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Abstrakt

Tato bakalarska praca pojednava o prvotnej verejnej emisii akcii, ako o externom zdroji
financovania podnikatel'skych aktivit. Citatel' je najskor zoznameny so zakladnym
vymedzenim teoretickych pojmov ako finan¢ny trh, akciova spolo¢nost’ a IPO. Praca sa
d’alej zaobera analyzou vybranej spolo¢nosti pomocou zvolenych finanénych
ukazovatel'ov a makroekonomickou analyzou. Cielom prace je navrh rozhodovacieho
modelu pre podporu rozhodnutia spolo¢nosti o zmene pravnej formy a jej vstupe na
burzu. Ide o podporu rozhodnutia spolo¢nosti, kde sa hodnoti finan¢né zdravie
spolo¢nosti, makroekonomické predpoklady pre IPO a aktudlna situacia Vv danom
odvetvi. Nasledne je vybrany a aplikovany rozhodovaci model, ktory sluzi na

stanovenie hlavnych doporuceni pre spolo¢nost’.

Abstract

The bachelor thesis deals with the initial public offering (IPO), as an external source of
funding of business activities. There is the basic definition of the theoretical concepts
related to the IPO for example financial market, joint-stock company and IPO. Further
the work deals with the analysis of the chosen company by means of analysis of chosen
financial indicators and macro economical analysis. Aim of this work is proposal of
decision model for the support of decision-making to change the legal form of the
company and its IPO. It is basically support of the decision-making, where financial
health of the company, macro economical aspects and current situation in the sector are
taken into account. Furthermore, there is determined decision model which is used for

formulation of main recommendations.

Klic¢ové slova
Prvotni emisia akcii (IPO), Finan¢ny trh, Emisia , Emitent, Burza, Spolo¢nost

s ruenim obmedzenym, Akciova spolo¢nost’
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Uvod

Na zaliatku kazdej podnikatel'skej cinnosti st potrebné urcité financné
prostriedky, ktoré spolo¢nosti ziskavaju z réznych zdrojov. Tie sa mozu lisit’ v dosledku
velkosti firmy, Cinnosti podnikania a postavenia na trhu. Pre malé a stredne velké
podniky sa ponukajui iné moznosti financovania ako pre vel'ké spolo¢nosti so stabilnym
postavenim na trhu a ur¢itou histériou. V podstate vSetky podnikatel'ské subjekty mozu
vyuzit’ financovanie z vlastnych zdrojov alebo zo zdrojov bankovych institucii. Tieto
uverové zdroje krytia nemusia byt dostacujice V pripade, kedy spolo¢nost’ potrebuje
také mnozstvo finanénych prostriedkov, ktoré jej jedna alebo skupina osob nie je
schopnd poskytnit. V tomto pripade sa ponuka moznost' financovania pomocou
prvotnej verejnej emisie akcii IPO.

Pokial’ spolo¢nost’ z dlhodobého hladiska dosahuje vel'mi dobré hospodarske
vysledky, stava sa pre mnohych investorov potencialnym objektom pre odkupenie
podielu spolo¢nosti v podobe akcii alebo inych cennych papierov. Takto sa mladej
spolo¢nosti pontkaji nové moznosti financovania svojich aktudlnych ¢innosti a taktiez
financovania zamyslanych aktivit rozvoja. Pri splneni tychto predpokladov spolu
s podmienkou, ze spolo¢nost ma formu akciovej spolocnosti, sa jej otvara cesta
K vstupu na finanény trh a prevedenie prvotnej verejnej emisii akcii. Nielenze takto
ziska rychlo a jednoducho velké mnozstvo finanénych prostriedkov, ale IPO prinesie
pre spolo¢nost’ aj mnoho inych vyhod. Medzi najviacSie vyhody patri zvidite'nenie
firmy v dosledku zaujmu médii a $irokej verejnosti o spolo¢nost’, ktora sa chysta vstupit’
na finan¢ny trh. Tento zaujem si moéZeme vysvetlit' v skutocnosti vel'mi nizkym poctom
spolo¢nosti voliacich TPO ako zdroj financovania v nasich podmienkach. DalSou
z vyhod moZze byt nutna transparentnost’, ktora zvySuje doveryhodnost’ potencialnych
investorov a fakt, Zze pre partnerov je povazovana za finan¢ne stabilni spolo¢nost’.
V neposlednom rade je to fakt, Ze spoloCnost’ sa nestdva dlznikom ateda moze
s kapitalom nakladat’ bez akéhokol'vek obmedzenia.

Spolu s vyhodami IPO prinasa i par nevyhod ato hlavne ¢asovu a finanéna
naroénost’ realizacie tohto procesu. Casto sa moze vy$plhat' aZ na niekol’ko mesiacov

apo spocitani vSetkych poplatkov emisnym sprostredkovatelom na celkom vysoku
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Ciastku. Napriek tymto nevyhoddm je IPO forma financovania, ktorda méa na trhu
bezkonkuren¢né vyhody. I ked’ ide o relativne zlozity proces, tato problematika ziskania
finanénych prostriedkov prostrednictvom IPO zaéina byt v Ceskej republike stale viac
a viac aktualna a pomaha rozvijat’ ekonomiku danej krajiny.

O problematiku tykajacu sa kapitalovych trhov som sa zacala zaujimat’ po

absolvovani predmetu Finanéné trhy v bakalarskom stadiu.
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Ciele a metodika prace

Cielom prace je navrh rozhodovacieho modelu pre podporu rozhodnutia

0 zmene pravnej formy zvolenej spolo¢nosti a jej pripadnom vstupe na burzu.

K dosiahnutiu tohto ciel'a buda prevedené nasledujuce kroky:

e Analyza mikroekonomickych ukazovatelov, ktord slizi pre zhodnotenie
hospodarskych vysledkov skimanej spolo¢nosti za obdobie troch po sebe
iducich rokov.

e Analyza makroekonomickych ukazovatel'ov, ktord sluzi pre posudenie aktudlnej
ekonomickej situacie na ¢eskom trhu.

e Vytvorenie rozhodovacieho modelu, ktory bude sluzit” ako podpora spravneho
rozhodnutia spolo¢nosti pre zmenu pravnej formy a vstup na finan¢ny trh.

e Aplikacia rozhodovacieho modelu na skimant spolo¢nost’ a vyvodenie zaveru.

e Poukazanie na moznost' vyuzitia rozhodovacicho modelu pre malé i velké

firmy.

Zvolena metodika prace bude reSpektovat pokyny pre vypracovanie
bakalarskych prac a bude realizovana v castiach: teoretické vychodiskd prace, analyza
sucasného stavu, vlastné navrhy rieSenia a zaver.

Teoretickd Cast’ je zamerand vymedzenim teoretickych pojmov ako finan¢ny trh,
akciova spolo¢nost’, PO, dalej st uvedené vyhody anevyhody ktoré sa spdjaju
S primdrnou emisiou akcii a jednotlivé kroky celého procesu. V praci su popisané
vyhody a nevyhody spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym, ako momentalnej existujucej
pravnej formy spoloc¢nosti. Na zaver teoretickej Casti st spomenuté rozhodovacie
modely pre realizaciu IPO, medzi ktorymi figuruje model rozhodovacieho stromu.

Analyticka cast’ sa zaoberd zoznamenim so spolo¢nostou, s jej hlavnou
¢innostou podnikania a organizacnou Strukturou. Stav celkového hospodarenia
spolo¢nosti bude zhodnoteny metédami finanénej analyzy. Pre docielenie komplexnosti

rozhodnutia bude uskutoénena odvetvova a makroekonomické analyza.
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V kapitole vlastnych navrhov rieSeni bude zostrojeny rozhodovaci model, ktory
sa nasledne aplikuje na skiumanu spoloc¢nost’. Pre overenie spravnosti modelu bude

model pouzity aj pre spolo¢nost’ s inym zameranim a vel’kost'ou obratu.
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1 Teoretické vychodiska prace

1.1 Financny trh a jeho ¢lenenie

V ramci finan¢ného trhu ako celku funguji dalSie ciastocné oddiely,
predovsetkym penazny a kapitalovy trh, priCom sa sem zarad’uju aj Specifické trhy

S cudzimi menami a trhy s drahymi kovmi.

Obrazok 1: Systém finan¢ného trhu
(Spracované podl'a REJNUS, 2012)

Z vysSie zobrazeného obrazku moézeme vyclenit dva trhy, ktoré nas budu
zaujimat’ ato penazny akapitalovy trh, aznich neskér vy€leneny hlavne trh
kratkodobych a dlhodobych cennych papierov. (REINUS, 2012, s. 38)
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1.1.1 Penazny trh

Hlavnym pravidlom a predpokladom pre obchodovanie na penaznom trhu je
kratkodobost’ uzatvaranych obchodov. Subjekty, ktoré disponuji prechodnym
prebytkom finan¢nych prostriedkov sa tu stretavajl so subjektmi, ktoré tieto prostriedky
z kratkodobého hl'adiska potrebuju. Vsetky finanéné nastroje maji obchodovatelnost’
spravidla do jedného roku. Ako cenné papiere sa pouzivaju hlavne depozitné certifikaty,

zmenky a pokladniéné poukazky. (REJINUS, 2012, s. 39)

1.1.2 Kapitalovy trh
Kapitéalovy trh slazi pre investorov, ktori cheu vlozit' finanéné prostriedky do

dlhodobych investicii. Ich dlhodobejsi charakter sa da povazovat’ za rizikovy a patria
sem hlavne akcie a obligacie, teda dlhodobé dlhopisy. (REINUS, 2012, s. 40)

1.2 Systém trhu cennych papierov

Obrazok 2: Systém trhu cennych papierov
(Spracované podl'a REJNUS, 2012)
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1.2.1 Trhy primarne a sekundarne

Podl'a toho, ¢i ide 0 emisiu novo emitovanych cennych papierov, alebo sa
obchoduje uz s existujucimi cennymi papiermi je mozné trh rozdelit' na primarny a
sekundarny trh .

Primarny trh zabezpecuje ziskavanie novych penaznych prostriedkov a ich premenu
na dlhodobé zdroje. Nie je sice tak efektivny ako trh sekundarny, ale prave na nom sa
naplia dovod existencie finanéného trhu a zarovei jeho zakladna uloha, ktora tkvie
v aktivizacii docCasne volnych penaznych prostriedkov aich alokaciu tam, kde su
schopné sa zhodnotit' s maximalnym efektom. Na primarnom trhu su realizované
Specifické obchody s cennymi papiermi, tzv. emisné obchody. Pri predaji cennych
papierov na primarnom trhu nadobtiida peniazné prostriedky ich emitent, ktory ich
predava ich prvym vlastnikom. Fungovanie primarnych trhov je Ciastocne zavislé na
fungovani trhov sekundarnych. (REINUS, 2012, s. 43)

Na sekundarnych trhoch sa obchoduje s cennymi papiermi, ktoré boli do obehu
vydané davnejsie. Funkcia tychto trhov teda spociva v stanoveni ich trznej ceny
a zaistovani likvidity. Zatial ¢o primérny trh mozno oznalit za trh investorov,
sekundérny trh sa stretdva vicSinou s obchodmi Spekulantov. Pokial predajnad cena
presiahne kapnu cenu, potom Spekulant dosiahne kapitalovy zisk, ¢o je jeho hlavnym

motivom uéasti na trhu s cennymi papiermi. (REJNUS, 2012, s. 44)

1.2.2 Trhy verejné a neverejné

Hlavny rozdiel pri tomto deleni spoc¢iva v tom, Ze na trhoch verejnych maji
moznost’ zucastnit’ sa obchodu vsetci potencialni investori, zatial' ¢o na neverejnych
trhoch prebiechaji len zmluvné obchody s vopred stanovenymi podmienkami
s individudlnymi kupcami. (REINUS, 2012, s. 44)

Verejné trhy cennych papierov modzeme rozdelit na trhy burzové
a mimoburzové. Burzu cennych papierov moZzno charakterizovat ako relativne
samostatny ekonomicky systém podsobiaci v ramci kapitalového trhu. Na svetovom
finannom trhu existuyje mnoho burz, ktoré su povazované za najvysSSie stupne

jednotlivych trznych hierarchii. Cim st burzy prestiznejsie, tym sa na nich obchoduju
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kvalitnejSie a vyznamnejSie emisie, a tym vacsi objem maji. Oni udavaju trzny kurz,
ktorym sa riadia vSetky ostatné Ciastocné trhy a investori. Za najvyznamnejSie sa
povazuju burzy akciové a komoditné. Mimoburzové trhy sa obchoduju najcastejSie
prostrednictvom tzv. OTC- trhov, ktoré¢ su regulované bankami alebo inymi
sukromnymi obchodnikmi s cennymi papiermi. Obchod sa uskuto¢ituje zvycajne cez
informaény systém, ktorym si prepojené bankové intiticie. (REJNUS, 2012, s. 44)
Neverejné trhy su charakteristické dohodou predavajuceho s kupujicim, na
zéklade ktorej predavajuci odpredd cenné papiere jednej alebo obmedzenému poctu

0s0b. Na tychto trhoch sa obchoduju tzv. uzavreté emisie. (REJNUS, 2012, s. 46)

1.3 AKkciova spolocnost

Akciova spolocnost’ patri medzi najoblibenejSie pravne formy spolo¢nosti
hlavne z dovodu zhromazdenia velkého mnozstva peniaznych prostriedkov. Atraktivita
akciovej spolo¢nosti d’alej spociva v obmedzenom ruceni arozlozeni rizika medzi

velky pocet akcionarov.

1.3.1 Akcie a ich druhy

Akcia je majetkovy cenny papier, ktory predurcuje pravo akcionara podielat’ sa
na majetku akciovej spoloc¢nosti, na jej riadeni, na jej zisku a na likvidacnom zostatku
pri zaniku spolocnosti. Drzitel akcie teda nemd narok na vratenie penaznych
prostriedkov. Podl'a obchodného zakonniku moéZze byt akciovd spolo¢nost zaloZena
jednym, dvomi alebo viacerymi zakladatelmi. O zvySeni zadkladného kapitalu
prostrednictvom Upisu novych akcii rozhoduje valnd hromada akciovej spolocnosti.
(LISKA, 2001, s. 8)

Rozlisujeme 5 roznych druhov akeii:
o kmernové akcie - S tymito akciami su spojené vSetky prava akciondrov bez
obmedzeni. Obvykle st vyddvané na majitela asi volne prevoditelné.

Majitel'ovi akcie nalezi dividenda odpovedajuca jeho podielu na zdkladnom

kapitale akciovej spolo¢nosti.
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o Zakladatelské akcie - 1de 0 upravenu formu kmenovych akcii, kedy mozu byt
zvyhodneni niektori spoloc¢nici pri hlasovani na valnej hromade.

o akcie na meno - Akciova spolo¢nost’ si vedie zoznam spolo¢nikov a doverne
pozna zloZenie akcionarov. Akcie na meno moézu byt prevoditelné len so
suhlasom spolo¢nosti a prevod je uskutocneny indosamentom.

o zamestnanecké akcie - Su spojené s vyhodami pre zamestnancov napriklad
nadobudnutie za zvyhodnent cenu. Prevoditel'né st iba medzi zamestnancami.

o prioritné akcie - Umoznuju zvyhodnit’ akciondra pri rozdeleni zisku, tak ze ma

prednostné pravo na vyplacanie dividendy. (LISKA, 2001, s. 9)

1.3.2 Cesky model akciovej spolo¢nosti

V akciovej spoloc¢nosti podla ¢eského modelu existuju tieto Statutarne organy:
valna hromada, predstavenstvo, dozorna rada.

Valna hromada je ako najvyssi organ tvorena vSetkymi pritomnymi akcionarmi
a zvolava ju predstavenstvo. Valna hromada je schopnd sa uznasat’ pokial’ su na nej
pritomny akcionari, ktori vlastnia akcie s menovitou hodnotou viac ako 30%
zakladného kapitalu spolo¢nosti. Valnd hromada rozhoduje prostou vécsinou hlasov
pritomnych akciondarov. Pri rozhodovani o zmene stanov a 0 zmene zakladného kapitalu
a 0 likvidacii spolo¢nosti zdkon pozaduje dvojtretinovu vacSinu hlasov.

Predstavenstvo je Statutarny organ, ktory riadi ¢innost’ akciovej spolo¢nosti
a jeho ¢lenmi mo6zu byt iba fyzické osoby. Rozhoduje o vsetkych ¢innostiach akciovej
spolocnosti a zastupuje ju voci tretim osobam pred sudom a inymi orgdnmi. M4 za
ulohu zvolat’ mimoriadnu valni hromadu, ak zisti Ze spolo¢nost’ je dlhodobo platobne
neschopnd alebo Ze stratila tretinu zakladného kapitalu.

Dozorn4 rada dohliada na vykon pdsobnosti predstavenstva. Clenovia dozornej
rady nesmu byt voleni na dlhSie obdobie ako 5 rokov a méZzu nimi byt iba fyzické
osoby. Dozorna rada musi mat’ najmenej troch ¢lenov, ktori maji pravo nahliadat’ do
vSetkych dokumentov tykajicich sa Cinnosti akciovej spoloc¢nosti. Kontroluju, ¢i je

podnikatel'skd ¢innost’ uskutoc¢iiovana v sulade s legislativou a zdvermi valnej hromady.

(LISKA, 2001, s. 12-14)
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1.3.3 Fundamentalna (akciova) analyza

Ide 0 najkomplexnejsi druh akciovej analyzy. Jedna sa vlastne o posudenie ceny
akcie, ktoré sa zaklada na skutocnosti, ze akcia ma vzdy viacero moznosti ocenenia jej
aktualnej ceny, resp. hodnoty. Kazda akcia ma svoju vnutorna hodnotu, ktora sa
takmer vzdy 1iSi od aktualnej trznej ceny, €ize trzného kurzu akcie. Z toho vyplyva, Ze
ak je vnutorna hodnota akcie vysSia ako jej kurz, je povazovand za podhodnotenti
a naopak ak je nizsia ako jej kurz za nadhodnotenti. (REINUS, 2012, s. 194)

Pre potencidlnych investorov zohrava najdolezitejSiu ulohu pochopenie pojmu
vnutornd hodnota akcie. Ta modézeme definovat ako individudlny ndzor jednotlivych
ucastnikov trhu na to, aky by mal byt spravodlivy kurz akcie. Fundamentalna analyza
sa okrem stanovovania vnltornej hodnoty akcie zaobera aj analyzovanim
ekonomického prostredia a systému, v ktorom investori podnikaju.

FA moézeme rozdelit’ na jej 3 najcastejsie podskupiny:
o Globalna (makroekonomickad) analyza
o Odvetvova (odborova) analyza

o Analyza jednotlivych akciovych spolo¢nosti

1.3.4 Globalna (makroekonomicka) analyza

Z globalneho hladiska vplyva na vyvoj akciovych trhov vel'ké mnozZstvo faktorov
Z ktorych su za najddlezitejSie povazované:

1) Redlny vystup ekonomiky - vyvoj kazdého akciového trhu je prudko
ovplyvilovany vyvojom ekonomiky daného S§tatu avyvojom svetovej
ekonomiky. Tento vzt'ah funguje i opaénym smerom, a teda Ze vyvoj akciovych
kurzov vplyva na vyvoj ekonomiky. Zmeny akciovych kurzov vyvolavaju
zmeny podnikatel'ského chovania, takze tym ze ovplyviiuju dopyt po produktoch
a sluzbach, ovplyviiuju zaroven aj vyvoj ekonomiky. Je skutocne preukazatelné,
ze vyvoj akciovych kurzov dokonca predbieha o niekol’ko mesiacov vyvoj
ekonomiky.

2) Fiskalna politika - sa zaobera $tatnymi prijmami a vydajmi, pomocou ktorych je

vlada schopnéa ovplyvnit’ aktudlne akciové kurzy. Tie citlivo reaguji hlavne na
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dane z prijmu, ktoré¢ znizuji dosiahnuté zisky spolo¢nosti. Tato skutocnost
zasadne pdsobi na znizovanie trznych cien akcii.

3) Penazna ponuka - je vSeobecne znama ako najvyznamnejsi faktor ovplyviujaci
akciové kurzy. Zvysenie penaznej ponuky podnieti zaujem investorov o nakup
vicsieho mnozstva cennych papierov. Rast pefiaznej ponuky spdsobi za kazdych
okolnosti vyssi dopyt po akciach a teda aj vzostup ich kurzov.

4) Urokové sadzby - narast urokovych sadzieb spdsobuje pokles trznych cien akcii
za inak nezmenenych podmienok (ceteris paribus). Tento fakt méze byt
zalozeny na skutocnosti ze vysSie urokové sadzby zvysuji néklady firiem, ¢o je
spojené S niz§imi ocakavanymi ziskami a teda aj poklesom trznych cien akcii.

5) Inflacia - v pripade zvySenia miery inflacie sa akcie pre mnohych javia ako
dobré investicia. Tato predstava vSak nemusi byt’ vzdy reélna. P6sobenie inflacie
v ekonomike samo 0 sebe zvySuje celkovi neistotu. Nasledkom toho rastie
riziko pre investorov, ktoré spdsobi pokles dopytu po akciach a zaroven aj
pokles ich kurzov.

6) Priliv/odliv zahraniéného kapitalu - priliv pefiaznych prostriedkov zo zahranicia
zapricinuje rast na tuzemskom akciovom trhu, odliv zase spdsobuje pokles.

7) Kovalita investi¢ného prostredia - na kvalite investicného prostredia sa podiela
niekol’ko faktorov, predovsSetkym: schodky a nerovnovadha platobnej bilancie
Statu, cenové regulacie a Cierny trh, nepriaznivé ekonomické a politické Soky,

korupcia a hospodarska kriminalita. (REJNUS, 2012, s. 196-200)

1.3.5 Odvetvova (odborova) analyza

Odvetvova analyza je potrebna z dovodu diferencovanosti jednotlivych odvetvi
z pohl'adu zisku a r6znej regulacie Statom. Tato analyza berie do Givahy hlavne faktory
poukazujuce na jednotlivé rozdiely medzi odvetviami:

o Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cyklus - toto kritérium vyclenuje 3 odvetvia
ato cyklické, neutralne a anticyklické. Hlavnym znakom cyklickych odvetvi je
ich prudka zévislost’ na hospodarskom cykle, teda v obdobi expanzie dosahuju
dobré vysledky aVvrecesii bojujii s problémami. Zaradujeme sem napriklad

odvetvie stavebnictva a strojarenstva. Neutralne odvetvia sa nenechaju tak I'ahko
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ovplyvnit’ hospodarskym cyklom. Produkuju produkty nevyhnutné pre Zivot ako
napriklad potravinarske a farmaceutické odvetvie. Anticyklické odvetvia
vykazuji dobré hospodarske vysledky v obdobi recesie a horSie v obdobi
expanzie. Jedna sa hlavne o najlacnejSie nevyhnutné produkty ako napriklad
chlieb.

o Trzna Struktura odvetvia - ma znacny vplyv na celkové hospodarske vplyvy a
moze byt monopolna, oligopolna alebo konkurenc¢na.

o Sposoby Statnej regulacie v odvetvi - vlada moze napriklad urcit’ maximalne
ceny atym negativne ovplyvnit trzné ceny akcii. Dal§im negativnym
obmedzenim je zamedzenie vstupu urcitej firme do dané¢ho odvetvia. Vlada
moze taktiez zvyhodnit' jednotlivé firmy pred ostatnymi pomocou dotécii
a subvencii.

o Perspektivy budiiceho vyvoja odvetvia - spravnou analyzou sa da predpokladat’,
ktoré odvetvia budu v buducnosti rozvojové a ktoré budii naopak prezivat’ utlm.

(REINUS, 2012, s. 202-203)

1.3.6 Analyza jednotlivych akciovych spolo¢nosti

Tato analyza hodnoti v podstate ,kvalitu“ emitenta danych akcii. Schopnost
emitenta Celit' svojim finanénym povinnostiam sa vSak neda urCit’ iba z aktudlnej
hospodarskej situdcie, ale dolezit¢ je dlhodobé hladisko dosahovanych vysledkov

a o¢akavany buduci vyvoj. (REINUS, 2012, s. 204)

1.4 Spolocnost s ru¢enim obmedzenym

Spolo¢nost” s rufenim obmedzenym je najbeznejSim typom obchodnej
spolo¢nosti v Ceskej republike. Jej vyhoda sa prejavuje hlavne v obmedzenom ruéeni za
zavdzky spolocnosti, relativne nizkej hodnote minimélneho zakladného kapitdlu a
nizkej administrativnej narocnosti. Urcitym sposobom spolo¢nost’ s rucenim
obmedzenym subjektivne zvySuje Uroven podnikania od fyzickej osoby k
profesiondlnejSiemu pristupu. Spolo¢nost’ moZze byt’ zaloZena iba jednym zakladatel'om,

no moze mat najviac 50  spoloc¢nikov. Spolo¢nost’ srucenim obmedzenym je
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spolo¢nost’, ktorej zakladny kapital je tvoreny vkladmi spolo¢nikov, z ¢oho vyplyva jej
charakter kapitalovej spolo¢nosti. Spolo¢nici rucia spolo¢ne a nerozdielne za zavizky
spolo¢nosti do vySky nesplatenej Casti vkladov podl'a stavu zapisu v Obchodnom
registri. Spolo¢nost’ zodpoveda za nesplnenie zavazkov celym svojim majetkom. Vyska
zakladného kapitalu spolo¢nosti musi byt najmenej 200 000 K¢ a vyska vkladu
spolo¢nika musi byt od 1.1.2014 1 K¢.

Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym ma svoje vyhody i nevyhody. Medzi
vyhody spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym je mozné zaradit’:
» obmedzené rucenie spolo¢nikov - do vysky suhrnu vSetkych ~ nesplatenych vkladov
vsetkych spolo¢nikov
* spolo¢nik m& moznost’ vlozit’ do spolocnosti aj nepenazity vklad
* spolo¢nik moze vklad splatit’ v lehote az 5 rokov
* podiely na zisku spolo¢nikom nepodlichaji socidlnemu a zdravotnému poisteniu

* polovicu dane z vyplatenych podielov na zisku mozno uplatnit’ ako zl'avu na dan.

Medzi nevyhody spoloc¢nosti s ru¢enim obmedzenym patri:
* pri zakladani spolo¢nosti jedinym zakladatel'om je povinné splatit’ cely zakladny
kapital vo vyske 200 000 K¢ pri zalozZeni spolo¢nosti
* spolo¢nost’ mdze byt v ofiach obchodnych partnerov s ohl'adom na rucenie menej
doveryhodna ako osobné obchodné spolocnosti ¢i akciové spolo€nosti;

* spolo¢nost’ je povinnd viest’ i¢tovnictvo

1.5 Porovnanie s.r.o. a a.s.

ZaloZenie akciovej spolocnosti je néakladnejSie ako u spolocnosti s rucenim
obmedzenym, ¢im vytvara prirodzeny dojem véacSej spoloCnosti s vac¢§im objemom
finanénych zdrojov. Struktira riadenia a.s. je taktiez zloZitejsia a vyzaduje podiel
viacerych osdb. Z pohl'adu verejnosti majitelov a spolo¢nikov dava akciova spolocnost’
priestor na utajenie mien spoloc¢nikov, a to v pripade Ze vyda akcie na dorucitel'a. Tento
druh akcii ma v nalezitostiach napisany iba pocet, druh a hodnotu vlastnenych akcii. Vo

vSeobecnosti akciova spolo¢nost’ plni viac povinnosti ako spolo¢nost’ s rucenim
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obmedzenym, medzi ktoré patri uskutociiovanie valnej hromady, na ktorej sa schvaluju
uctovné doklady, volenie ¢lenov predstavenstva a dozornej rady a d’alsie.

Rozdiely medzi akciovou spolo¢nostou a spolo¢nost'ou s rucenim obmedzenym
nie su velké, no mézu znacne ovplyvnit' rozhodovanie potencialnych investorov.
Verejnd mienka ma za to, ze akciova spolo¢nost’ znie lepSie a atraktivnejSie, pricom

spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym dnes uZz nie je ni¢im vynimo¢nym.

1.6 Zmena pravnej formy z s.r.o. na a.s.

Zmenou pravnej formy spolocnost’ ako pravnickd osoba nezanik4, ale menia sa
jej vnutorné pravne pomery a pravne postavenie spolocnikov. Spolo¢nosti preto zostane
napriklad rovnaké identifika¢né &islo (ICO) alebo predmet podnikania. Obchodné meno
moze zostat zachované, bude vSak musiet’ byt zapisand zmena dodatku oznacujiceho
pravnu formu spoloc¢nosti z ,,a. s.“ na ,,spolo¢nost’ s r. 0. alebo ,,spol. s r. 0.“, pripadne
,»S. I. 0.%, ked’ze tento dodatok je povinnou suc¢astou obchodného mena spolo¢nosti.

Vymaz a vznik pravnickej osoby sa nezapisuje do OR. Zapisuju sa vSak zmeny,
ktoré nastali pri premene pravnej formy. Premena obchodnych spolocnosti a jej nové
ponatie vstipilo do obchodného zakonnika so zakonom ¢&. 370/2000 Zb..
Vychadzajiicim ustanovenim sa stal § 69 zakonniku 513/1991 Zb.. (CERNA,
PELIKANOVA, 2006, 5.104, 451)

Pravne zmeny pravnej formy nastavaju ku ditu zapisu zmeny pravnej formy do
obchodného registra. Prdvna uprava uznava, ze premena obchodnych spolo¢nosti
nemoOze byt zalezitostou jedného alebo niekolkych dni. Jednd sa o zélezitost
dlhodobejsieho charakteru. Pravnu formu je moZné I'ubovolne menit’ na vSetky typy
obchodnych spolocnosti. Nie je vSak zvykom, aby sa akciova spolo¢nost alebo
spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym menila na verejni obchodnt spolo¢nost’ alebo
komanditnu spolo¢nost’. (DVORAK, 2013, 5.342)

Ku zmene pravnej formy je potrebnd dohoda vo forme notarskeho zapisu, v
pripade rozhodnutia prisluSného organu spolo¢nosti 0 zmene pravnej formy. Navrh sa
podava v pisomnej forme a to prislusnému organu, ktorym je registrovy sud. Navrh
musi byt’ k dispozicii spolo€nikom najmenej 1 mesiac pred diiom, v ktorom sa bude o

zmene pravnej formy rozhodovat. Suhlas so zmenou musi byt uradne overeny v
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pisomnej podobe, popripade musi byt udeleny na valnom zhromazdeni. Pre prijatie
rozhodnutia o zmene pravnej formy spolocnosti s ru¢enim obmedzenym na iny typ
spolocnosti  je potrebny suhlas aspon % hlasov pritomnych spolo¢nikov.
(BARTOSIKOVA, ELIAS, POKORNA, 2005, s. 89)

Jednym z Castych dovodov pristipenia k zmene pravnej formy spolo¢nosti
sruéenim obmedzenym je vola spolo¢nikov a spolocnosti expandovat, moznost
ziskania vacSicho kapitalu a jednoduchsia manipuléacia s nim. Prave z tohto dévodu je

vhodnejsia forma akciovej spolocnosti oproti spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.

1.6.1 Postup pri zmene pravnej formy

Zmena pravnej formy spolocnosti je pomerne zlozity proces riadiaci sa hlavne
pravnymi, dafiovymi a uctovnymi aspektmi. Pri jeho realizacii sa spoloCnost’ casto
nevyhne spolupraci s roznymi Specialistami ako st napriklad prévnici, notar, uctovnik,
auditor, ¢i znalec v oblasti ocenovania majetku. Zakladnym Gétovnym podkladom pre
rozhodnutiec o zmene pravnej formy ma byt ultova zavierka zostavena ku dnu
spracovania zmeny pravnej formy. Spolo¢nost’ je potrebné ocenit” znalcom, Ktory je
suidom menovany ako obdobny zastupca. V posudku znalec posudi, ¢i vyska Cistého
obchodného majetku zodpoveda aspon vyske zakladného kapitalu. VySka zékladného
kapitalu s.r.o. alebo a.s. neméze byt v takom pripade vysSia, nez je Ciastka Cistého
obchodného majetku vyplyvajiceho z posudku znalca. (RABAN, 2003, s. 252)

Platnost’ premeny spolo¢nosti nastdva zdpisom do OR. Zmena pravnej formy
spolocnosti s ru¢enim obmedzenym meni velmi podstatnym sposobom pravne
postavenie jej spolo¢nikov. To sa deje v désledku neexistencie rucenia spolocnikov za
dlhy transformovanej spolo¢nosti po zdpise zmeny do obchodného registra. Pokial
spolo¢nik so zmenou pravnej formy nesthlasi ma pravo zo spolo¢nosti jednostranne
vystupit’ tak, aby sa spolo¢nikom transformovanej spolo¢nosti vobec nestal. Vystlpit’

z s.r.0. nemoze jej jediny spolo¢nik. (DVORAK, 2013, 5.352)
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Projekt zmeny pravnej formy obsahuje podla zdkona €. 125/2008 Zb. Obch. Z.

aspon tieto nalezitosti:

Obchodnii firmu, sidlo a ICO spolo¢nosti pred zmenou pravnej formy

Préavnu formu, ktora ma spolo¢nost’ nadobudnut’

Obchodnt firmu spolo¢nosti po zmene pravnej formy

Den, ku ktorému bol vyhotoveny projekt zmeny pravnej formy

Spoloc¢enskt zmluvu alebo zakladatel'sku listinu alebo stanovy spolo¢nosti po
Zéapise zmeny pravnej formy do OR

Pravidla postupu pri vysporiadani spolo¢nikov alebo ¢lenov, ktori so zmenou
pravnej formy nesuhlasili, a vysku Ciastky, ktord im bude vyplatena

Mend, priezviskd a bydliska, obchodné firmy alebo nazvy, sidla a ICO, ktoré
budl po zépise zmeny pravnej formy do OR zapisané a to: Statutdrny organ
alebo clenovia Statutarneho organu obchodnej spolo¢nosti, ¢lenovia dozornej
rady a.s. a taktiez ¢lenovia dozornej rady s.r.o0., pokial’ sa zriad’uju

Ak sa meni pravna forma na a.s. : pocet, podobu, druh, formu a menovita
hodnotu akcii uréenych pre kazdého akciondra po zapise zmeny pravnej formy
do OR, pravidla postupu a dobu jej vydania, a udaje o tom, kol'ko miest v

dozornej rade a.s. ma byt obsadenych osobami volenymi zamestnancami a.s.

Spolo¢nost’ s rucenim obmedzenym je povinna vytvorit uftovnu zavierku,

kone¢nu uctovnu zavierku a zaCiatocnu stvahu. VSetky tieto kroky s0 #ctovnymi

aspektmi. Predbeznu G¢tovnt zavierku vyhotovi ku diu spracovania projektu zmeny.

Ta musi byt schvalena na valnom zhromazdeni. Kone¢na tiétovna zavierka sa zostavuje

ako riadna alebo mimoriadna uctovna zavierka a to ku diu, ktory predchadza

rozhodnému ditu premeny. Spolo¢nost’ tiez vyhotovi kone¢nt uétovnil zavierku ku diiu

predchadzajiicemu diiu zdpisu zmeny. Konecna zavierka musi byt overena auditorom.

V ostatnych pripadoch sa zostavuje len predbezna Uctovnd zavierka, overena

auditorom.. Zaciato¢na siivaha sa vyhotovi ku diu zapisu. AK sa meni pravna forma na

akciova spolo¢nost, nastiva povinnost' ocenenia zakladného Kkapitalu znaleckym

posudkom. (CERNA, PELIKANOVA, 2006, 5.118)
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Venovanie sa problematike dariovych dopadov, ako dariovych aspektov je

definované:

oV zdkone ¢. 586/1992 Zb., o dani z prijmu

Nova cena podielu na obchodnej spoloc¢nosti sa nemeni pri zmene pravnej formy.
Spolo¢nik, ktory je platcom dane z pridanej hodnoty méze novu cenu podielu
obchodnej spoloc¢nosti, ak nie je tato obchodna spolo¢nost’ platcom DPH, zvysit o
¢iastku odvedenu o DPH. Odpisy pri nehmotnom majetku je mozné uplatnit’ v zmysle
ustanovenia § 32a zakonnika o dani z prijmu. (MIRCEVSKA, 2009, s.50)

e Vzdakone c. 235/2004 Zb., o dani z pridané hodnoty

Zakon o dani z pridanej hodnoty upravuje nové zdanenie vlastnickych vkladov do
obchodnych spolo¢nosti. Isté zmeny nastali prijatim zakona ¢&. 302/2008 Zb., s
ucinnostou od 1.1.2009.. Zakon ¢. 235/2004 Zb., o dani z pridanej hodnoty v zneni
neskorsich predpisov povazuje za zdanitelné plnenie aj vlozenie majetkového vkladu
Vv nepenaznej podobe. (MIRCEVSKA, 2009, 5.53)

o Dar z nehnutelnosti

Poplatnikom dane z nehnutelnosti je vlastnik pozemku a stavby vzdy k 1.1.
zdanovaciecho obdobia. Ak ddjde ku zmene vlastnickeho prdva k nehnutelnosti v
priebehu zdanovacieho obdobia, ostava poplatnikom novy vlastnik podl'a stavu k 1.1.
nasledujticeho zdanovacieho obdobia.

Zmena pravnej formy nesie so sebou i finanénu naro¢nost’ , ak vezmeme do Gvahy,
7ze je potrebné zabezpecit potrebné kopie, notarske zéapisy, overenia, naklady
vynaloZené na datiové odvody a pod. Standardnym datfiovym podmienkam a zdkonom

podlieha existujica aj nova spolo¢nost’.

1.7 Initial Public Offering (IPO)

Pre vymedzenie pojmu IPO existuje v burzovom sektore mnoho definicii.
Vsetky vSak ukryvaju rovnaky vyznam ato: IPO je mechanizmus prostrednictvom
ktorého firma po prvykrat pontika svoje cenné papiere Sirokej verejnosti a zaroven
vstupuje na verejne organizovany trh cennych papierov. Jednou z hlavych podmienok

je, ze IPO mdze uskutoénit’ iba spolo¢nost’, s ktorej cennymi papiermi sa v tej dobe na

27



trhu neobchoduje. Ked’ze ide o akciovu spolo¢nost’, obchodovanymi cennymi papiermi

su zvicsa akcie. Trh s cennymi papiermi, na ktorom si potom akcie obchodované je

zvyCajne burza, ktord je organizovana ariadi sa prisnymi burzovymi pravidlami.

(MELUZIN, ZINECKER, 2009, s.27)

Podl'a pdvodu akcii ponukanych v ramci IPO mozeme rozdel'ovat’:

O

1.7.1

IPO primarnych akcii - kde dochadza k emisii novych akcii a ich naslednému
obchodovaniu na trhu s cennymi papiermi. Dévody pre IPO primarnych akcii
mozu byt rozne, hlavne to vSak byvaji nedostatok internych zdrojov
financovania a vzrastajuci podiel cudzich zdrojov krytia v podobe bankovych
uverov. Spolo¢nosti ¢asto uvadzaju na trh aj svoje existujuce, skor vydané akcie,
aby tak zvysili celkovy pocet ponukanych akciiatym i atraktivitu IPO
a zaistenie celkovej likvidity. V porovnani s firmami prevadzajucimi iba IPO
sekundarnych akcii, st firmy sIPO primarnych akcii menSie a S kratSou
historiou.

IPO sekundarnych akcii - kde dochddza k ponuke skor vydanych akeii, ktoré sa
obchodovali doteraz iba na neverejnom sekundarnom trhu cennych papierov. Ta
realizuji najmi firmy so stabilnym postavenim na trhu a vysokymi internymi
finanénymi zdrojmi podnikania. Pri IPO sekundarnych akcii nadobudaju
peniazné prostriedky existujiici akcionari, ktorych akcie st v rdmei IPO uvedené
na trh. Ztoho vyplyva, Ze pre ziskanie novych finanénych prostriedkov na
financovanie rozvoja spolo¢nosti ma vyznam len IPO primédrnych akcii.
Spolo¢nost” musi za tymto Ucelom emitovat’ nové akcie, ktoré pripadne moze
doplnit’ aj existujicimi akciami, aby tak zvysila atraktivitu a likviditu.

(MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 28)

Vyznam primarnych emisii

V USA avzemiach zapadnej Eur6épy je financovanie prostrednictvom

primarnych emisii pouzivané uz po niekol'ko desatroci. IPO sa na tychto trhoch zacalo

uplatiiovat’ od konca pétdesiatych a zacCiatku Sest'desiatych rokov. Néhle rozsirenie IPO

bolo spdsobend predovsetkym prisnymi podmienkami pre poskytnutie Giveru zo strany

bank. Mnoho mladych a rozvijajucich firiem nemalo $ancu spiiat’ tieto podmienky a tak
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hladali iné spdsoby ziskavania finanénych prostriedkov. V novo vzniknutych
odvetviach je pre firmy najkritickejSim faktorom prave cas. Iba tie firmy, ktoré dokazu
vcas zhromazdit’ dostato¢ny objem financii na rozvoj maju Sancu obsadit’ si miesto na
trhu a predbehnut’ tak konkurenciu. (LISKA, 2001, s. 68-69)

Subjekty, ktoré maji na starosti umiestnit’ novo emitované cenné papiere medzi
investorov st vic§inou investicni bankari alebo upisovatelia. Tito upisovatelia
pochéadzaju z brokerskych firiem alebo investicnych pripadne komerénych bank.
U vacsiny vel'kych emisii zostavi manazér emisie nakupny syndikat tvoreny niekol'kymi
investicnymi bankami. Utvorenie syndikatu ma 3 prednosti:

o naklady na upis su rozlozené medzi viac subjektov
o znizuje sa riziko straty pre kazdého ¢lena syndikatu
o vzbudenie zaujmu u SirSej verejnosti o ziskanie cennych papierov (LISKA,

2001, s. 73)

Emitent

Vedici manazér emisie
|
Investiény Investiény Investiény Investi¢ny

bankar bankar bankar bankar
Broken
v predajnom

Investorska verejnost konzorciu

Obrazok 3: Proces prvotnej emisie akcii
(Spracované podl'a MELUZIN, ZINECKER, 2009)

1.7.2 PrekazKy IPO v podmienkach CR

Sucasny cesky kapitdlovy trh vznikol kupdénovou privatizaciou Statnych
podnikov, ktora mala podstatny negativny vplyv na doterajsi vyvoj kapitalového trhu.
Podniky nedisponovali skusenym manazmentom aani ochotou chovat sa podla

beznych pravidiel. A navySe privatizacia nepriniesla Ziadne dodato¢né financné zdroje
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na dal$i rozvoj. Negativhu rolu zohrala taktiez takmer Zziadna transparentnost’
kapitdlového trhu, nedostatocny dozor a neschopnost’ $tatu stanovit’ jasné pravidla.
Podstatni zmenu v boji proti finan¢nej kriminalite znamenalo hlavne zriadenie Komisie
pre cenné papiere v roku 1998, ktorej ulohu neskér prevzala Ceska narodna banka.
(NYVLTOVA, REZNAKOVA, 2007, s. 23)

Aktualna situacia Ceského primarneho trhu z pohl'adu ponuky je zastipena
vacSinou malymi a strednymi firmami, ktoré st uzko zviazané s Ceskym regidnom
a ekonomikou. Spolu s vysokymi nakladmi na realizaciu IPO to tvori ekonomicky
faktor, ktory je hlavnym obmedzenim pre malé a stredné firmy. Dal$im faktorom
vplyvajiucim na uspesnost’ emisie je odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ podnika. Investori
uprednostiiujii IPO firiem, ktoré sa chystaji podnikat’ v novo sa rozvijajicich oboroch,
tzv. oboroch novej ekonomiky. Tieto obory st u nds natol’ko nerozsirené, ze mézu byt
financované formou beznych bankovych uverov a nemaju silu pritiahnut’ pozornost’
vigsieho mnozstva investorov. Dalsim faktorom moZe byt obava su¢asnych vlastnikov
firiem otvorit’ svoje podniky inym akciondrom alebo nevedomost manaZérov firiem
0 tejto moznosti financovania. Manazéri su €asto neochotni zdiel'at’ buduce zisky firmy
a povinne informovat’ o hospodareni podniku podla uréenych pravidiel. (LISKA, 2001,
s. 91-93)

Na dopytovej strane ¢eského trhu takisto nie s Uplne idedlne podmienky pre
IPO. Drobni investori nie st ochotni doverovat’ kapitdlovému trhu v Ceskej republike,
a preto svoje uspory nezhodnocuju prostrednictvom cennych papierov. Namiesto toho
ich vkladaji na bezné bankové uUCty aznemoznuju tak cirkulaciu tychto zdrojov
v podnikovej sfére. Zakladnym ekonomickym faktorom limitujicim zaujem o akcie je
pravdepodobne nizka vykonnost’ ¢eskych firiem. Sofistikovanejsi investori si uz nasli
cestu na zahrani¢né trhy, ktoré pontikaji neporovnatel'ne vic¢Sie mnozstvo zaujimavych
investicii bez rizik.

Za mozni pomoc pri zvySeni zaujmu ceskych podnikov o financovanie
prostrednictvom IPO by sa dalo povazovat’ daiiové zvyhodnenie alebo $tatne dotécie pre
emitujice spolocnosti. Akakol'vek podpora zo strany vlady by mohla fungovat’ ako
vynikajuci stimul pre podnietenie zdujmu podnikov, no bohuzial v sucasnej dobe
v nasich podmienkach ziadna neexistuje. Isté zjednodusenie procesu IPO prebehlo

v roku 2002 odstranenim legislativnych prekazok v otazke disponovania s pravami pri
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upise akcii. Nova pravna Uprava taktiez povoluje spoloCnosti vydat predbezny

prospekt. (MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 160-161)

1.7.3 Vyhody a nevyhody procesu IPO

Realizaciu IPO vyuzivaji najmé podniky, ktoré sa dostali do situacie, kedy im
vlastné interné zdroje abankové uvery nepostaCuji na uskutocnovanie svojej
expanzivnej podnikatel'skej Cinnosti. Ako primarnu vyhodu teda mézeme oznacit
ziskanie potrebnych finanénych zdrojov pre rozvoj ato bez obmedzenia zo strany

bankovych instittcii.

Za hlavné vyhody realizacie IPO teda mozeme oznacit”:
o zvySenie kapitalu pre nasledny rast spolo¢nosti
o zlepSenie mena spolo¢nosti

o ziskanie vyhod pre existujicich akcionarov

Vyhodou je taktiez fakt, ze jednotlivé akcie, ktoré su umiestnené na trhu
s ur¢itou nominalnou hodnotou su vd’aka ich mnozstvu cenovo dostupné pre mnohych
investorov. Spolu tak kumuluju dostato¢ne velky kapital, ktory by individualny investor
nebol ochotny poskytnut. Preto by ziskavanie penaznych prostriedkov pomocou IPO
mali vyuZzivat’ najma firmy, ktoré planuji v budicnosti vysoké investicie a maji dobry
rastovy potencidl. Nemenej ddlezitd vyhoda je dopad IPO na zniZovanie celkovej
zadlZzenosti ateda aj znizovanie pravdepodobnosti bankrotu v obdobi recesie.
(MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 43)

Z predchadzajuceho porovnania v tabulke €.1 vyplyva, ze aj z pohl'adu cash-
flow aj z pohl'adu vysledku hospodarenia sa IPO javi oproti bankovému tveru ako

ovel'a vyhodnejsia forma financovania.
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Tabul’ka 1: Porovnanie ﬁn;mcovania formou IPO a bankového tveru
(Spracované podl'a MELUZIN, ZINECKER, 2009)

Porovnanie financovania formou IPO a bankového uveru

Realizacné ndklady na IPO 5% Doba splatnosti uveru 5 rokov
Prijem 30,00 Prijem 30,00
Vydaj 1,50 Vydaj 34,50
Cash Flow 28,50 Cash Flow - 4,50
Naklad 1,50 Naklad 4,50
Vynos - Vynos -
Vysledok - 1,50 Vysledok
hospodarenia hospodarenia - 4,50

Realizacné ndklady na IPO 10% Doba splatnosti uveru 10 rokov
Prijem 30,00 Prijem 30,00
Vydaj 3,00 Vydaj 38,25
Cash Flow 27,00 Cash Flow - 8,25
Naklad 3,00 Naklad 8,25
Vynos - Vynos -
Vysledok - 3,00 Vysledok
hospodarenia hospodarenia - 825

IPO sa da povazovat za vyhodné aj v marketingovej oblasti. Spolo¢nosti
vstupujlice na burzu sa automaticky objavia na titulnych strandch miestnych médii, ¢im
sa dostavaji do povedomia nielen osobam z oboru ale aj Sirokej verejnosti. Tento
zaujem médii pretrvava aj po realizacii IPO, ¢im spoloc¢nost’ ziskava bezplatnu reklamu
a posilnenie prestiZe aj v d’alSich rokoch podnikania. Medzi posledné vyhody IPO patria
tie, z ktorych profituju samotni akcionari, ktori vlastnia uz existujice akcie spolo¢nosti.
Ti mdézu svoje akcie kedykol'vek predat’ na sekundarnom trhu cennych papierov, ¢o
zvysuje ich flexibilitu. (MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 45)

Na druhej strane realizacia procesu IPO je spojena s velkym mnozZstvom
nakladov a povinnosti. Najvicsie ndklady st samotné ndklady na celkovy proces IPO
a néklady na zverejiiovanie informacii investorom a verejnosti. Dalsi naklad moze byt
spojeny s podhodnotenim emisného kurzu akcii, ktory je vSak Casto nepredvidatelny.
Vsetky tieto naklady vSak nesu so sebou aj prinosy pre spolo¢nost’, ktoré pri dlhovom
financovani spolo¢nost neziskava. Medzi nefinanéné nevyhody IPO patri
transparentnost’ firmy, ktorad ddva analytikom a kritikom priestor na detailné sledovanie
aneustale porovnavanie spolo¢nosti s konkurenciou. Dalsia je nutnost plnenia

informacnej povinnosti, ktort po vstupe na trh s cennymi papiermi bude mat’ kazda
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spolocnost. Tato povinnost' so sebou modze priniest’ iriziko odhalenia dolezitych

podnikatel'skych zamerov. (MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 45)

1.7.4 Vyber partnerov pre pripravu IPO

Emitent zvyCajne nie je schopny zabezpecit vsSetky stranky procesu IPO

vlastnymi silami. Preto si najima realizacny tym, ktory sa sklada z:

o

manazéra emisie - patri medzi najdolezitejSie aspekty celého procesu IPO
a preto by mal byt’ jeho vyber vel'mi precizny. Do tejto pozicie sa prave Casto
dostavajii medzinarodné banky, ktorych tlohou je zaistenie hladkého priebehu
procesu realizacie. Medzi d’alSie kompetencie manazéra emisie patri vyber
vhodného kapitalového trhu pre realizaciu IPO, priprava investi¢nej stratégic a
koordinacia ostatnych ¢lenov tymu.

pravneho poradcu - je vyznamnym partnerom manazéra emisie. M4 na starosti
pravne preverenie emitenta, rdmci ktorého kontroluje pravny ramec podnikania
spolocnosti od jej zalozenia.

auditora a danového poradcu - preveruju finanéné dokumenty emitenta pouzité
k zostaveniu prospektu a d’alej kontroluju, ¢ emitent spifia vietky finanéné
poziadavky.

externého PR poradcu - vykonava hlavni funkciu v oblasti finanéného
marketingu a vytvara dobry obraz spolo¢nosti pred verejnostou. Stara sa
0 budovanie dobrych vztahov s investormi.

interného tymu emitenta - ide otym, ktory zvycajne pozostava z Elenov
vrcholového managementu spoloc¢nosti. (MELUZfN, ZINECKER, 2009, s. 47-
49)

1.7.5 Fazy procesu IPO

Samotny proces prvotnej emisie akcii ma 3 fazy:

o

o

o

pripravnt
realizac¢ni

post-realiza¢nu
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1.7.5.1 Pripravna faza

Pripravna faza je zamerana hlavne na splnenie vs$etkych nevyhnutnych podmienok pre
prevedenie IPO. Po tspesnej pripravnej faze by mal byt podnik pretransformovany do
podoby verejne obchodovatelnej spolocnosti. Tato priprava je velmi narocna
z ¢asoveho hladiska, pricom najviac ¢asu zabera potrebné zmeny vo vedeni a Struktare
spolocnosti. Pripravna faza spolo¢nosti pre vstup na burzu trva obvykle jeden az dva

roky. (MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 51)

1.7.5.2 Realizacna faza

Po splneni vSetkych podmienok a zvoleni spravneho ¢asu pre vstup na burzu moéze

spoloc¢nost’ spustit’ realizacnu f4zu. T4 pozostava z nasledujtcich krokov:

1) Vyber manazéra emisie a ostatnych partnerov IPO - S manazérom emisie je
uzavretd mandatna zmluva, ktord bude upravovat’ vzajomné vztahy pocas celej
spoluprace s nim. V tejto zmluve je uréené tzv. hrubé rozpitie, ktoré presne
vymedzuje odmenu manazéra emisie. Na Ceskom kapitalovom trhu sa toto
rozpétie pohybuje v rozmedzi 3-5% z objemu emisie.

2) Vyber finan¢ného trhu pre IPO - manazér emisie by pri spravnom vybere trhu
mal brat’ v avahu hlavne sidlo spolo¢nosti, charakter podnikania a Struktiru
potencidlnych investorov.

3) Dokladné preverenie spolo¢nosti - dochadza k nemu pri prvom oficialnom
stretnuti vSetkych partnerov IPO ama 3 Casti: pravne preverenie, ekonomické
preverenie a finan¢éné a iétovné preverenie.

4) Interné ocenenie spolocnosti - predstavuje posledny krok, kedy moze este prist’
k zamietnutiu celého procesu. Vysledkom interného ocenenia by malo byt
stanovenie cenoveho rozpitia akcii.

5) Zvolanie valnej hromady - valna hromada méze zvySenim zakladného kapitalu
poverit’ aj predstavenstvo. VyuZitie predstavenstva sa zda byt vel'mi prakticke,
pretoze jeho rozhodnutie bude rychlejSie a pruznejSie reagovat’ na situaciu na
trhu a tym padom ho moze uskuto¢nit’ v ekonomicky najvyhodnejsi okamih.

6) Priprava emisného prospektu - tento prospekt obsahuje vSetky nalezitosti

a informacie, ktoré investori potrebuju k posudeniu cenné¢ho papiera a buduceho
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nutné aby bol vyhotoveny zrozumitel'ne v ¢eskom a anglickom jazyku.

7) Proces schvalenia emisného prospektu - prebicha pod zastitou CNB, ktora uz
nezist'uje, ¢i su informécie obsiahnuté v prospekte pravdivé, ale len preveruje, ¢i
prospekt obsahuje vSetky informacie stanovené zakonom.

8) Jednanie s organizatorom trhu - d’al$im krokom je pripravenie ziadosti o prijatie
akcii k obchodovaniu na trhu, ktora bude dorucend jeho organizatorovi.
O Ziadosti rozhodne burzovy vybor do 30 dni od jej dorucenia.

9) Prezentacia spolocnosti investorom - tato komunikacia s investormi sa 0znacuje
aj ako road show. Prebieha formou osobnych stretnuti, kde zastupcovia
spolo¢nosti predstavuju investorom svoj investi¢ny pribeh, teda podnikatel'sky
zamer. Road show mozno povazovat’ sa vel'mi dolezitii Cast, ktorej hlavnym
ucelom je ziskanie spatnej vazby od investorov.

10) Rozhodnutie o0 vyske emisného kurzu - po vyhodnoteni vSetkych ponik
nasleduje urCenie emisného kurzu a celkového objemu emisie, ¢o je vzapiti
oznamené CNB. Medzi najpopularnejie metédy pre uréenie emisného kurzu
patria: aukcia, predaj za fixnu cenu a bookbuilding.

11) Prijatie akcie k obchodovaniu na trhu - pred prijatim akcii k obchodovaniu
prebehne este zapisanie novej vysky zakladného kapitalu do OR. Nésledne moze
spolo¢nost’ poZziadat' burzu o prijatie akcii k podmienenému obchodovaniu.

(MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 52-61)

1.7.5.3 Post-realizacna faza

DalSou a zaroveii poslednou tlohou manaZéra emisie je udrzat’ stabilny kurz
akcie pomocou tzv. opcie navySenia, ktora zahffia pravo na Upis novych akcii po
uskutoéneni IPO. Uelom tohto opatrenia je zabezpeenie stabilizacie, aby kurz akcie
neklesol velmi pod emisny kurz. Dalsie stabilizaéné opatrenie moze byt zjednanie
0 doc¢asnom zakaze predaja akcii. Ide o zavézok emitujucej spolo€nosti, ze v uréitom
obdobi nepreda ziadne d’alSie akcie, aby tak podporila zaujem o akcie a rast ich kurzu.
(MELUZIN, ZINECKER, 2009, s. 63)
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1.7.6 Povinnosti spolo¢nosti po uskutoc¢neni IPO

Vo vSeobecnosti ide hlavne o reSpektovanie a riadenie sa prislusnymi normami.
Prvii normu predstavuje zakon o podnikani na kapitdlovom trhu a druhtt normu Burzové
pravidla. Spolo¢nost ma za tlohu plnit' informacni povinnost’, ktorej zmyslom je
hlavne zabezpeéit transparentnost’ pre investorov. Dalfia je povinnost periodicka
a priebezna. Periodicka povinnost’ sa tyka pravidelného zverejiiovania informacii
0 hospodarskej situacii a priebezna zase situacii, ktoré nastant v priebehu roka a maju
vplyv na vysku kurzu akcie.

Medzi dal$ie povinnosti emitujiicej spolo¢nosti patri zverejiiovanie vyro¢nej
spravy, ato do 4 mesiacov po skonceni uctovného obdobia, ¢ize do relativne kratkeho
obdobia. Podla zdkona o0 uctovnictve musi vyrona sprava obsahovat’ uctovnl
uzavierku, informacie o finan¢nej situacii emitenta a informacie o ¢innosti a predmete
podnikania. Emitent musi uverejniovat’ aj polro¢nt spravu, ktora je tvorena polro¢nou
rozvahou avykazom zisku a strat. Za najdolezitejSie informacie v ramci priebeznej
informacnej povinnosti sa pokladaji idaje o zmenach hospodarskej a financnej situacie
emitenta, ktoré mozu znacne ovplyvnit’ vyvoj kurzu.

V neposlednej rade emitent nesmie pouzivat nepravdivé alebo zavadzajuce
informacie alebo zamlCovat' skutoCnosti ddlezité pri rozhodovani, a d’alej ponukat
vyhody, ktorych spolahlivost nemoéze zarucit. Emitent si musi byt vedomy, Ze
zodpoveda za vietku $kodu ktorGi porusenim tychto pravidiel sposobi. (MELUZIN,
ZINECKER, 2009, s. 64-65)

1.7.7 Predpoklady pre realizaciu IPO

Hlavné predpoklady pre uspesnu realizaciu IPO mozZeme rozdelit’ do skupin:
e makroekonomické predpoklady
e mikroekonomické predpoklady

e predpoklady spojené s objemom a struktarou IPO
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1.7.7.1 Makroekonomické podmienky

Z makroekonomického hladiska sa za najvhodnejs$i Cas pre realizaciu PO
povazuje, ked’ na finan¢nom trhu existuje dostatocny dopyt po akciach spolo¢nosti.
Vzhladom k tomu, Ze finan¢ny systém je neodmyslitel'nou sucastou ekonomického,
akciovy trh je prudko ovplyvneny okamzitym a budicim vyvojom narodnej aj svetovej
ekonomiky. Prave preto je pri vydavani akcii nevyhnutné riadit' sa jednotlivymi
Stadiami hospodarskeho cyklu.

Na konci nahleho ekonomického poklesu maloktori investori investuju viac ako
je pre ich udrzanie postavenia potrebné. Vtedy je ekonomika v stave ked presla
deflaciou, ktora zanechala nizke ceny, nizke urokové sadzby, nizku uroven domaceho
produktu a takmer nulové vyplacanie dividend. Len optimisticki investori predpovedaja
buduci vzostup produktu a za¢nt pozadovat’ nakup akcii.

Prvym dékazom ukoncenia krizy je zvySenie dopytu po produktoch a sluzbach
nevyhnutnych pre zivot, ktorych nakup vidcSina populacie dovtedy odkladala.
Spolo¢nosti zvySuju produkciu, s ¢im sa spaja potreba novej pracovnej sily a podpora
zamestnanosti. Do domécnosti plynie viac finanénych prostriedkov, ¢o mé za nasledok
zvySenie dopytu po ostatnych produktoch a sluzbach, ¢o spOsobi oZzivenie hlavne
priemyselného a podnikatel'ského sektoru. Narast produkcie zatial nema ziadny
vyznamny dopad na inflaciu a rast urokovych sadzieb. Napriek tomu vsetky dostupné
vyrobné kapacity st vyuzité do velkej miery a dalo by sa usudit’, Ze celkovy vystup
ekonomiky dosahuje celkovii vyrobnti kapacitu. Z makroekonomického hladiska sa
prave tento okamih povazuje za vel'mi priaznivy pre realizciu prvotnej emisie akcii.
Ekonomika sa dostdva do d’alSiecho bodu, kedy neustaly rast produkcie v urcitych
priemyselnych odvetviach sposobuje nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Aby sa
dodrzal vyrobny plan, zamestndvatelia s nliiteni zamestnat’ nova pracovnt silu. Vysoka
zamestnanost' a narast miezd zvySuje celkovil spotrebu obyvatel'stva a dopyt po
luxusnych produktoch. To vedie k prehriatiu ekonomiky a narastu urokovych sadzieb.
Ceny akcii st v tejto etape uz beztak vysoké, pretoze spolo€nosti vykazuju excelentné
ekonomické vysledky v danom sektore. Tato etapa poskytuje vyrazne silnejSiu

motivaciu pre podniky pripravujuce sa na vstup na finan¢ny trh a IPO.
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1.7.7.2 Mikroekonomické podmienky

Z pohladu emitenta tieto podmienky spadaji do 5 kategorii:
e pozicia spolo¢nosti na trhu
e finan¢né uctovnictvo a vykaznictvo
e finan¢né zdravie
e gsprava a riadenie spoloc¢nosti

e prezentacia spolocnosti investorom

Stabilni trh

Obrazok 4: Charakteristika idealneho kandidata na IPO
(Prevzaté z Patria.cz [online], 2015)

KaZzda spolo¢nost’ zvazujuca IPO by mala podnikat’ v rasticom atraktivnom sektore,
aby zaujala potencialnych investorov, ktorym by mala predniest’ svoj presvedcujuci
ninvesticny pribeh”. Ten by mal predstavovat investini stratégiu v stlade s
klasickymi marketingovymi principmi sliziacimi na predstavenie nového produktu.
Vicsina spolo¢nosti uchadzajtcich sa o vstup na burzu st v rastucej faze ich zivotného
cyklu. V Ceskej republike tieto spolocnosti z pohladu finanéného uétovnictva maji
povinnost’ zaviest Medzinarodné $tandardy finan¢éného vykaznictva (IFRS). Dalsou
podmienkou nevyhnutnou pre IPO je povinnost' spolo¢nosti pravidelne predkladat

finan¢né vykazy v stlade s IFRS. Spolo¢nost’ by taktiez mala viest’ Stvrtro¢né financné
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vykaznictvo aby splhala rastice  povinnosti vyplyvajuce z prijatia jej akcii
k obchodovaniu.
Spoloénost’ vstupujlica na burzu by mala spliiat’ tieto doporucené hodnoty:
v" obrat spolo¢nosti by mal rast’ o 20-50% roé¢ne za poslednych 3-5 rokov
v' pozitivny cash flow z operacii a pozitivny ekonomicky vysledok pred odratanim
urokov a zdanenim
v pomer zisku pred zdanenim k trzbam by mal dosiahnut’ 10% a byt vyssi ako
trzny priemer
Poslednym okruhom predpokladov pre realizaciu IPO z pohladu emitenta je
jeho prezentacia na verejnosti. Spolo¢nost’ by mala byt pripravena na informacnu
otvorenost’, t.j. byt ochotna otvorene poskytovat’ pravidelné, spol'ahlivé a podrobné

informacie pre investorov.

1.7.7.3 Predpoklady spojené s objemom a Struktiirou emisie

Pre dosiahnutie stability a uspechu emisie akcii na finanénom trhu je nevyhnutné
podnietit’ dostatocny zaujem medzi investormi. Ich zaujem sa automaticky zvysuje so
zvySovanim objemu emisie akcii. Za emisiu akcii sa d& redlne povazovat’ upis akcii
sobjemom desiatky milionov EUR. Cim mensi je objem akcii tym vicsie st
v koneénom dosledku relativne naklady. Struktura emisie vzdy zavisi na kl'a¢ovom
dovode spolocnosti k realizacii IPO. Pokial’ chce spolo¢nost’ rychlo ziskat financéné
prostriedky na d’al$i rozvoj, bude emitovat’ primarne akcie. V opa¢nom pripade, kedy

spolo¢nici tuzia iba odpredat’ ich existujici podiel, péjde o emisiu sekundarnych akcii.

1.7.8 Rozhodovacie modely pre realizaciu IPO

Rozhodovanie o realizacii IPO patri medzi najdolezitejSie rozhodnutie
Vv priebehu Zivotného cyklu podniku. NajbeznejSim pristupom je tradicné vymedzenie
vyhod a nevyhod realizacie IPO, ktoré st zvyc€ajne vysledkom vyskumov v podnikant,

ktoré realizuje IPO. Zoznamy su zvédcSa rozsiahle, no nie vSetky zmienené vyhody
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a nevyhody su nevyhnutné pri realizdcii. Trochu iny pohl'ad predstavuju tzv. parcidlne
modely, ktoré vymedzuju kritérid povazované za zasadné pri rozhodovani.

Ti, ktori rozhoduju a riesia tlohy nie st ochotni investovat’ prili§ vel'a ¢asu do
Studia komplexnych formélnych teorii. Vyzaduju také rozhodnutia, ktoré mézu byt

skontrolované jednoduchym rozumom a odévodnené eliminéciou potencidlnych chyb.

1.7.8.1 Model podl'a Pagana

Tento model sa zaklada na diverzifikéacii majetkového resp. rizikového portfolia.
V ramci investora, ktory sa boji rizika je dolezité odputat’ sa od zavislosti na vyvoji
jedinej investicie a svoje aktiva diverzifikovat. Autor v modeli predpoklada, Ze akcie su
uvedené na verejny organizovany trh reprezentovany burzou, teda neuvazuje
0 mimoburzovom predaju. Zaroven vymedzuje kapitalovy trh ako uplny a dokonaly,
bez existencie informacnej asymetrie. Podnikatel'ovi vznikaju len fixné emisné naklady
a pre realizaciu IPO sa rozhodne iba vtedy ak budu tieto naklady niZSie nez ocakavany

prirastok uzitku. Tento uzitok je dany nasledujucim vztahom:

(K")(M+N—1)2—c

M+N

Kde: E(U) = ofakavany uzitok podnikatel’a
b = stupen averzie voci riziku
K = velkost’ podniku
0= rozptyl vynosnosti
M = pocet podnikov v ekonomike
N = pocet investorov v ekonomike

¢ = fixné emisné naklady

1.7.8.2 Model podl'a Chemmanura a Fulghieriho
Pre tento model je typickd snaha investorov o diverzifikdciu svojich portfolii
a fakt, ze IPO predstavuje pre podnik zdroj financovania rastovych podnikatel'skych

aktivit. Chemmanur a Fulghieri predpokladaju, Ze vsSetky naklady spojené
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s opatrovanim informacii pre investorov ponesie v kone¢nom désledku emitent. Z tohto
dovodu je v zadujme podniku pokusit’ sa o minimalizdciu nakladov, ktoré znizuju
informacnu asymetriu. Ako nastroj sa pouziva prospekt cenného papiera a prezentacia
podniku potencialnym investorom. Vstup na burzu je z pohl'adu emitenta efektivny iba
vtedy, ak st ndklady na opatrovanie informacii nizsie ako prémia za riziko pozadovana
investorom. Dalej je ddlezité, Ze naklady na odstranenie informaéného deficitu st tym
vyssie, ¢im ma podnik kratSiu historiu. Podl'a tohto modelu sa teda da predpokladat’, ze
moznost’ financovania prostrednictvom verejnej emisie sa stava podstatnou alternativou

pre podniky s dlhsou historiou.

1.7.8.3 Rozhodovacie stromy

Rozhodovacie stromy su grafickym nastrojom pre zobrazenie rieSenia pri
rozhodovani za rizika aneurcitych podmienok. Umoziuje vykreslit vysledky
rizikovych variant a stanovit’ optimalnu stratégiu. Su v nich pouzité dva typy uzlov:
situa¢né (kruhy) a rozhodovacie (kosotvorce a obdizniky). Kruhy reprezentuju situacie,
v ktorych firma nie je schopnd ovplyvnit' buduci stav. Tento stav je ovplyvneny
podnetmi z okolia a susedstva firmy. KosoStvorce naopak reprezentuju rozhodnutia,
ktoré st v kompetencii firmy. Obdizniky reprezentuji koneéné uzly, ktoré prinasaju
nejaku vysledni hodnotu. Vzajomnou kombinaciou rozhodovacich a situaénych uzlov
a ich hran ziskavame rozhodovaci strom. (KROPAC, 2006, s. 139)

V rozhodovacom strome, vsetky rozhodnutia A rovnako ako nahodné vektory,
ktoré popisuju stavy systému si modelované postupne zlava doprava. Kazda
rozhodovacia alternativa je zobrazena ako vetva v strome, rovnako ako kazdy mozny
vysledok nahodnych veli¢in. Strom sa vyznacuje ré6znymi rozhodujicimi alternativami
A, systémom vysledkov V, a tzitkom U ako funkcia A a V . Alternativy rozhodnutia
rovnako ako systém vysledkov mézu byt definované bud’ v diskrétnom priestore,
v kontinualnom priestore alebo ich kombinaciou. (KLUPPELBERG, STRAUB,
WELPE, 2014, s. 76)

Rozhodovaci strom rastie exponencidlne s poctom rozhodnuti a ndhodnych
premennych, vzh'adom na potrebné usporiadanie rozhodnuti a ndhodnych premennych
(kazdé rozhodnutie musi byt podmienené rozhodnutiami a ndhodnymi premennymi po

jeho T'avej strane, a kazda nahodna premenna je popisana rozdelenim pravdepodobnosti,
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ktoré st podmienené rozhodnutiami a premennymi po ich l'avej strane). Rozhodovaci
strom nie je teda vhodny pre zastupovanie rozhodovacich problémov tykajucich sa viac
nez len niekol’ko parametrov. (KLUPPELBERG, STRAUB, WELPE, s. 77, 2014)

Pravidlo ocakavanej hodnoty vynosu je najrozsirenejSim kritériom pre vyber optimalnej
varianty rozhodnutia v rozhodovacich situaciach. Je zalozené na zvoleni varianty
S najvyssou ocakavanou hodnotu zvoleného kritéria rozhodovania. Pri pouziti pravidla

ocakavanej hodnoty vynosu sa postupuje nasledovne:

1. Pre zvolené kritérium rozhodovania X sa vypocita strednd hodnota pre zvolenu

variantu Aj vzorcom:
EQXIA) = X x(S5, 4)P(SD), j=12,..],
Kde jednotlivé symboly znacia:

X(S;, 4;) je hodnota zvoleného kritéria rozhodovania
X pre situdciu S; a variantu rozhodovania 4;

P(S;) je pravdepodobnost’ rizikovej situacie S;

2. Ako optimalnu variantu rozhodnutia sa vyberie variant s maximalnou strednou

hodnotou.
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2 Analyza sucasného stavu

Tato Cast’ prace bude zamerand na charakteristiku skiimanej spoloc¢nosti Entity
Production s.r.o. Pomocou analyzy =zvolenych finan¢nych ukazovatelov bude
zhodnotené financné zdravie a sucasny ekonomicky stav spolo¢nosti. Informacie
ziskané ako podklad pre finan¢nti analyzu poskytnii obraz o hospodareni a finanénych
pomeroch v podniku. V praci bude konkrétne spracovana analyza vykazu zisku a strat
pre odhalenie zmien v jednotlivych rokoch a analyza rozvahy pre postdenie Struktiry
aktiv a pasiv. Dalej budu na presnej§ie zistenie finanénej situacie podniku pouzité
pomerové ukazovatele a ich vypocty. Na zaklade vypoctu ukazovatel’a rentability bude
zistovana ziskovost’ podniku, ukazovatel' aktivity zase zhodnoti mnozZstvo drzanych
aktiv. Ukazovatele likvidity sluzia pre stanovenie miery schopnosti podniku uhradit
svoje zavézky a ukazovatele zadlzenosti pre zhodnotenie stavu zadlzenosti spolo¢nosti.

V druhej Casti bude realizovana stru¢na odvetvové analyza, ktord bude mat’ za
ciel zhodnotit’ aktudlny ekonomicky stav daného odvetvia sluZieb a predpovedat
nasledujuci vyvoj jeho smerovania. Bude =zistovana citlivost odvetvia na fazy
hospodarskeho cyklu a vyvodené zavery.

V tretej Casti bude uskutoénena makroekonomicka analyza, ktora ma zhodnotit’
sticasnt ekonomicku a hospodarsku situdciu na trhu a urcit’, ¢i je vhodné v danej faze

hospodarskeho cyklu vstupit’ na burzu.

2.1 Skumana spolocnost

2.1.1 Zakladné informacie

Obchodna firma: Entity production, s.r.o.

Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

Sidlo: Brno, Sobé&sicka 97/483, PSC 638 00
Zikladny kapital: 300 000,- K¢

Identifikac¢né Cislo: 607 21 740

Ziapis do OR: 19. Oktobra 1993 u Registrového sudu v Brne
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Predmet podnikania: obchodné ¢innost’, kipa produktu za uc¢elom jeho d’alSieho

predaja suvisiaceho s reklamnou ¢innostou

Sidlom spolo¢nosti je Sobé&Sicka 97/483, Brno, 638 00, ale prevadzkové
priestory firmy sa nachadzaji na ulici Luzanecké 4a, Brno, 602 00. Na tejto adrese sa
vybavuju vsetky zdkazky a sidlia tu aj ekonomické oddelenie spolu s jednate'mi firmy.
Existujuci nazov firmy bol zmeneny 10. Juna 2003 z nazvu DARON, s.r.0. na sucasny
nazov Entity Production, s.r.o. Pre zjednoduSenie bude v praci pouzivany d’alej nazov
Entity. V existujucom fiskalnom roku doslo tiez k vyraznym zmendm v organizacnej
Struktare. Spolo¢nost’ ma ku diu 21. Oktobra 2009 vedenych 5 spolo¢nikov, z ¢oho iba
4 st jednatelia spolo¢nosti. VSetci jednatelia su oprdvneni jednat pod menom
spolo¢nosti samostatne. K uzatvaraniu obchodnych pripadov a prevddzaniu platieb,
ktorych hodnota presahuje dohodnuta ¢iastku 100.000,- K¢ je treba podpis aspon dvoch
jednatelov. Podpisovanie za spolo¢nost’ sa deje tak, ze k vytlatenej ¢i napisanej
obchodnej firme spoloénosti pripoji jednatel’ alebo jednatelia svoj podpis. (ENTITY
PRODUCTION S.R.O., 2010)

2.1.2 Popis hlavnej ¢innosti

Predmetom podnikania firmy je obchodna ¢innost’ - kupa tovaru za téelom jeho
d’alSieho predaja a predaj, okrem c¢innosti uvedenych v § 53 Zivnostenského zakona
aokrem Cinnosti uvedenych v prilohe 1-3 Zivnostenského zikona niekol'kych
primarnych oblasti. Spolo¢nost’ sa vSak prezentuje ako reklamna a produk¢énd agentura,
poskytujtica svojim klientom plny balik sluzieb hlavne v oblasti reklamy, produkcie,
marketingu, modelingu, grafiky, poradenstva, vzdelavania, usporadivania vystav
a veltrhov, navrharskej a dizajnérskej cinnosti, fotografickych sluzieb, realizacie
webovych stranok, elektronickych obchodov a IT konzultécii.

V poslednych rokoch spolo¢nost’ tieZ spolupracuje s Eurdpskym socidlnym
fondom na projekte profesiondlneho vzdeldvania v ramci operaéného programu
,Ludské zdroje a zamestnanost™, pricom tento projekt sama vytvorila a pod zaStitou
ESF jej boli nan schvélené dotacie z Eurdpskej tinie. Predmetom projektu je jedna
z hlavnych idei spolo¢nosti ato neustdle vzdeldvanie zamestnancov vo svojich

profesiach, ucenie novych a inovativnych postupov veducich k vysSej kvalifikacii

44



zamestnancov atym vyssej konkurencieschopnosti na trhu. Vzdelavacie kurzy
prebiehaju v spolupraci s renomovanymi odbornikmi a Skolskymi institiciami.
Obrovsky doraz je kladeny predovSetkym na osobity a kreativny pristup ku
kazdému klientovi tak, aby kazda zakazka bola efektivna aj z ekonomického
a marketingového hl'adiska a bola pre obidve strany prinosom. Takyto full servis je pre
klienta hlavne vyhodny vtom, ze nemusi svoje marketingové portfolio realizovat
u viacerych dodavatelov, ktori o sebe navzdjom nevedia a kazda cast’ komunikacného
kanala zakaznika je medzi ne rozdelena. Vd’aka tomu dochadza bezne k oneskoreniam
Vv realizacii projektov, ktorych cCasti na seba nadvédzuji. Prikladom moéze byt vyrobna
spolo¢nost, ktord uvadza na trh novy produkt. K realizacii postupu bude potrebovat
webovll prezentdciu spolu s marketingovymi materialmi  k prezentacii alebo
usporiadanie udalosti pre svojich partnerov a odberatelov. V tomto pripade nie je
mozné efektivne zrealizovat' vSetky v rovnaky cas, ¢im sa celkovy cas logicky
predlzuje. Tym, Ze spolocnost’ svojim komplexnym pristupom tento problém eliminuje,
tak si drzi svojich zdkaznikov, ktori su zvyknuti obdfzat’ balik sluzieb ako kompletny

celok.

2.1.3 Organizacna Struktura spoloc¢nosti

Pre spolocnost’ je typické, Ze funguje s malym poctom zamestnancov v pomere
k svojim aktivitam. K dnesnému diu spolo¢nost’ zamestnava 16 zamestnancov na trvaly
pracovny pomer, zvySok tvoria zamestnanci na brigadnu alebo externu spolupréacu.

V spolocnosti pracuje tiez vel'a brigadnikov, ktori st vSak najimani na konkrétne
zakazky narazovo a su brani skor ako aktiva. Vsetci tito zamestnanci patria do troch
zdsadnych oddeleni spolo¢nosti, rozdelenych predovsetkym podla kompetencii
a veduceho pracovnika:

e Multimédia
e Marketing a produkcia
e ObchodalT

Z organizacnej Struktiry spolocnosti vyplyva stupen vysokej flexibility

amoderné vnimanie, ktoré je bezné v tomto type spolo¢nosti. Pre spolocnost’ je
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zasadné, ze pre bezné dianie existuje klasicka Struktura, ale pre vicSie projekty je
potreba vyuzit’ aj iné zdroje a tym padom sa tvoria projektové timy, ktoré ma na starosti

manazér projektu (vacsinou niektory z konatel'ov alebo veduci produkcie).

J t
Jednatel “d""_‘“ Jednatel
1| (Multimedia) {Marketing a (Obchodaim) [ ]
produkce, finance)
|| Vedoud tymu
(Produkce)
sm—
] -
:g%i || Zaméstnanec || Zaméstnanec | | Zameéstnanec Ll Zaméstnanec | IT
E
2 H
Zaméstnanec | | Zaméstnanec
Ll Zameéstnanec
Zaméstnanec
|| Zaméstnanec
|| Zaméstnanec
Multimedia Marketing a Produkce Obchod IT

Obrazok 5: Organiza¢na Struktira spoloc¢nosti Entity
(Prevzaté z Entity Production s.r.0.,2010)

2.2 Analyza zvolenych finan¢nych ukazovatel'ov

Finanénd  analyza  predstavuje = ohodnotenie =~ minulosti,  stcasnosti
a predpokladanej budicnosti finanéného hospodarenia firmy. Jej cielom je poznat
finanéné zdravie firmy, identifikovat' slabiny, ktoré by mohli Vv budicnosti viest’
k problémom, a rozhodnut’ o silnych strankach, na ktorych by si firma mohla zakladat'.
Cennym rysom financnej analyzy je schopnost’ zrovnat' vysledky niekol'kych obdobi
ana zaklade toho ohodnotit vyvojovy trend hospodarenia podniku. (BLAHA,
JINDRICHOVSKA, 2006, s. 12)

Finan¢né zdravie podniku je dané aktualnym stavom podnikovych financii.
Finan¢ne zdravy podnik nejavi znaky finanéného ohrozenia svojej existencie a da sa
predpokladat’, ze v blizkej dobe nebude platobne neschopny. (GRUNWALD, 2001, s. 9)
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2.2.1 Rozvaha a jej analyza

Rozvaha alebo bilancia poukazuje na finan¢nu situdciu firmy, konkrétne na stav

majetku a zavizkov k ur¢itému datumu.

likvidity, &ize zhladiska dizky obdobia, ktoré je nevyhnutné pre ich premenu
V hotovost’. Z takto upravenej rozvahy sa dd jednoducho zistit, ktoré polozky sa
vztahuji k beznej ¢innosti opakujicej sa v obdobi jedného roku (kratkodobé aktiva)
a ktoré sa vztahuju k dlhsiemu obdobiu (dlhodobé pasiva). V rozvahe plati zasada, ze

kratkodobé aktiva by mali byt financované prevazne kratkodobymi pasivami

v’ Lava strana ukazuje aktiva spolo¢nosti a uvadza prehl'ad toho, ¢o podnik vlastni

v

a ¢o mu dlhuju ostatné ekonomické subjekty.

Prava strana ukazuje akym sposobom su aktiva firmy financované. Ide o pasiva

spoloc¢nosti, t.j. ¢o firma dlhuje inym subjektom. Na pravej strane sa nachadza aj

vlastny kapital, ktory predstavuje zakladny kapital a majetok vlastnikov.

V rozvahe pripravenej pre analyzu buda polozky aktiv zoradené z hl'adiska

a dlhodobé aktiva dlhodobymi pasivami.

Tabulka 2: Rozvaha spolo¢nosti Entity - AKTIVA (Zdroj: Obchodni rejstiik [online], 2015)

Rozvaha Entity Production s.r.o. (tis. Kc)

Narast/Pokles | Narast/Pokles
AKTiVA 2011 | 2012 | 2013 2012 2013
A. |Dlhodoby majetok 1228 | 891 | 6114 -27% 586%
Dlhodoby nehmotny
B. I. | majetok 4506 450%
B. |Dlhodoby hmotny
Il majetok 1228 | 891 | 1608 -27% 80%
C. ObeZné aktiva 5653|8037 | 9383 42% 17%
C. Zasoby 13 13 13 0% 0%
C.
Il. |Kratkodobé pohladavky |3607|3444 | 5491 -5% 59%
C. |Kratkodoby financny
lll. | majetok 2033 |4580| 3879 125% -15%
AKTiVA CELKOM 7017|9025 | 15945 29% 77%

Tabul’ka 3: Rozvaha spolo¢nosti Entity — PASIVA
(Zdroj: Obchodni rejstiik [online], 2015)
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Narast/Pokles | Narast/Pokles
PASIVA 2011|2012 | 2013 2012 2013
A. Vlastny kapitdl 131 | 1248 | 6270 853% 402%
A.l Zakladny kapital 300 | 300 | 300 0% 0%
A.ll. |Kapitdlové fondy 4506 450%
A. lll. | Rezervné fondy zo zisku 30 | 30 30 0% 0%
Vysledok hospodarenia
A. IV. | minulého obdobia -505 | -199 | 918 61% 561%
Vysledok hospodarenia
A.V. |beZného obdobia 306 |1117| 516 265% -54%
B. Cudzie zdroje 6886 | 7777 | 9675 13% 24%
B. I. Dlhodobé zavazky 578 | 396 | 299 -31% -24%
B. II. Kratkodobé zavazky 4957|7018 | 8274 42% 18%
B. lll. | Bankové Uvery a vypomoci 1351| 363 | 1102 -73% 204%
PASIVA CELKOM 7017|9025 | 15945 29% 77%

1.9 %

61.7 %

@ All percentages are relative to Total Assets (100% = 581,175 EUR)

I Fixed assets 38.3 % [] shareholders funds 39.3 %
B Current assets 61.7 % [ Non-current liabilities 1.9 %
[ Net current assets 2.9 % [ current liabilities 58.8 %

Obrazok 6: Struktira aktiv a pasiv spolo&nosti
(Prevzaté z Amadeus [databaza online], 2013)

Na obrazku ¢. 6 je znazornena relativna rovnovaha medzi objemom aktiv
a objemom pasiv, o znaci finan¢ni rovnovdhu a platobni schopnost’ spolo¢nosti.
Bilancia nastava aj v Struktire aktiv a pasiv. Pre sprdvne fungovanie financovania

spolo¢nosti plati zasada, Zze obezné aktiva by sa mali financovat’ z cudzich zdrojov
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astale aktiva zvlastného kapitalu. SpoloCnost’ Entity zaznamenala medzi tymito

polozkami len mierne odchylky.

2.2.2 Vykaz zisku a straty a jeho analyza

Vykaz zisku a straty je uctovny vykaz o pohybe finanénych prostriedkov za

urcité obdobie a podava prehl'ad o nakladoch a vynosoch z vlastnej Cinnosti. Rozdiel
medzi vynosmi a nakladmi vytvara zisk, resp. stratu za bezné finanéné obdobie.
Vo vykaze zisku a straty pripravenom pre financnu analyzu budid zoradené najskor
naklady avynosy vztahujuce sa Kk predajnej a vyrobnej cCinnosti, potom finanéné
a investiné polozky a nakoniec mimoriadne polozky. Nasleduje zdanenie hrubého
zisku a vypocitany Ccisty zisk, ktory sa rovna vysledku hospodarenia za uctovné
obdobie.

TabuPka 4: Vykaz zisku a strat spolo¢nosti Entity (Vlastné spracovanie)

Vykaz zisku a strat Entity Production s.r.o. (v tis. K¢.)

2011 | 2012 | 2013 | Index 2012 | Index 2013

A. | Trzby za predaj tovaru 22 - - - -

B. | Trzby z predaja DM 15 - - - -

C. | Vykony 16909 | 19813 | 23001 0,85 0,86
D. | Osobné naklady 2311 | 3522 | 3504 0,66 1,01
E. | Odpisy DNM a DHM 386 506 651 0,76 0,78
F. | Dane a poplatky 19 26 20 0,73 1,3
G. | Zmena stavu rezerv 56 9 -3 6,22 -3

H. | Ostatné provozné vynosy 666 673 146 0,99 4,61
I. | Ostatné provozné naklady 637 429 477 1,48 0,9
J. | Provozny hospodarsky vysledok 648 | 1677 | 1048 0,39 1,6
K. | Financ¢né naklady 153 194 251 0,79 0,77
L. | Dan z prijmu 189 366 281 0,52 1,3
M. | Zisk po zdaneni 306 | 1117 | 516 0,27 2,16
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2.2.3 Pomerova analyza

Pomerova analyza skiima Struktiru podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu ich
vyuzivania, Strukturu nédkladov, solventnost’ firmy, likviditu a d’alSie rysy jej finan¢né¢ho
zdravia. Vyhodou pomerovej analyzy je, ze redukuje hrubé udaje liSiace sa podla
velkosti firiem na spolocnu zrovnatenu Uroven. Je to najrozumnejSi a najbeznejsi
sposob finan¢nej analyzy. Finanény pomer je mozné ziskat vydelenim ktorejkol'vek
polozky z rozvahy alebo vykazu zisku a straty akoukol'vek inou polozkou.

(BLAHA, JINDRICHOVSKA, 2006, s. 52)

2.2.3.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita je meradlom kratkodobej solventnosti podniku. Podnik je solventny, ak
je schopny vcas splatit’ svoje zavizky. Tato schopnost’ je vyjadrend solventnostou a
a likviditou podniku. Likvidita vyjadruje mieru naro¢nosti premeny majetku na
hotovostnil formu penazi. V zavislosti na tejto miere naroc¢nosti premeny jednotlivych
zloziek aktiv na likvidné prostriedky moézeme rozliSovat’ likviditu beznd, pohotovil
a hotovostnu. Solventnost’ je vyjadrenie schopnosti podniku ziskat’ prostriedky na

uhradu svojich zavizkov.

TabuPka 5: Ukazovatele likvidity 2011-1013 (Vlastné spracovanie)

Ukazovatele likvidity 2011 | 2012 | 2013 | Index 2012 | Stav | Index 2013 | Stav
Bezna likvidita 1,14 | 1,15 | 1,13 1,01 L 0,98 H
Okamyzita likvidita 0,41 | 0,65 | 0,47 1,59 L 0,72 H
Pohotova likvidita 1,14 | 1,14 | 1,13 1 L 0,99 H

Z tabul’ky ¢. 5 vyplyva, ze likvidita sa vroku 2013 zhorSila V porovnani
s predchadzajucim obdobim. Naopak je viditelné mierne zlepsenie likvidity v roku
2012 ato jak beznej, tak okamzitej i pohotovej likvidity. V roku 2013 nastalo mensie
zhors$enie teda pokles vsetkych druhov likvidit oproti roku 2012. Tieto drobné odchylky
su sposobené vyraznym narastom obeznych aktiv. Ked’ze zaroven s nimi vzrastli aj

kratkodobé zavizky priblizne v rovnakom pomere, likvidita zostala skoro nezmenena.

50



Vroku 2012 mala firma problémy s okamZitou likviditou, ktora presiahla
optimum 0,5 ato zdoévodu narastu kratkodobych zavdazkov voci kratkodobému
finanénému majetku (hotovosti).

Bezna likvidita, Casto nazyvana aj ukazovatel'om solventnosti, ukazuje kol'’kokrat
je podnik schopny uspokojit’ veritel'a, keby premenil vSetky obezné aktiva v danom
okamihu na penazné prostriedky. Uvadzané optimum je v rozmedzi 1,5 a 2,5. Cim
vysSia hodnota tym menSie riziko platobnej neschopnosti. Odporuc¢ana hodnota
okamzitej likvidity je v rozmedzi 0,2 az 0,5 a hodnota pohotovej likvidity 1 az 1,5.
U podnikov, ktorych predmetom podnikania je hlavne poskytovanie sluzieb, teda
aj u skimanej spolocnosti, sa hodnota pohotovej likvidity blizi k hodnote beznej
likvidity. Savisi to s minimalizaciou zasob potrebnych k poskytovaniu sluzieb.
Spolo¢nost’ Entity méa problémy s dosiahnutim optimélnej beznej likvidity. AvSak
pokial’ hodnota neklesne pod rizikova hranicu 1, je vysoko pravdepodobné, ze likvidita

nebude robit’ problémy v d’alSom ekonomickom vyvoji.

1,4

M BezZna likvidita
W Okamzita likvidita

Pohotova likvidita

2011 2012 2013

Graf 1: Ukazovatele likvidity v rokoch 2011-2013 (Vlastné spracovanie)

Z obrazku €. 7 vyplyva, ze spolocnost’ Entity trochu zaostava za priemernou
hodnotou likvidity v odvetvi, avSak ¢o sa tyka solventnosti je na tom lepSie ako
odvetvovy priemer. Spolo¢nost’ teda disponuje vysokou schopnost'ou ziskat’ prostriedky

na splatenie svoji zavizkov a ziskat’ si tak doveru veritel'ov.
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Obrazok 7: Porovnanie likvidity a solventnosti spolo¢nosti s odvetvovymi priemermi
(Prevzaté z Amadeus [databaza online], 2013)

2.2.32 Ukazovatele aktivity

Poskytujii informacie o tom ako efektivne sa v podniku hospodari s aktivami.
Pokial’ mé podnik viac aktiv ako je potreba, vznikaji zbyto¢né néklady, pokial’ ich ma
naopak malo, prichddza o mozné trzby. Ukazovatele hospodarskej aktivity sa obvykle
vyjadruji v podobe doby obratu celkovych a stalych aktiv. V tabul’ke €. 6 st spracované

pomerové ukazovatele tykajiice sa podnikovej aktivity.

TabuPka 6: Ukazovatele aktivity 2011-2013 (Vlastné spracovanie)

2011 | 2012 | 201 | 2012 | 201
Ukazovatele aktivity 0 0 013 | Index 20 Stav | Index 2013 | Stav

Obrat celkovych aktiv | 2,41 2,2 1,44 0,91 L 0,65 H
Obrat stalych aktiv 13,8 | 22,24 | 3,76 1,61 L 0,17 H
Doba obratu zasob 0,28 | 0,24 0,2 0,86 H 0,83 H

Z tabul’ky ¢.6 vyplyva, ze v roku 2013 nastalo zhorSenie vybranych
ukazovatel'ov aktivity oproti roku 2012.V roku 2012 nastalo v obrate celkovych aktiv
mierne zhorSenie, ktoré bolo sposobené nepriamoimernym narastom vykonov
Vv porovnani s celkovymi aktivami firmy. Narast celkovych aktiv sposobil zhorSenie aj

v roku 2013. Obrat celkovych aktiv by mal byt minimalne na urovni hodnoty 1, a teda
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spolo¢nost’ Entity spiiia toto optimum vo vsetkych rokoch, priom za najlepdi je
povazovany rok 2011.

Obrat stalych aktiv ma doporu¢entt hodnotu v odvetvi minimalne na Grovni 5,1.
V pripade skimanej spolo¢nosti je tato podmienka splnena v roku 2011 aj v roku 2012,
kedy dosahuje vel'mi vysokych hodnét. To je spdsobené znizenim hodnoty dlhodobého
majetku. V roku 2013 obrat stalych aktiv klesol pod doporuc¢ent hodnotu. Na thto
skuto¢nost’ ma najvacsi vplyv 7-ndsobné zvySenie dlhodobého majetku v roku 2013.
Odportcanie pre spolo¢nost’ preto je zvysit’ trzby a vykony alebo odpredat’ ¢ast’ aktiv.

Dobra obratu zdsob vyjadruje, kol'ko dni su zasoby v spolo¢nosti viazané kym
nepride k ich spotrebe. Tento ukazovatel’ je v pripade Entity vyrazne nizsi ako odborovy
priemer. Dévodom je, Zze spolo¢nost je zamerana na poskytovanie sluzieb a teda
nepotrebuje mat’ naskladnené také mnozstvo zasob, ako vyrobny podnik.

Z grafu ¢. 2 je mozné usudit, Ze ukazovatele aktivity mali najpriaznivejSie
hodnoty v roku 2012. V nasledujucom roku 2013 nastalo mierne zhorSenie, ktoré by

vSak nemalo znamenat” hrozbu pre d’alSie fungovanie spolo¢nosti.

25
20
15 B Obrat celkovych aktiv
M Obrat stalych aktiv
10
Doba obratu zasob
5
ol mll ol
2011 2012 2013

Graf 2: Ukazovatele aktivity v rokoch 2011-2013 (Vlastné spracovanie)
2.2.3.3 Ukazovatele zadlZenosti
Prinasaj informécie tykajlice sa uverového zatazenia firmy. VysSia zadlZenost’

firmy je moznd iba v pripade vysSich hodnot rentability. Z tabulky €. 7 je viditelny

pokles celkovej zadlzenosti v roku 2012 aj v roku 2013.
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Tabul’ka 7: Ukazovatele zadlZenosti 2011-2013 (Vlastné spracovanie)

. . | 2011 | 2012 | 2013 | Index 2012 | Stav |Index 2013 | Stav
Ukazovatele zadlZenosti
Celkova zadlzenost 0,98 | 0,86 | 0,61 1,14 L 1,41 L
Ukazovatel
samofinancovania 0,02 | 0,14 | 0,39 7 L 2,79 L
Urokoveé it 4,24 | 8,64 | 4,18 2,04 L 0,48

Celkovad zadlZenost by nemala presahovat hodnotu 50%, ktora sa v pripade
spolo¢nosti Entity v roku 2011 a 2012 vyrazne prekrocila. V roku 2013 nastalo vyrazné
znizenie celkovej zadlzenosti, ktoré bolo sposobené najma ndrastom celkovych aktiv
spoloc¢nosti.

Ukazovatel samofinancovania by mal idealne vykazovat’ hodnotu aspon 50%, ¢o
znamena, ze podnik pokryva svoje zavizky z polovice z vlastnych zdrojov. Spolo¢nost’
Entity ma tento ukazovatel’ vyrazne pod doporu¢enou hodnotou hlavne v roku 2011.
V roku 2012 nastdva mierne zlepSenie a V roku 2013 sa hodnota ukazovatel'a takmer
blizi k minimalnej doporucenej hodnote.

Hodnota ukazovatel'a urokového krytia by mala dosahovat’ hodnotu minimalne
2,5 aznaci schopnost’ spolo¢nosti splacat’ svoje uvery. Skiimana spolo¢nost’ je podla

dosiahnutych hodndt nadmieru schopna splatit’ svoje tivery a tym padom aj Cerpat nové.

2.2.3.4 Ukazovatele ziskovosti

Ziskovost’ alebo rentabilita je obecne schopnost’ vytvarat nové zdroje
adosahovat’ tak cistého zisku. PrindSa zakladny obraz o efektivite podnikania. Z
tabul’ky ¢. 8 vidime, Ze ukazovatele rentability vykazovali v roku 2012 lepSie hodnoty

ako v roku 2011, v roku 2013 naopak prislo k miernemu zhorsSeniu.

TabuPka 8: Ukazovatele ziskovosti 2011-2013 (Vlastné spracovanie)

Ukazovatele ziskovosti 2011 | 2012 | 2013 | Index 2012 | Stav | Index 2013 | Stav
ROCE 0,91 | 1,02 | 0,16 1,12 L 0,16 H
ROA 0,09 | 0,19 | 0,07 2,11 L 0,37 H
ROE 2,34 | 0,9 | 0,08 0,38 H 0,09 H
ROS 0,04 | 0,08 | 0,05 2 L 0,63 H
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Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) je pojem, ktory oznacuje vynosnost’
dlhodobého investovaného kapitalu a jeho odporacana hodnota je hodnota vyssia ako
uroky z prijatych uverov.

Rentabilita aktiv (ROA) sa oznacuje aj ako produkéna sila a dava obraz o tom, ¢i
podnik dokaze efektivne vyuzit' svoju majetkovi bazu. Patri medzi najddlezitejSie
financné ukazovatele a jeho hodnota by mala byt minimalne 8%. Spolo¢nost’ Entity
tato hodnotu dosahuje vrokoch 2011 a2012. Vroku 2013 nastal pokles pod
doporuc¢ent hodnotu, ¢o znaci, ze investovany majetok nebol dostato¢ne vynosny. To je
spdsobené vacsim narastom celkovych aktiv ako narastom zisku pred zdanenim.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) meria efektivnost’, s ktorou podnik
vyuziva kapitdl vlastnikov. Tento ukazovatel’ je vel'mi dblezity pre vlastnikov podniku
a pre buducich investorov. Jeho hodnota by nemala klesnit’ pod 10%. V spolo¢nosti
Entity vidime vel'ké vykyvy v rentabilite vlastného kapitdlu medzi jednotlivymi rokmi.
To je spdsobené vyraznymi zmenami vlastného kapitalu. V roku 2011 je vlastny kapital
na takej nizkej urovni, ze jeho vynosnost dosahuje vySe 200%. V roku 2012 sa
vynosnost’ znizila no stale dosahuje enormnych hodnét. Naopak v roku 2013 sa
rentabilita vlastného kapitalu znizila a klesla az pod doporu¢ené minimum, ¢o je 10%.
Tento vyrazny pokles bol spdsobeny faktom, ze v roku 2013 spolo¢nost’ navysila
vlastny kapital takmer 6-nasobne a zisk spolo¢nosti v tomto roku vyrazne poklesol.

Rentabilita trzieb (ROS) je pojem, ktory oznacuje kolko korun Eistého zisku
pripada na jednu korunu trzieb. Jeho hodnota by mala byt’ na trovni minimélne 10%.
Vo vSetkych troch sledovanych rokoch sa tento ukazovatel’ nachadza pod doporucenou
hodnotou, pricom najniz§iu hodnotu dosiahla v roku 2013. V tomto roku nastal pokles
hospodarskeho vysledku a mierne zniZzenie dosiahnutych trzieb a vykonov, ¢o sa

odrazilo na vynosnosti celkovych trZieb
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Graf 3: Ukazovatele ziskovosti v rokoch 2011-2013 (Vlastné spracovanie)

2.2.4 Zhodnotenie finan¢ného zdravia spolocnosti

Na dodato¢né zhodnotenie finanéného zdravia podniku bol vybrany Altmanov
index. lde o predik¢ény model zalozeny na pomerovych ukazovatel'och, ktory je
vyuzivany hlavne vo financnej analyze ajeho cielom je vyjadrit' finanény stav
spolo¢nosti. To poskytuje pomocou jedinej hodnoty, ktora hodnoti, s akou
pravdepodobnostou sa v strednodobom horizonte dostane firma do bankrotujiceho
stavu. Postupom c¢asu boli vahy jednotlivych pomerovych ukazovatelov upravené na

hodnoty, ktoré poskytuju viac ako 80% uspesnost’ predpovede.

Poévodny Altmanov index:
| =1,2.Kla+1,4.K2+3,3.K3+0,6.K4a+0,999.K5

K1la - Pracovny kapital/Aktiva

K1b - Cisty pracovny kapital/Aktiva

K2 - Nerozdeleny zisk z minulych rokov/Aktiva

K3 - EBIT/Aktiva

K4a - Trzna hodnota vlastného kapitalu/Uétovna hodnota dlhu
K5 - Trzby/Aktiva
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Spolocnost’ , ktord dosahuje hodnotu vysSiu ako 2,99 vel'mi pravdepodobne
nasledujuce dva roky prezije. Spolo¢nost’, pri ktorej je hodnota indexu nizsia ako 1,8
v priebehu dvoch rokov s pomerne vysokou pravdepodobnost'ou skrachuje. Spolo¢nost,
pri ktorej vychadza Altmanov index medzi tymito dvoma hodnotami sa nachadza v tzv.

Sedej zone.

Upraveny Altmanov index pre nevyrobné podniky a nové odvetvia:

6,56.K1b+3,26.K2+6,72.K3+1,05.K4b

Tento Altmanov index je mozné aplikovat' aj na spolo¢nosti podnikajuce v oblasti
sluzieb alebo pre internetové spolo¢nosti. Z tohto upraveného indexu takmer uplne
zmizol koeficient K5, pretoze hodnota aktiv mdze byt vel'mi mald. VAcsi doraz je
kladeny na cisty pracovny kapital, ktory malou hodnotou aktiv nie je deformovany.
Spolo¢nosti, ktorym hodnota vyjde vyssia ako 2,6 su v bezpeci a spolo¢nosti s hodnotou

pod 1,1 maju vel'ké riziko krachu.

TabuPka 9: Altmanov index finanéného zdravia (Vlastné spracovanie)

Koeficient 2011 2012 2013

Kla 0,81 0,89 0,59
K1b 0,10 0,11 0,07
K2 - 0,07 |- 0,02 0,06
K3 0,09 0,19 0,07
K4a 0,07 1,64 4,48
K4b 0,02 0,16 0,65
K5 2,41 2,20 1,44

Vyhodnotenie Altmanovho indexu

P6vodny A. i. 3,61 4,85 5,14
Upraveny A. i. 1,04 2,11 1,79

Spolo¢nost’” Entity ma vo vsetkych troch rokoch hodnotu Altmanovho indexu
nad 2,99, ¢o znamen4, Ze spolocnost’ s najviac¢sou pravdepodobnost'ou nasledujice roky
prezije. Co sa tyka upraveného Altmanovho indexu, spolo¢nost’ dosiahla v roku 2011
hodnotu tohto indexu pod 1,1, ¢o signalizovalo nizke finan¢né zdravie a nestabilitu.
V roku 2012 a 2013 sa dostala na vyssiu hodnotu, ktora signalizuje bezpecie a finan¢né

zdravie podniku.
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2.2.5 Odvetvova analyza

Clenenie odvetvia je velmi délezité hlavne preto, 7e kazdé odvetvie rdzne
reaguje na citlivost’ aktualneho hospodarskeho vyvoja. Pri hodnoteni odvetvia sa berie
do uvahy hlavne jeho sucasny stav vratane porovnania so zahranic¢im. Spolo¢nost’ Entity
je mozné zameranim cinnosti zaradit' do cyklického odvetvia sluzieb s rastovou
tendenciou. To znamend, Ze vSeobecne odvetvie sice reaguje citlivo na hospodarsky
vyvoj, no neustala tendencia rast azvySovat trzby scCasti tuto reakciu eliminuje.
Spolo¢nost’ ma svoju stalu klientelu, ktora udrziava ro¢né trzby priblizne na rovnakej
urovni.

Sluzby predstavuji takmer dve tretiny celkovej produkcie svetového
hospodarstva. Vo vyspelych zemiach vratane Ceskej republiky tento sektor taktiez
zamestnava najviac l'udi. Vdaka rozvoju modernych technoldgii je mozné mnohé
sluzby ako vzdelavacie kurzy, software areklamné sluzby poskytovat aj na dialku.
Tento fakt sa tyka prave spolo¢nosti Entity, ktord ziskava stale viac a viac zaujemcov
0 sluzby v ramci zahrani¢nej klientely.

Vroku 2014 v Ceskej republike bol zaznamenany medzirony rast trzieb
v beznych cenach v odvetvi sluzieb 02,4 %. Tuzemsko sa tak dostalo mierne nad
priemer ¢lenskych $tatov EU, ktorych medziro¢ny rast v tomto obdobi &inil 2,2 %.
Sekcia informacénych a komunikaénych ¢innosti zaznamenala po 5.5tvrtrokoch poklesu
mierny rast ato 0 0,2 %. Rovnaky trend bol zaznamenany v celej Eurdpskej unii, kde
tato sekcia zadala stapat 00,6 %. Rast v CR ovplyvnili hlavne &innosti v oblasti
programovania, ktorych rast dosiahol +4,6 %. Naopak v reklame a prieskumu trhu Kklesli
trzby 0 2,1 %.

Uvedeny obrazok ¢.7 porovnava 9 najbliz§ich medzinarodnych spolo¢nosti
podla dosiahnutého zisku za posledny dostupny rok. Vsetky firmy patria do rovnakého
odvetvia ako spolo¢nost’, ¢o umoziuje objektivne posudit’ financnu situéciu firmy v
ramci odvetvia. Spolo¢nost’ sa umiestnila na 4. mieste s podielom 4,63% na celkovom
dosiahnutom zisku tychto spolo¢nosti. V popredi schémy figurujt tri velké ruské

firmy s ovel’a vi¢sim objemom produkcie a poctom zamestnancov.

58



BTA,
(0.16%)

LA COMPAGNIE DES COULEURS
(0.21%)

AFEHTCTBO CMELMASbHbBIX
MPOEKTOB:
(0.56%)

MARKAMOS, COMUNICAGAO
GLOBAL, LDA
(2.33%)

CONSTRUCTII PRODUCT
INVEST SRL-
(2.97%)

ENTITY PRODUCTION, S.R.O.
(4.63%)

MEAOVACEJIEKLUEH KA3AHb,

(4.74%)

AFEHTCTBO HOYHOM
ropon, MPOCMEKT
(12.54%) (71.85%)

Obrazok 7: Porovnanie zisku/straty pred zdanenim za rok 2013 (100% = 627 tis. EUR)
(Prevzaté z Amadeus [databazy online], 2013)

2.2.6 Makroekonomicka analyza

Rok 2014 priniesol potvrdenie a pevnejsie ukotvenie rastovych tendencii kl'a¢ovych
odvetvi Ceskej ekonomiky. OZivenie ekonomiky Ceskej republiky, ktoré zacalo
Vv poslednom S$tvrtroku 2013 pokracovalo aj v roku 2014, s tym ze medziro¢ne uz tempo
rastu HDP slablo. V porovnani s dynamikou ekonomiky EU rastol cesky HDP
Vv priebehu roku 2014 rychlejSie v medziro¢nom porovnani, medzi Stvrtrocne len v 2.
a 3. stvrtroku. Udaje za rok 2014 potvrdili, Ze Seska ekonomika uz prekonala dva roky
recesie. Pokial’ za roky 2012 a 2013 HDP v CR klesol vuhme o 1,4 %, narast z roku
2014 o rovné 2,0 % tento pokles viac nez kompenzoval. HDP vytvoreny v roku 2014 uz
takmer vyrovnal svoju troven z vVrcholu konjunktury v roku 2008.

Medziro¢ne sa HDP vo 4.8tvrtroku zvysil o 1,5 % a medzi Stvrtroéne o 0,4 %.
Krastu hrubého domaceho produktu 02,0 % prispel hlavne zahrani¢ny dopyt,
podporeny rastom hrubého kapitalu a taktiez vydaje domacnosti a vlady na spotrebu.
Rast hrubej pridanej hodnoty sa na konci roku zrychlil, medziro¢ne tak dosiahol

hodnoty 2,9 % a medzi $tvrtrocne 1,1 %.
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Tabulka 10: Vyvoj HDP v CR v roku 2014 (Zdroj: Cesky statisticky tiad [online], 2015)

1. Stvrtrok | 2. Stvrtrok | 3. Stvrtrok | 4. Stvrtrok | Rok 2014

K rovnakému
Stvrtroku 2013 2,3 2,1 2,2 15 2,0

K predchadzajiicemu
Stvrtroku 0,3 0,3 0,4 0,4 X

Vykonnost’ ekonomiky, merana hrubou pridanou hodnotou (HPH) sa zvySovala
v priebehu celého roku 2014. V porovnani s rokom 2013 sa HPH zvysila o0 2,6 %. Rast
HPH obnoveny v 2013, sa v roku 2014 stabilizoval a na konci roku zrychlil. HPH vo 4.
Stvrtroku vzrastla medzi $tvrtroéne 1,1 % a medzirocne 0 2,9 %. Podla dynamiky
hrubej pridanej hodnoty vykonnost’ ¢eskej ekonomiky réstla eSte rychlejsie ako HDP
prakticky v kazdom Stvrtroku 2014. Pri¢inou bolo predzasobenie tabakovymi
vyrobkami koncom roku 2013, ktoré ovplyvnilo vysledné saldo dani z produktov.
K rastu ekonomiky dochadzalo na vnutornej i vonkajsej urovni. K pozitivnemu vyvoju
dochadzalo aj na trhu prace. Rast podporovali aj uvolnenejSie menové a fiskélne
podmienky.

Celkova cenova hladina VvV ekonomike vzrastla vroku 2014 023 %
predovsetkym vdaka priaznivému vyvoju cien v zahranicnom obchode s produktmi.
Ceny v priemysle presli do deflacie a spotrebitel'ské ceny vzrastli len 0 0,4 %. Tento
vyvoj ovplyvnilo hlavne zvySenie cien v oddiele alkoholickych napojov a tabaku
aVvoddiele rekreacie a kultiry. Objem priemyslovej produkcie prvy krat prekonal
vrchol konjunktary z roku 2008. Vyssia bola oproti roku 2008 aj dovera spotrebitel'ov.
Po 5 rokoch stupla stavebnd vyroba a zdsoba prace stavebnych firiem na verejnych
zakazkach.

Pozitivnym aspektom ekonomického vyvoja v roku 2014 bol fakt, Ze k rastu
HDP prispeli vsetky zlozky domaceho dopytu, vynimkou bola iba zmena zdsob. Vo
vonkaj§ich vztahoch zaznamenala CR niekolko historickych zlepSeni - prebytok na
beznom ucte, rekordni obchodnu bilanciu a mzdové saldo so zahrani¢im. Tento vyvoj
umoznila silna dynamika trzieb, predovSetkym z exportu a zisky, ku ktorym prispela aj
oslabena koruna. Rast ¢eskej ekonomiky v roku 2014 bol z velkej Casti postaveny na

vy$som dopyte po investiciach. Oproti roku 2013 sa investi¢na aktivita v tuzemsku
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evidentne zlepsila (+4,7 %). Vel'mi pozitivne sa da hodnotit’” skuto¢nost’, ze k narastu
investicii neprislo narazovo, ale postupne. Uz 6 Stvrtrokov trvajici medzi kvartalny rast

naznacuje, ze investicné naklady v CR su stabilné.

Tabul’ka 11: Predikcia vyvoja HDP a inflacie v CR
(Spracované podl'a Cesky statisticky ufad [online], 2015)

Ukazovatel Rok Vo vyske
Medzirodny rast 2014 2,30%
edziro¢ny ras
redlneho HDP 2015 2,60%
2016 3,00%
Medziroényrast | | « ool 0016 | 1,10%
menovo politickej
inflacie 2. §tvrtrok 2016 1,60%

Makroekonomicka predikcia vyvoja HDP pre rok 2015 a 2016 je predbezne
stanovena S rastovym trendom.. V roku 2015 by malo HDP nasledovat rastuci trend
z roku 2014. Celkovy medziro¢ny rast (+2,6%) by mal byt dokonca eSte vyssi ako

v roku 2014. V roku 2016 sa rastova tendencia eSte zvysuje (+3,0 %).

2.2.7 Celkové zhrnutie analytickej casti

Zaciatok analytickej Casti je zamerany na popisanie zdkladnych informaécii,
hlavnej ¢innosti podnikania a organizacnej Struktiry spolo¢nosti Entity. Po zozndmeni
so spolo¢nost'ou boli analyzované vybrané ukazovatele finan¢nej analyzy monitorujuce
aktualne finan¢né zdravie a stabilitu spolo¢nosti. V ivode analyzy zvolenych
finanénych ukazovatel'ov bol analyzovany vykaz zisku a strat spolu s rozvahou. Tieto
dolezité¢ financné vykazy spolocnosti boli nasledne pouzit¢ ako zdroj udajov pre
uskuto¢nenie pomerovej analyzy. Z pomerovej analyzy je viditel'né mierne zhorSenie
stavu v roku 2013 oproti roku 2012. V pomerovej analyze bol na zaklade vypoctov
jednotlivych ukazovatelov popisany stav podnikovych aktiv v jednotlivych rokoch.
Najskor boli analyzované ukazovatele likvidity, ktoré vyjadruji mieru ndro€nosti
premeny majetku na hotovost” a schopnost’ podniku ziskat prostriedky na thradu
zavdzkov. Spolocnost’ mé pretrvavajice problémy s okamzitou a beznou likviditou,

ktora opakovane presiahla optimalnu hodnotu a to z dévodu zvySeného kratkodobého
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zadlzenia. Z porovnania s odvetvovymi priemermi vyplyva, ze spolo¢nost’ zaostava za
priemernou hodnotou likvidity, avSak ¢o sa tyka solventnosti je na tom lepSie ako
odvetvovy priemer.

Nasledne boli uskuto¢nené vypocty ukazovatel'ov aktivity. V roku 2013 nastalo
zhorSenie vybranych ukazovatelov oproti roku 2012. Obrat celkovych aktiv sa pocas
sledovaného obdobia nachddza v rozmedzi optimalnych hodnét. V obrate stalych aktiv
boli zaznamenané vel'mi dobré hodnoty vrokoch 2011 a 2012. V roku 2013 tento
ukazovatel’ klesol pod doporucenu hodnotu, ¢o bolo sposobené niekol’ko nasobnym
navySenim dlhodobého majetku.

Pri analyzovani ukazovatel'ov zadlzenosti sa zistilo, Ze spolo¢nost’ bola v rokoch
2011 a 2012 vysoko zadlZzena. V roku 2013 sa celkova zadlzenost’ vyrazne znizila, ¢o
bolo zapri¢inené narastom celkovych aktiv spolo¢nosti. Ako dalsi bol vycisleny
ukazovatel’ samofinancovania, ktory poukazuje na neschopnost’ spolo¢nosti hradit’ svoje
zavazky z vlastnych zdrojov. V roku 2013 sa tento ukazovatel’ uz blizi k doporucenej
hodnote. Napriek vysokej schopnosti splacat’ svoje Gvery by spolo¢nost’ mala zvazit
zniZenie miery financovania svojich ¢innosti z cudzich zdrojov.

Na zaver boli analyzované ukazovatele rentability, ktoré prinasaju zakladny
obraz o efektivite podnikania. Znova je viditeIny zhorSujici sa trend ukazovatel'ov
v roku 2013 ato v pripade ROCE, ROA, ROE aj ROS. Medzi najddlezitejsie financéné
ukazovatele patri ROA, ktory vroku 2013 poklesol pod doporuc¢ené minimum.
V predoslych rokoch boli tieto hodnoty o par stotin vyssie, ¢o nemeni ni¢ na celkovom
zavere, ze investovany majetok celkovo nebol dostato¢ne vynosny. Pri ukazovateli ROE
boli zaznamenané velké vykyvy, ktoré su spdsobené zmenami objemu vlastného
kapitalu. V roku 2011 je vlastny kapital na takej nizkej Urovni, Ze jeho vynosnost
dosahuje vyse 200%. To len potvrdzuje predosly zaver zanalyzy ukazovatelov
zadlZenosti, Ze spolo¢nost’ by mala navysit' vlastny kapitdl. Z analyzy pomerovych
ukazovatelov vyplyva, Ze v roku 2013 sa spolo¢nosti nedarilo tak dobre ako predoslé
roky. V tomto roku poklesol celkovy hospodarsky vysledok a celkové trzby.

Pre dodato¢né zhodnotenie finan¢nej situacie spolo¢nosti bol zvoleny Altmanov
index financného zdravia. Pomocou tohto indexu sa da predvidat’ bliziaci sa krach
spolo¢nosti, ktora bojuje s finan¢nymi problémami. Spolo¢nost’ Entity ma na zaklade

vypoctov potencial zotrvat’ na trhu a pokracovat’ vo svojej €innosti aj nasledujuce roky.
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Na zaklade odvetvovej analyzy je mozné odvetvie sluzieb zaradit medzi
rozsiahle odvetvia srastiicou tendenciou v Ceskej republike. Vroku 2014 bol
zaznamenany medziro¢ny rast trzieb v odvetvi sluzieb 02,4 %. Vdaka rozvoju
technolégii je mozné mnohé sluzby poskytovat’ aj na dial’ku, ¢o vyuziva aj spolo¢nost’
Entity. Z tohto dovodu by spolo¢nost’ mala zostat’ v tomto atraktivnom prostredi aj
nad’alej a zamerat’ sa aj na zahrani¢nu klientelu.

Pomocou makroekonomickej analyzy bola analyzovana aktualna ekonomicka
situéciu na trhu. Po obdobi recesie hospodarstvo opét’ nadobtida rastovi tendenciu, ¢o
potvrdil medziroény rast HDP v roku 2014 o 2,1 %. Udaje za rok 2014 potvrdili, Ze
¢eska ekonomika uz prekonala dva roky recesie a od posledného stvrtroku 2013 nastava
ozivovanie ekonomiky. Makroekonomické predikcie vyvoja HDP na dalSie roky

ukazuju d’alsi rast HDP, konkrétne v roku 2015 0 2,6 % a v roku 2016 0 3%.
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3 Vlastné navrhy rieSenia

V tejto Casti prace budi podla zistenych vysledkov analyz hodnotiacich
vnutorné a vonkajsie prostredie spolo¢nosti vypracované navrhy a odporucenia s cielom

napomoct’ spravnemu rozhodnutiu o zmene pravnej formy a vstupe na burzu.

3.1 Navrhy vyplyvajice z analytického vyskumu

Z analyzy zvolenych finanénych ukazovatelov vyplyva, Ze spolo¢nost” Entity
Production s.r.o. je finan¢ne zdravy a stabilny podnik. Rok 2013 bol pre spolo¢nost’
menej prinosny v ekonomickom rozvoji a financnej stabilite, ked’ze hodnoty vacsiny
pomerovych ukazovatel'ov dosahuji lepSie hodnoty v predchiadzajicom uctovnom
obdobi. Napriek tomu ma spolo¢nost’ potencial konkurovat' odvetvovym priemerom
jednotlivych ukazovatelov.

Aktuédlne slabé stranky spolocnosti vidim v pretrvavajicom probléme
s likviditou spolo¢nost’” anizkej schopnosti financovania svojej ¢innosti z vlastnych
zdrojov. Navrhujem zamerat’ sa na zvysenie vlastného kapitalu v kapitalovej Struktuare,
¢im by sa znizila celkova zadlzenost’ a zvysil ukazovatel' samofinancovania. To moze
spolo¢nost’ dosiahnut' navySenim zakladného kapitalu, kapitdlovych fondov alebo
fondov tvorenych zo zisku. Medzi silné stranky spolo¢nosti by som zaradila efektivnost’
vyuzivania dlhodobého majetku avysokiT mieru solventnosti v porovnani
S odvetvovymi priemermi. To znamend, Ze spolo¢nost’ disponuje vysokou schopnostou
ziskat’ prostriedky na splatenie svojich zavizkov a ziskat’ si tak doveru veritelov.

Podl'a vysledkov makroekonomickej analyzy sa na trhu nachddza velmi
priazniva ekonomické situacia. Udaje za rok 2014 potvrdili, ze &eskd ekonomika uz
prekonala dva roky recesie aod posledného Stvrtroku 2013 nastiva ozivovanie
ekonomiky. Hruby domaci produkt tak narastol orovné 2%. Makroekonomické
predikcie vyvoja HDP na d’alsie roky ukazujua v roku 2015 a 2016 d’alsi rast.

Vzhladom k pozitivnym vysledkom finan¢nej a makroekonomickej analyzy by
som spolo¢nosti odporucila uvazovat o expandovani na verejny financny trh ako
mozZnosti ziskat vyhodnejSie zdroje financovania. To, Ze tato forma je ovela

vyhodnejsia ako bankovy uver nam ukazuje tabul’ka ¢.1 v Casti teoretickych vychodisk.
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3.2 Navrhrozhodovacieho stromu

Existuje mnoho rozhodovacich modelov, ktoré modzeme aplikovat na
rozhodovaciu situaciu tykajucu sa zmeny pravnej formy a vstupu na burzu. Medzi
najznamejSie patri model podla Pagana, model podla Chemmanura a Fulghieriho
a model rozhodovacieho stromu, ako je zmienené v kapitole ¢.1.7.8. Vybrala som si
variant rozhodovacieho stromu, pretoze je flexibilnejsi, ma viac rozhodovacich urovni a

da sa jednoducho graficky znazornit'.

Pri budovani rozhodovacieho stromu beriem do tivahy nasledujice faktory:
e makroekonomicky rast (zvySenie HDP)
e finan¢né zdravie skimaného podniku
e velkost/objem emisie (pocet emitovanych akcii vynasobeny emisnym kurzom)
e ziujem investorov o IPO
Tieto faktory povazujem pre svoju pracu ako rozhodujtce, aj ked’ je to iba vyber
z mnohych. V rozhodovacich stromoch su pouzité dva typy uzlov: situa¢né (kruhy) and
rozhodovacie (§tvorce a obdizniky). Kruhy reprezentuju situacie, v ktorych firma nie je
schopna ovplyvnit’ buduci stav. Tento stav je ovplyvneny podnetmi z okolia a susedstva
firmy. Stvorce reprezentuju rozhodnutia, ktoré si v kompetencii firmy. Obdizniky

reprezentuju konecné uzly.

Pri rieSeni rozhodovacieho problému pomocou rozhodovacieho stromu
postupujeme nasledovne:

1) Rozhodovaci problém znazornime pomocou stromu.

2) Na hranach vychadzajucich zo situaénych uzlov zapiSeme subjektivne
pravdepodobnosti jednotlivych variant. Na konci hrany uvedieme vyslednu
hodnotu zvoleného kritéria rozhodovania.

3) Ohodnoteny strom vyuZzijeme ku stanoveniu optimalnej stratégie rozhodovania.
Postupujeme vzdy od konca hran stromu az k jeho zaciatku.

4) Vyberieme varianty s najvyssou strednou hodnotou kritéria v poslednej etape.

5) Postupnym opakovanim tychto krokov pre vsetky casti rozhodovacieho stromu

ur¢ime optimalne rozhodnutie pre dany problém.
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Pri stanovovani optimalnej stratégie rozhodnutia postupujeme vzdy od konca
k za¢iatku rozhodovacieho stromu, ¢ize od koncovych hran k pociato¢nému uzlu.
Zaciname pri poslednej etape rozhodovacieho procesu, za tymto Ucelom stanovime
optimalnu alternativu pre kazdy rozhodovaci uzol vtejto etape na zaklade
maximalizacie ocakavanej hodnoty zisku. Priradenim najvysSie ocCakavanej hodnoty
danému rozhodovaciemu uzlu rozhodneme aky vyber alternativy je vtomto uzle
najlepsi, pricom ostatné alternativy tymto vylucime. Takto pokracujeme pre vsetky Casti
rozhodovacieho stromu. Tymto postupom zistime optimalnu stratégiu rozhodnutia,
ktord je determinovana najvd¢Sou ocakavanou hodnotou zisku. Vyhodou pouzitia
rozhodovacich stromov je hlavne ich grafické zobrazenie, kde je mozné schematicky
zobrazit’ alternativy, mozné dosledky a situacné udalosti, d’alej efektivnost’ rychleho
ajasn¢ho vyjadrenia alternativ. Rozhodovanie podl'a ocakavanej hodnoty dovoluje
skombinovat’ o¢akavané prinosy vo forme pravdepodobnosti a ukazuje celkové vyhody
konkuren¢nych alternativ.

Rozhodovacie stromy sa daju graficky zobrazit' v niekol’kych programoch. Pri
tvorbe stromu pre svoju pracu som pouzila graficky editor pre tvorbu diagramov a
grafov Graphviz. Ide o bali¢ek slobodného software pre kreslenie grafov zadanych vo
formate DOT, ktory sluzi k vykresleniu orientovanych grafov do jedného z vyslednych
formatov (pdf, jpg). (Graphviz [online], 2015)

Ako zostrojit v programe Graphviz jednoduchy rozhodovaci strom je

znazornené v prilohe €. 1.

a) V programe Graphviz som zostrojila rozhodovaci strom (obrazok ¢&. 9)
aplikovatel'ny aj na situaciu spolo¢nosti Entity, ktora sa rozhoduje zmenit' pravnu
formu zs.r.o. na a.s. avstipit' tak na verejne obchodovany financny trh. Tento
rozhodovaci strom je mozné pouzit' aj pri uskuto¢novani ¢iastkovych rozhodnuti

vyplyvajacich zo stromu.
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Obriazok 8: Model rozhodovacieho stromu (Vlastné spracovanie)

V tabulke ¢. 12 je vysvetleny vyznam vSetkych uzlov, ktoré strom obsahuje,
priCom uzly s ¢islami 19-38 znamenaju dosiahnuty zisk alebo stratu (v mil. K¢.)
plynticich z jednotlivych rozhodnuti. V tabulke ¢&. 13 su uréené parcidlne
pravdepodobnosti zdujmu investorov o rézne varianty hlavnych  ukazovatelov.
Najvicsi zdujem investorov predstavuje variant, kedy HDP rastie, spolo¢nost je

dlhodobo zdravi a realizuje vel’ku emisiu.
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Tabul’ka 12: Vyznam jednotlivych uzlov (Vlastné spracovanie)

Cislo uzlu Vyznam uzlu Cislo uzlu Vyznam uzlu
Zmenit pravnu formu na A.s.? 7 Objem IPO
2 Emisia cennych papierov 8 Objem IPO
3 HDP 9 Objem IPO
4 Finanéné zdravie podniku 10 Objem IPO
5 Finanéné zdravie podniku 11.18 | Zdujem investorov
6 Finanéné zdravie podniku 19-38 ZISK/STRATA

V tabulke ¢.

13 st uréené parcidlne pravdepodobnosti zdujmu investorov

0 rozne varianty hlavnych ukazovatelov. Najviacsi zaujem investorov predstavuje

variant, kedy HDP rastie, spolo¢nost’ je dlhodobo zdrava a realizuje velkll emisiu.

Tabul’ka 13: Parcialne pravdepodobnosti zaujmu investorov (Vlastné spracovanie)

Parcialne pravdepodobnosti zaujmu investorov

HDP Fin. zdravie Velkost emisie
Rast 0,9 Zdravy 0,9 | Velka 0,9
Stagndcia 0,3 Nezdravy 0,1 [Mala 0,6
Pokles 0,2
Tabul’ka 14:Zisk a pravdepodobnost’ jednotlivych variant (Vlastné spracovanie)
Pravdepodobnost Pravdepodobnost
Variant varianty Zisk (mil. K¢.) | Variant varianty Zisk (mil. Kc.)
1->38 [0,5; 0,6] 13->23 [0,436 - 0,536] [0,27; 0,54]
2->37 (3,2; 3,7] 13->24 | [0,464-0,564] | [-0,24; -0,12]
4->36 [-0.1; 0.1] 14->25 [0,679 - 0,779] [2,78; 4,63]
6->35 [-0.1; 0,1] 14->26 [0,221 - 0,321] [-1,2;-0,72]
3->4 [0,1-0,2] 15->27 [0,004 - 0,104] [-0,36;-0,08]
3->5 [0,7 -0,8] 15->28 [0,896 - 0,996] [-0,24; -0,12]
3->6 [0,05 - 0,15] 16->29 [0,031-0,131] [-3,85; -0,33]
16->30 [0,869 - 0,969] [-1,2;-0,72]
11->19 [0,112-0,212] [0,01; 0,02] 17->31 [0,058 - 0,158] [-0,29; -0,03]
11->20 [0,788 - 0,888] [-0,24; -0,12] | 17->32 [0,842 - 0,942] [-0,24; -0,12]
12->21 [0,193 - 0,293] [0,45;2,37] | 18->33 [0,112-0,212] [0,06; 0,1]
12->22 [0,707 - 0,807] [-1,2;-0,72] | 18->34 [0,788 - 0,888] [-1,2;-0,72]
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V tabulke ¢.14 st vpisané dvojice uzlov, ktoré na seba nadvézuju. Pre kazdy
pripad je vycislend predpokladand hodnota zisku a K nej priradena pravdepodobnost.

Zisk alebo strata st uvadzané v mil. K¢.

Tabul’ka 15:Dodato¢né podmienky velkosti emisie v pripade Entity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Dodatocné podmienky
Mald emisia Velkd emisia
Velkost emisie v % 5% 10% 30% 50%
Velkost emisie v K¢. 0,8 mil. K¢. 1,6 mil. K¢. 4,8 mil. K¢. 8 mil. K¢.
Naklady na emisiu 0,12 mil. K&. | 0,24 mil. K¢. | 0,72 mil. KE. | 1,2 mil. Ké&.

V tabulke ¢.15 st vyjadrené dodato¢né podmienky tykajice sa velkosti emisie.
Pri malej emisii, ktord predstavuje 5% az 10% a pri velkej emisii, ktord predstavuje

30% az 50% boli stanovené naklady pre malé firmy vo vyske 15% z objemu emisie.

Pre vypocet jednotlivych variant rozhodovacich stratégii som pouzila simulacie
pravdepodobnosti pomocou programu Scilab. Ide o obsiahly slobodny softvér pre
pouzitie numerickej matematiky, ktory vznikal vo Franctizku od roku 1990 ako
alternativa MATLABu. Funkcia Scilabu je v mnohych aspektoch identicka
s MATLABom a existuje konvertovaniec medzi tymito dvomi programami. (Scilab
[online], 2015)

Vstupné udaje do programu Scilab musia byt vpisané do textového suboru
s koncovkou .txt, kde su zoradené podl'a vopred definovanych pravidiel. Ukazkovy
vstup pre program sa nachadza v prilohe ¢. 2. Samotné prevadzanie simulacii pomocou
tohto programu je znazornené v dvoch hlavnych oknach programu Scilab, ktoré sa
nachadzaju v prilohe €.3 avprilohe ¢. 4. Vysledky simulécii je nutné spracovat
a vyhodnotit’, k ¢omu nam slazi tabul’ka znazornena v prilohe ¢.5.

Na urcenie relativnej pocetnosti intervalov spolahlivosti bolo prevedenych
v programe Scilab 1000 simulacii mozného rozhodovania, z ktorych boli nasledne
vyvodené nasledujice zavery:

Odporucanie pre spolo¢nost’ je jednozna¢ne zmenit’ pravnu formu na a.s. Postup
zmeny pravnej formy je popisany v teoretickych vychodiskach prace v kapitole ¢. 1.6.1.

Toto rieSenie vyslo vo vSetkych pripadoch prevedenych simulécii.
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Obriazok 9: Rozhodovaci strom pre spolo¢nost’ Entity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Riesenie ¢. 1 Uzol 1->2->37

Zmena pravnej formy a sukromnd emisia cennych papierov (Zisk 3,2 — 3,7 mil. K¢ )

V pripade, ze spoloCnost’ zmeni pravnu formu a zaroven realizuje sikromnil emisiu

akcii tak dosiahne s vel'mi vysokou pravdepodobnostou kladny vysledok zisku. Tento

vysledok sa javi ako najvyhodnejsi, pretoze vysSiel vo vSetkych simulaciach. Odhad
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strednej hodnoty zisku pri uskutocneni simulacii je v rozpdti od 3,2 do 3,7 mil. K¢.
Relativna pocetnost’ vyskytu tohto rieSenia je rovnd 1. Toto rieSenie sa spolo¢nosti

jednoznacne odportca.

Riesenie ¢. 2 Uzol 3->5->8->14

Zmena prdvnej formy a verejnd emisia cennych papierov, za predpokladu, Ze HDP
porastie (Zisk 1,5 — 3,3 mil. K¢.)

Ak by sa spolo¢nost’ predsa rozhodla vstapit’ na burzu a realizovat’ verejni emisiu akeii,
za predpokladu, ze HDP v danom obdobi rastie a finan¢né zdravie spolo¢nosti je
dlhodobo dobré, tak by mala jednoznacéne zvolit’ vel’ku emisiu akcii a jej odhad strednej
hodnoty zisku je od 1,5 do 3,3 mil. K¢. Relativna pocetnost’ vyskytu tohto rieSenia je
rovna 1. V tomto pripade sa spolo¢nosti pontka postup realizacie IPO aj s jednotlivymi

fazami popisany v kapitole ¢. 1.7.5.

B Ricsenie ¢. 3 Uzol 3->4->36

Zmena prdavnej formy a verejnd emisia cennych papierov, za predpokladu, Ze HDP
bude stagnovar’ (Zisk 0 K¢.)

Ak by sa spolo¢nost’ rozhodla vstapit' na burzu a realizovat’ verejnu emisiu akcii, za
predpokladu, Zze HDP v danom obdobi stagnuje, spolo¢nost’ by mala ihned’ proces
zastavit' a neemitovat’ Ziadne cenné papiere. Tym sa spolo¢nost’ vyhne neziaducim

stratdm. Relativna pocetnost’ vyskytu tohto riesenia je rovna 0,982.

B Ricsenie ¢. 4 Uzol 3->6->35

Zmena pravnej formy a verejnd emisia cennych papierov, za predpokladu, Ze HDP
poklesne (Zisk 0 K¢.)

Ak by sa spolocnost’ rozhodla vstupit’ na burzu a realizovat’ verejni emisiu akcii, za
predpokladu, ze HDP v danom obdobi klesa, spolocnost’ by mala ihned’ proces zastavit’
a neemitovat’ ziadne cenné papiere. Tym sa spoloCnost’ vyhne neZiaducim stratdm.

Relativna pocetnost’ vyskytu tohto rieSenia je rovna 1.

Konec¢né odporicanie vyplyvajice z rozhodovacieho stromu je zmenit’ pravnu

formu na a.s. a uskutoé¢nit’ sikromnu emisiu akeii.
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b) Rozhodovaci model bol z dovodu jednoznacnosti vysledného riesenia dalej
modifikovany s ohl'adom na velkost’ zaujmu investorov. Tento model vsak vylucuje
moznost, ze o emitované akcie nebude ziadny zaujem. Modifikécia sa prejavila

hlavne v rozvetveni vysledku pri stagnujicom a kKlesajicom HDP.
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Obrazok 10: Modifikovany rozhodovaci strom pre spolo¢nost’ Entity (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Obrazok ¢.12 znazoriiuje vysledny strom V pripade rozdelenia zaujmu
investorov na maly a velky. Vysledné vyznaCené cesty sa moc neliSia od
predchadzajiceho stromu, apreto odporaCanie pre spolocnost Entity zostava
nezmenené. Jednoznacne najvyhodnejSim rieSenim sa nad’alej javi sukromnd emisia
cennych papierov, ¢o potvrdilo 900 prevedenych simulacii. Ak by spolo¢nost’ z ur¢itych
dovodov predsa chcela vstipit’ na burzu, ma Sancu dosiahnut’ zisk dokonca aj v pripade,
7ze HDP stagnuje alebo klesa. To je mozné len za predpokladu Ze firma je dlhodobo
zdrava a vyda vel’ka emisiu, o ktoru investori prejavia velky zaujem. Odhad strednej
hodnoty tohto zisku pri stagnujaicom HDP je 0,7 az 1,6 mil. K¢&. a pri klesajicom HDP
0,06 az 0,1 mil. K¢.

3.3 Aplikacia rozhodovacieho stromu na spolo¢nost Slovak Telekom

Spolo¢nost’ Entity Production s.r.o. patri medzi malé firmy s nizkym obratom,
a preto bolo potrebné otestovat’ rozhodovaci model aj pre velké kapitédlové firmy. Pre
tieto ucely bol vybrany v sucasnosti zaujimavy priklad spolo¢nosti Slovak Telekom a.s.,
ktora v poslednych mesiacoch intenzivne zvazovala vstup na burzu. Celkovy
maximalny objem emisie predstavuje 49% podiel, ktory dosahuje vysku az 1 mld. Eur.
Ocakavany vynos z verejnej ponuky akcii bol stanoveny od 750 mil. Eur aZ do 1 mld.
Eur. Napriek vysokému dopytu po akciach spolo¢nosti Slovak Telekom bol odhadovany
Tesne pred uskuto¢nenim IPO prisla spolo¢nosti Slovak Telekom znaéne lepsia ponuka
od stkromného investora vo vySke 900 mil. Eur. Tato ponuka sa pre spolo¢nost
z hl'adiska vynosu a nizkeho rizika javila ako ovela vyhodnejSia. Z tohto dovodu
nakoniec K realizacii procesu IPO nepridlo. Udaje spojené s velkostou emisie st

uvedené v tabul’ke ¢. 16. (Patria.cz [online], 2015)

TabuPka 16: Dodato¢né podmienky vel’kosti emisie v pripade Slovak Telekom (Vlastné spracovanie)

Dodatocné podmienky
Mald emisia Velkd emisia
Velkost emisie v % 5% 10% 30% 50%
Velkost emisie v EUR 100 mil. € 200 mil. € 600 mil. € 1000 mil. €
Naklady na emisiu 10 mil. € 20 mil. € 60 mil. € 100 mil. €
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Po prevedeni simulédcii s aktudlnymi vstupnymi datami vysli nasledujuce

vysledky:
Za tychto podmienok sa spolo¢nosti odporica previest’ sikromni emisiu akcii
a predat’ vSetky akcie siikromnému vopred dohodnutému investorovi. Tento variant
vysiel vo vSetkych pripadoch prevedenych simulacii a predstavuje tak najvyhodnejsiu
formu ziskania externych finan¢nych zdrojov.

V pripade, ze by Slovak Telekom aj tak vstpil na burzu a emitoval akcie pre
verejnost’ tak by podl'a uvedeného rozhodovacicho modelu mohol dosiahnut zisk
maximalne 630 mil. Eur. Tato Ciastka je oCistena o nédklady, ktoré predstavuju 100 mil.
Eur. Spolu to teda dava hodnotu, ktora koreSponduje so skutocnostou, ze odhadovany
vynos z emisie bol na trovni 750 mil. Eur.. Vysledny rozhodovaci strom aplikovany na
spoloc¢nost’ Slovak Telekom sa nachadza v prilohe €. 6.

Vysledok simulacii v pripade spolocnosti Slovak Telekom je Vv stlade so
skutoénym rozhodnutim spolo¢nosti a sliizi tak k overeniu funkénosti vytvoreného

rozhodovacieho modelu.
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Zaver

Ciel'om tejto prace bol navrh rozhodovacieho modelu pre podporu rozhodnutia o
zmene pravnej formy zvolenej spolo¢nosti ajej vstupu na burzu. Na zaklade
predpokladanych dosiahnutych ziskov jednotlivych variant pre vstup resp. nevstup bol
poskytnuty spolo¢nosti navod pre spravne rozhodnutie, ¢i zmenit’ pravnu formu na a.s.
a vstupit’ na burzu.

V teoretickej Casti bol Citatel oboznameny so =zakladnym vymedzenim
teoretickych pojmov ako finanény trh, akciovd spolo¢nost, IPO, d’alej s uvedené
vyhody a nevyhody ktoré sa spajaju s primarnou emisiou akcii a jednotlivé kroky celého
procesu. Boli popisané vyhody a nevyhody spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, ako
momentalnej existujicej pravnej formy spolo¢nosti. Nasledne bola tato forma
porovnana S akciovou spolo¢nostou a bol nacrtnuty postup a charakteristiky zmeny
pravnej formy. Dalej boli popisané prekazky pre IPO v podmienkach Ceskej republiky
auvedené priciny ich nizkeho poctu. Na zaver teoretickej Casti st spomenuté
rozhodovacie modely pre realizaciu IPO, medzi ktorymi figuruje model rozhodovacieho
stromu.

Analytickd cast' sa zaobera zoznamenim so spolo¢nostou, s jej hlavnou
¢innostou podnikania a organiza¢nou Struktirou. Spolo¢nost’ bola zhodnotend ako
finan¢né zdrava a stabilnd s pravdepodobnostou buduceho rastu. Avsak boli zistené aj
niektoré nedostatky v kapitdlovej a majetkovej Struktire, na ktorych bude musiet
spolo¢nost’ popracovat aby mohla v buducnosti IPO realizovat. Z prevedenej
odvetvovej analyzy vyplynulo, Ze odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ podnika mé rastovi
tendenciu a je v sucasnej dobe vel'mi atraktivne. Makroekonomicka analyza odhalila
taktiez vel'mi pozitivnu situdciu na trhu pretrvavajucu od posledného Stvrtroku 2013,
kedy zacalo ozZivovanie ekonomiky.

V kapitole vlastnych navrhov bol zostrojeny rozhodovaci strom, ako néavod
slaziaci  k spravnemu  rozhodnutiu  spolo¢nosti  Entity. Pomocou simulacii
pravdepodobnosti boli uskuto¢nené vypocty konecnych ziskov resp. strat jednotlivych
variant rozhodnuti. Na zaklade vypoctov spolocnosti odporu¢am zmenit’ pravnu formu
a realizovat’ sikromntl emisiu akcii. Tento variant prinesie spolocnosti za aktualnych

podmienok najvacsi zisk. Uspesna realizacia IPO by sice priniesla vicsi zisk, no
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pravdepodobnost’ je nizka ariziko vysoké. Realizaciou stkromnej emisie akcii sa
taktiez vyhne vysokym ndkladom na IPO azdihavému a niroénému procesu. To
predstavuje obrovski vyhodu pre spolocnost, pretoze uSetreny Cas a peniaze moze
investovat’ do lepSej pripravenosti na budice IPO. Okrem podpory rozhodnutia
spoloc¢nosti Entity bola v nadvrhovej Casti uskuto¢nend aj verifikdcia rozhodovacieho
modelu pomocou aplikacie na spolo¢nost’ Slovak Telekom.

Ziskavanie potrebného kapitalu prostrednictvom emisie cennych papierov nie je
mozné povazovat za zékladnu stratégiu kazdého podniku. Maloktory podnik ma
predpoklady aby obstal na primarnom verejnom trhu cennych papierov. Na druhu stranu
tento spdsob obstaravania kapitdlu poskytuje vyvolenym firmam financovanie ich
d’alSieho rozvoja a taktiez bonus v podobe prestize a medidlneho zdujmu.

Verim, Ze vypracovana praca je prinosom pre spoloc¢nost’ a bude sluzit ako
navod pre rozhodovanie 0 zasadnych buducich krokoch, ako je napriklad zmena pravne;j
formy, ¢i pripadny vstup na burzu. V budicnosti by bolo mozné pridat’ viac
rozhodovacich uzlov a zohl'adnit’ vzt'ah rozhodovatela k riziku pomocou tzv. funkcie
uzitku, co by prispelo k vytvoreniu este presnejSieho a spol'ahlivejSieho rozhodovacieho
modelu. Taktiez navrhujem pridat detailnejSiu analyzu a spresnenie koeficientov

parcidlneho zaujmu investorov uvedenych v tabul'ke ¢.13.
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Priloha 1: Ukazka prace v programe Graphviz (Vlastné spracovanie)

=
File Edit Window Graph Help
DB <O B s £
strom_priklad™ [ &)= J

digraph banka {

rankdir=UD;

node [shape=square, penwidth=2]; 13 4;

node [shape iangle, penwidth=2]; 78 9 10 11 12 13;
node [shape=circle, penwidth=2]; 256;

1[color ="blue~,label="Rozhodovad uzol”]

1->2 [ penwidth=2, label="No™];

1->7 [ penwidth=2, label="Yes™];

->3 [ penwidth=2, label="Increase"];

->4 [ penwidth=2, label="Decrease™];

->8 [ penwidth=2, label="Yes™];

->5 [ penwidth=2,label="No"];
->9
->

[ penwidth=2, label="Increase™];
10 [ penwidth=2, label="Decrease™];

muwwnNN

4->11 [ penwidth=2, label="Yes™];

4->6 [ penwidth=2,label="No"];

6->12 [ penwidth=2, label="Increase™];
6->13 [ penwidth=2, label="Decrease™];
¥

Rozhodovaci uzol

Output Console

working on C:/Users/Simca/Desktop/Bakaladrka/Rozhodovad strom1.gv
working on C: /Users/Simca/Desktop/strom_priklad

Priloha 2: Vstup pre program Scilab (Vlastné spracovanie)

E=" =

3 Vstup ano nie.txt — Poznamkowy blok

Soubor Upravy Format Zobrazeni Méapovéda

1 38 2 00 0.5 0.6
1200000

2310000

2 37 2 001.5 3

24 00.1 0.2 0O

2 500.7 0.8 0 O

36 0 0.05 0.15 0 O

47 00000

4 36 200 -0.1 0.1

5 & 00O0O0O0

5900000

6 10 0 0O O O O
|5 35 2 0 0 —0.1 0.1

711 1 0 0 0 O
712 1 000 0

|8 131 0 0 0 0O
/8 14 1 0 0 0O O

915 1 0 0 0 O
lo16 1 0 0 00
1017 1 0 0 0 ©

10 18 1 0 0 O O

11 19 2 0.094 0.194 -0.01 -0.005
11 20 2 0.806 0.906 -0.24 -0.12
12 21 2 0.166 0.266 0.32 1.33
12 22 2 0.734 0.834 -1.2 -0.72
12 23 2 0.382 0.482 0.23 0.45
12 24 2 0.518 0.618 -0.24 -0.12
14 25 2 0.598 0.698 2.4 4

14 26 2 0.302 0.402 -1.2 -0.72
15 27 2 0.058 0.158 -0.3 -0.03
15 28 2 0.842 0.942 -0.24 -0.12
16 29 2 0.112 0.212 -0.74 0.06
16 30 2 O.788 0.888 -1.2 -0.72
17 31 2 0.046 0.146 -0.3 -0.04
17 32 2 0.854 0.954 -0.24 -0.12
18 33 2 0.094 0.194 -1.43 -0.03
18 34 2 0.806 0.906 -1.2 -0.72

m




Priloha 3: UkaZka programu Scilab (Vlastné spracovanie)

File Edit Control Applications ?

2B&

File Brawiser

8] @

?2AX

Bl

o ¢

Name:

(1}
{5 Apiicace
B mel

15 users
E Windows
-] autoexec.bat

D config.sys

[[] Case sensitive [ Regular expression

LY

tartup execution:

loading initial environment

Wariahle Browser ?2 A%
Name Dimension ~ Type Visbiity
Command History 22X
i--soucet "

LD

1
— 041052015 12:3%:49 —
[

L.100
~f[ - 07/05/2015 15:16:33 - Jf

+-1000
exec(D:i\bakalarky'strom_vyhodnocenilILsce', -1)
1000
+-exec(D:\pakalarkylstrom_vyhodnocenilIL.sce', -1)
+-1000
exec(D:\pakalarky\strom_vyhodnocenilILsce', -1)
1000

- 15/05/2015 13:14:26 -
- 18/05/2015 13:37:23 -
1000

—21/05/2015 13:25:37 —

i
d

9

- 231052015 15:04:27 —
1000

- 28/05/201507:42:12
4

<




Priloha 4: UkaZka prace v programe Scilab (Vlastné spracovanie)

File Edit Format Options Window Execute 7
& >D kKO
).

DB/ E S A AL

strom_vyhodnoceniIL.sce

‘ n
3 |iter=input("Holik-cyklu-ma-byt-pr eno?") ;

4

5 |[n,m]=3ize(V);//zjisteni. rozmern-patice-V

[

7 |clear-5;

g

9 |//0-rozhedovaci, - 1-loterie, - 2-terminal

10

11 |for cykl=1:iter do

12

13 P=zeroa(n,n);//matice-prech

14 D=zeroz(n,n);//matice-dsl.

15

16 pocetuzel=0; //zde 72 pocet-uzlu

17

18 //vytvoreni-matice moznych-prechodu

19 for i=1:n do//radsk

20 radek=v(i,1);//nacts cislo-radku

21 if radek>pocetuzel then

22 pocetuzel=radek;

23 end

24 sloupec=V(i,2);//nacte-cislo-sloupce

25 if sloupecrpocetuzel then

26 pocetuzel=sloupec;

27 end

28 delicia=V(i,4);

29 delicib=V(i,5);

30 delici=grand(l,1, "unc" delicia,delicib);
31 P(radek, sloupec)=1;//nap i

32 D(radek, sloupec)=delici; //naplni-matici-del:
33 end

34

35 T=zeros (pocetuzel, 1) //vektor-typu-uzly

36 H=zeros (pocetuzel, 1); //vektor-hodnot-uzlu

37

32 for-i=l:n-do v




Priloha 5: Vysledky prvych piatich simulacii (Vlastné spracovanie)

0 0 0 0 0

900 900 900 900 900

228,686 | 238,84| 244,746| 243,142| 291,195

-0,058 -0,096 -0,021 -0,081 0,011

301,599| 300,34| 305,481 | 325,693 | 362,954

-0,02 0,064 0,045 0,06 -0,035

-12,797| -13,315 -9,564 -9,161| -14,989

301,599| 300,34| 305,481 | 325,693 | 362,954

-18,169| -10,094| -14,486| -15,526| -16,822

-10,867| -14,688 -8,918| -16,673| -10,779

-12,797| -13,315 -9,564 -9,161| -14,989

-16,399| -25,933| -47,584| -41,635| -37,514

9,562 | 14,106 20,84 16,68 | 20,626

301,599| 300,34| 305,481 | 325,693 | 362,954

-18,169| -10,094| -14,486| -15,526| -16,822

-58,836| -79,503| -66,334| -66,064| -69,897

-10,867| -14,688 -8,918| -16,673| -10,779

-69,786| -76,866| -53,365| -74,481| -65,622

7,261 9,593 9,477 11,489| 10,737

-16,981| -18,419| -13,796| -14,661| -18,702

126,186| 93,729| 95,275| 121,382| 122,851

-68,109| -69,531| -95,218| -82,453| -80,267

39,829 | 44,363| 61,837| 52,147| 56,006

-16,834| -17,698 -15,28 | -18,004| -16,215

447,074 | 442,189 | 443,564 | 506,534 | 515,027

-65,103| -67,611| -86,391 -94,48| -71,261

-8,988 -5,333 -6,191 -7,352 -7,837

-18,509 | -10,115| -14,702| -16,177| -17,122

-18,262| -17,067| -13,762| -18,423 -13,34

-60,237| -86,702| -71,356| -69,503| -75,063

1,459 1,451 1,399 0,992 0,951

-11,781| -17,002| -10,116| -19,595| -11,881

54,432 43,239 48,373| 40,258 | 54,232

-94,993| -99,458 -71,18 | -89,882 -87,5
-0,02 0,064 0,045 0,06 -0,035
-0,058 -0,096 -0,021 -0,081 0,011
900 900 900 900 900

40,878 | 40,774| 40,593 40,66 | 40,955




Priloha 6: Vysledny rozhodovaci strom v pripade Slovak Telekom (Vlastné spracovanie)

=

Stagnacia
HDP
1000
Sukromna
emisia
Verejna
e Rast
enmisia HDP

Pokles
HDP

Mala
emisia

Velka

enmisia

Mala
emigsia

Velka AL

Ano
4 Nie
8
Ano
5 Nie
9
6 | Ao 10
Nie

emisia ; Nie

Mala
emigia

Mala
emisia




