26 356
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 25187 20771 22973 93 764 27 813
Naklady na hospodarsku ¢innost spolu 23 424 587 22 538 067 23 471 006 22802322 24896 849

Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru 1016 134 1005 130 1236 601 1031105 967 301

Spotreba materialu, energie a ostatnych dodavok 12 206 474 11 149 221 11 923 838 11 490 929 12 930 691
Opravné polozky k zasobam a pohladavkam -9 521 -4 196 37 467 -18 113 242 626

Sluzby 4740 358 4 605 561 4767 439 4 445 015 4569 977

Osobné naklady 3934 363 3945191 4016 597 4403 170 4902 688
Dane a poplatky 39189 36 813 34771 38190 35924
QOdpisy a opravné polozky k dihodobému majetku 1225617 1363 865 1338787 1224 469 1129507
Zostatkovéa cena predaného dlhodobého majetku a predaného materialu 7 400 125 890 10 220 51 644 8932
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost 264 573 310 592 105 286 135913 109 203
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (+/-) 2 747 207 2 705 651 1483 893 2893 201 1913 617
Pridand hodnota 8 156 353 8 384 646 6951 172 8553 616 8045 702
Vynosy z finanénej ¢innosti spolu 31070 23079 43 393 29 002 38043

Vynosové Groky 23 868 21 000 13 796 12 369 7636
Kurzové zisky 7202 2079 29 597 16 633 30 407
Naklady na finanénu €innost spolu 107 701 87 806 137 291 59 870 68408
Nékladové troky 0 40 368 21 459 0 0

Kurzové straty 102 039 43293 110 667 54 390 62 098
Ostatné naklady na finan¢nu ¢innost 5662 4145 5165 5480 6310
Vysledok hospodarenia z finanénej €innosti (+/-) -76 631 -64 727 -93 898 -30 868 -30 365
Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie pred zdanenim (+/-) 2670576 2640924 1389 995 2862 333 1883 252

Dari z prijmov 617 766 660 782 284 960 614 012 406 402
Vysledok hospodarenia za iétovné obdobie po zdaneni (+/-) 2 052 810 1980 142 1105 035 2 248 321 1476 850

Zdroj: MF SR (2018): Uétovné zavierky BOP (2013 - 2017), vlastné spracovanie
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Skupina porovndavanych spolocnosti krajin V4 pre ucel planu dlhodobého majetku

V prilohe ¢.6 su vysledné hodnoty dané ako pomer vybranej veliCiny (celkovy dlhodoby
majetek, hmotny majetok, nehmotny majetok) k celkovym aktivam ocistenym o penazné

prostriedky z roku 2017.

Priloha 6 - Skupina porovnavanych spole¢nosti (NACE 1083) pre uéel planu dlhodobého majetku

Dlhodoby Hmotny Nehmotny

majetok majetok majetok

Average 43% 39% 1%
MIN 18% 18% 0%
MAX 84% 65% 7%
R. TWINING AND COMPANY SP. Z0O.0. 2% 40% 5%
MOKATE SP. Z0.0. 61% 54% 3%
MOKATE S.A. 59% 52% 7%
AG FOODS GROUP, A.S. 62% 48% 0%
MULTEAFIL SP. Z0O.0. 36% 35% 0%
BASTEK COFFEE & TEA S.J. 34% 34% 0%
KAVOVINY, A.S. 64% 62% 0%
MEDIATE, S.R.O. 65% 65% 0%
MOCCA, S.R.O. 39% 39% 0%
VALDEMAR GRESIK - NATURA S. R. O. 47% 46% 0%
PRZEDSIEBIORSTWO PRODUKCY JNO- 41% 40% 1%
CATUS, S.R.O. 59% 43% 0%
LEROS, S.R.O. 30% 29% 0%
CALENDULA, A.S. 30% 29% 0%
EXTRAVIT, S.R.O. 29% 29% 0%
FYTOPHARMA, A.S. 51% 26% 0%
KLEMBER A SPOL, S.R.O. 51% 51% 0%
M - CENTRUM, A.S. 51% 49% 2%
EKO FOLWARK S.A. 84% 47% 0%
JULIUS MEINL POLSKA SP. Z0.0. 55% 51% 0%
AGROKARPATY, S.R.O. PLAVNICA 54% 54% 0%
BALIRNY PRAHA - HOLESOVICE, S.R.O. 30% 30% 0%
AROMA SP. Z0.0. SP.K. 37% 37% 0%
AMBER SPARK S.A. 26% 23% 3%
HERBEX, S.R.O. 23% 23% 0%
SIDO SIDOREK, WROBLEWSKI S.J. 34% 34% 0%
COFFEE SOURCE, S.R.O. 39% 39% 0%
CELMAR COFFEE PADS SP. Z0O.0. 19% 19% 0%
PRZEDSIEBIORSTWO HANDLOWO- 18% 18% 0%
PRZEDSIEBIORSTWO PRODUKCYJNO HANDL 25% 25% 0%
MERCH, S.R.O. 65% 65% 0%
A MANO, S.R.O. 22% 22% 0%
BARZzUZ, S.R.O. 21% 21% 0%
HERBATREND, S.R.O. 43% 43% 0%
KALEO FINANCE SP. Z O.0. 23% 23% 0%
COFFEE PARTNERS, S.R.O. 54% 54% 0%
CAFFE 4U, S.R.O. 50% 50% 0%
KLIMATIC, S.R.O. 33% 33% 0%
GURMANI, S.R.O. 50% 50% 0%
KAVY SVETA, S.R.O. 27% 27% 0%

Zdroj: Databaza Amadeus (2018), vlastné spracovanie
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Data o trzbach a objeme predaja z databazy Statista

Priloha 7 - Trzby a objem predaja na trhu s kavou

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby mEUR 206,5 224,9 239,2 248 254,3 249,5 269 259,2 271,8
Objem predaja mKG 19,08 19,29 19,69 20,05 20,62 21,11 21,61 21,94 22,36

282,6
22,79

293,5
23,26

304,9
23,75

316,5
24,26

Zdroj: Statista (2018a), vlastné spracovanie

Priloha 8 - Triby a objem predaja na trhu s ¢ajom

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby mEUR 10,8 12,3 13,7 15 16,8 18,1 19 19,9 20,2
Objem predaja mKG 0,76 0,82 0,88 0,93 0,99 1,04 1,07 1,11 1,13

20,8
1,16

21,4
1,19

22
1,22

22,6
1,25

Zdroj: Statista (2018b), vlastné spracovanie
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