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ABSTRAKT
HARABRINOVA, KATARINA: Oceiiovanie vybraného podniku. — Ekonomicka

univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduca zavere¢ne;j

prace: Ing. Kristina Jan¢ovicova Bognarova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 94 stran.

Hlavnym cielom zaverecnej prace je charakterizovat’ jednotlivé metddy ocenovania
podnikatel'skych subjektov na zéklade teoretickych poznatkov a vykonat ocenenie
vybraného podnikatel'ského subjektu. Zavere¢na praca obsahuje 8 tabuliek, 13 grafov, 7
schém a 3 obrazky. Prva kapitola s nazvom ,,Stcasny stav rieSenej problematiky doma
a v zahrani¢i“ obsahuje zakladné udaje, definicie a delenia sledovanej problematiky. V tejto
Casti je definovany pojem ocenovanie, jeho pravna uprava a zdkladné metddy ocenovania,
ich vyhody a nevyhody. Stucast'ou prace st aj potrebné podklady pre ocefiovanie podniku
a faktory, ktoré pdsobia na presnost odhadovanej hodnoty podniku. Druhd cast’ prace
charakterizuje zakladny ciel’ prace, pouzité postupy a metddy. Tretia, poslednd, kapitola
prace charakterizuje zakladné udaje vybranej spolo¢nosti, jej postavenie v odvetvi
a naslednu aplikaciu postupu ocenovania a pouzitie vybranych metdd oceniovania podnikov.
V zévere diplomovej prace sa nachadza zhodnotenie vysledkov zavereénej prace a dopad
zmien jednotlivych efektov metdod na celkovi hodnotu spolo¢nosti na zaklade analyzy

ocenovania.

KPlacové slova: ocenovanie, hodnota spolo¢nosti, strategicka analyza, finan¢né zdravie

podniku, metody ocenovania, oceniovanie na zaklade analyzy vynosov.



ABSTRACT
HARABRINOVA, KATARINA: Valuation of the selected company. — University of

Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. —
Supervisor: Ing. Kristina Jan¢ovi¢ova Bognarova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 94

pages.

The main objective of the thesis is to characterize the individual methods of valuation
of business entities on theoretical knowledge basis and to perform the valuation of the
selected business entity. The thesis contains 8 tables, 13 graphs, 7 diagrams and 3 pictures.
The first chapter entitled ,,Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici* contains
basic data, definitions and divisions of the investigated issues. This section defines the
concept of valuation, its legal regulation and basic valuation methods, their advantages and
disadvantages. The thesis also includes the necessary bases for the valuation of the company
and the factors that affect the accuracy of the estimated value of the company. The second
part of the final thesis characterizes the basic goal of the thesis, used procedures and
methods. The third and the last chapter of the thesis characterizes the basic data of the
selected company, its position in the industry and the subsequent application of the valuation
procedure and use the selected methods of enterprise valuation. The thesis concludes with
an evaluation of the results of the final thesis and the impact of changes in individual effects

of methods on the overall value of the company created on the valuation analysis basis.

Key words: valuation of the company, company value, strategic analysis, financial health

of the company, valuation methods, valuation based on revenue analysis.
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Uvod

Pre kazdy podnikatel'sky subjekt posobiaci ¢i uz na Slovensku alebo vo svete je
potrebné vykonavat' pravidelne kontrolu finanénych vykazov, ukazovatelov a réznych
finanénych dat daného subjektu. Prostrednictvom uvedenej kontroly je mozné ziskat
sumarny prehl'ad vykonu podnikatel'ského subjektu a predpokladat’ jeho buduce p6sobenie.
Vhodné z hl'adiska prehl'adnosti a celkového vyznamu sa naskytuje prave oceiiovanie, ktoré
zahfiia vSetky analyzy nevyhnutné na vyhodnotenie financného spravania sa
v predchédzajdcich obdobiach, v sacasnosti a v predpokladanej budicnosti. Ocenovanie
predstavuje komplexny subor a prienik roznych finanénych postupov a metdd. Finan¢na a
strategickd analyza, finan¢ny a podnikatel'sky plan predstavuji zakladné sucasti pri tvorbe
oceflovania podniku. Z historického hladiska ocefiovanie nepredstavuje novua terminologiu
najmd v ekonomickej teorii pri rozvinutych trhovych ekonomikach. V krajinach ako
Nemecko, Velka Britdnia a USA bolo ocenlovanie uvedené skor ako na naSom tzemi. Na
Slovensku pojem oceiovanie a skdsenosti spojené s pouzivanim metdd ocenovania sa
nachadzaju v mensej miere pouZitelnosti. S postupom c¢asu, prichodom modernizacie,

novych finanénych a technologickych procesov sa tato disciplina dostava do popredia.

V sucasnej dobe predstavuje ocenovanie nevyhnutnu sucast’ pri roznych ¢innostiach
podnikatel'skych subjektov. Najma v dnesnej dobe, ked’ vo svete prevlada pandémia Covid-
19, ktora vo velkej miere ovplyviluje vykon a existenciu vSetkych posobiacich
podnikatel'skych subjektov. Nastavaju krizové situacie a mnozstvo podnikov sa ocitlo
v obt'aznych ekonomickych podmienkach. Prave spravne vypracované oceniovanie moze
byt jeden zo spOsobov ako zachranit’ spolocnost’. Ak sa rozhodnu vlastnici odpredat
spolo¢nost’, pripadne sa pokusia zachranit’ ¢innost’ spolo¢nosti prostrednictvom ziskania
cudzich finan¢nych zdrojov od veritel'ov, je nalezité predlozit’ spravu o finanénom zdravi

a 0 vyslednej hodnote danej spolo¢nosti.

ZavereCna praca je zamerand V prvom rade na teoreticky prehl'ad, vysvetlenie
a definovanie pojmu ocefovanie a S nim suvisiace pravne Upravy, vyhody, nevyhody a
ovplyviiujuce faktory. V praci je zahrnuté detailnejSie vysvetlenie postupu oceniovania
av dalSom kroku su vysvetlené zdkladné metddy oceniovania pouzitelné pre vSetky
podnikatel'ské subjekty. Dané ocenovacie metddy st zaradené a rozdelené do rbznych

skupin aich aplikacia do praxe zalezi od postoja a od subjektivnych a objektivnych



rozhodnuti oceniovatel'a. KI'ai¢ovymi zdrojmi na ziskanie vSetkych teoretickych poznatkov
bola najma knizna zahrani¢na a domaca literatlra, internetové zdroje ¢asopisov, zbornikov
aroznych inych periodik a v neposlednom rade finan¢né internetové stranky poskytujuce

finan¢né udaje.

Druhym cielovym zameranim prace bola prakticka aplikacia dosiahnutych
teoretickych poznatkov. Na vypracovanie a zhotovenie vyslednych analyz a hodndt sme
zvolili jeden podnikatel'sky subjekt, ktorého oficidlne obchodné meno sme nezverejnili
z dovodu neobdrzania stihlasu na jeho pouzitie. Pre potreby zavere¢nej prace sme sa rozhodli

stanovit’ meno danej spolo¢nosti ako Omega a.s.

Zaverecna praca je postavena a roz¢lenend do troch zakladnych kapitol. V prvej Casti
prace su zhrnuté a rozpracované vsetky teoretické poznatky o téme ocefiovanie. Druha ¢ast’
pozostava z uvedenia zakladného ciel'a prace a vymenovania pouzitej metodiky a metod
vyskumu, ktoré sa pouzivali pocas celého zostavovania zavereénej prace. V zaveredne;j,
tretej Casti prace su aplikované teoretické poznatky o ocenovani na vybranej spolo¢nosti. V
uvode tejto Casti sa nachadzaju zakladné udaje o danej spolo¢nosti a nasledne su uvedené
vysledné Uvahy, poznatky a hodnoty danych pouzitych analyz. Kazdy krok bol v sulade
S postupom ocefiovania. Po roznych tivahach sme zvolili metodu ocefiovania na zaklade,
ktorej sme ziskali vysledn( hodnotu sledovaného podniku. V zavere prace sme uz iba
zhodnotili dosiahnuté vysledky a vyjadrili nazor o budicom pokracovani daného

podnikatel'ského subjektu.
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1 Sdcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ocenovanie ako ekonomicka vedna disciplina zaziva svoj postupny rast. Mnohi
odbornici sa kazdoro¢ne snazia skvalitiiovat’ teoretické poznatky a praktické postupy, ktoré
napomahaju k tomu, aby sa prave vysledky ocefiovania ¢o najviac priblizovali realite.
Ocenovanie je zndmy pojem, ¢i uz pre odbornikov, ktori pracuju v rdmci finan¢nej sféry, ale
aj pre laikov, ktori maju pristup iba k zakladnym informaciam a poznatkom o tejto vednej
discipline. V praxi sa méze ocefiovat’ majetok a zavazky, urcité ¢asti nehnutel’nosti alebo

podnik ako celok.

1.1 Pravna uprava ocefiovania

Ocetiovanie podniku v Slovenskej republike bolo pdvodne legislativne upravené
vyhlaskou ¢. 492/2004 Z. z., o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku, ktorU schvalilo
Ministerstvo spravodlivosti SR. S odstupom ¢asu, po niekolkych rokoch Ministerstvo
spravodlivosti SR po prerokovani a schvaleni zmenilo §truktiru vyhlasky a od roku 2017 je
platnd vyhlaska &. 213/2017 Z. z.!, o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku. Uvedena
vyhla§ka predstavuje najaktualnejSiu doplnend vyhlasku, zktorej ¢&erpaju  znalci
a ocenovatelia a na jej zaklade vznikaju vysledné vystupy ocenovania. V tejto vyhlaske st

vel'mi podrobne stanovené ocefiovacie postupy a metody.

Existuju aj d’alsie predpisy, ktoré sa uplatiiuju pri oceiovani nielen na Slovensku,
ale aj na celom svete, o ktorych by mal vediet' kazdy ocenovatel’. ,,Do tejto kategorie
zarad’'ujeme Medzinarodné ocenovacie Standardy (IVS — International Valuation Standards)
a Eurdpske ocenovacie $tandardy (EVS — European Valuation Standards). Nemaju povahu

zavizného predpisu, ale predstavuju subor uznavanych odpora¢ani.?

Na Slovensku je pomerne vol'néd prdvna tprava, ktora dovol'uje oceniovatel'ovi pouzit’
svoje odborné znalosti a sktisenosti pri rieSeni daného ocenovania. Prave v tomto pripade
vznika informacna nerovnovaha medzi ocenovatelom a laikom, ktory si dal vypracovat
ocenovanie. R6zni ocenovatelia mézu pouzivat' rozne metddy, terminy a tym sa st’azuje
interpretacia vysledkov uzivatel'a ocenenia. ,,Ocenovacie Standardy su uzakonené pravidla.

Vyvinuli v zmysle ,,best practice™ podl'a reakcii na uzivatel'ské potreby a najmi uspeli v

1213/2017 Z. z. : 2017 : Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky. [online] Dostupné na:
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2017/213/.

2MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovani podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s.22. ISBN 978-80-87865-38-5.
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dosledku pokusov v ramci reélne prebiehajucich transakcii. Ak ocenovatel’ vychadza zo
vSeobecne platnych noriem a predpisov, pre uzivatela ocenenia to predstavuje I'ahSiu

interpretaciu a pochopenie prezentovanych vysledkov.*?

,Podnik sdm o sebe nema ziadnu objektivne danu hodnotu.“* Preto nemoze existovat’
jediné spravne ocenenie, ktoré by sa dalo pouZit’ na v§etky ucely. Z tohto principu je dolezité
si hned’ na zaliatku ocenovania stanovit, na aké ucely bude sluzit. V zasade moze
oceniovanie sluzit' pre potreby Statnej administrativy ako aj pre potreby ocenovania
podnikatel'skych ucelov. Pre Statnu administrativu je pozadovana jednoznacnost’ vysledkov,
pri hodnoteni je mozné pripustit’ rozne zjednodusenia, vyuzit' prijaté zasady a stanovené
metddy. Do tejto skupiny zarad'ujeme najmé potreby oceniovania pre pripad dedi¢ského
konania alebo pre danové ucely. Pre ucely podnikatel'ského hodnotenia je potrebné také
ocenlovanie, ktoré najlepsie predstavi vSetky Sance a mozné rizika hodnoteného podniku.
Hlavnym cielom podnikania je dosiahnutie ¢o najvyssej trhovej hodnoty, a prave zmyslom
podnikatel'ského ocetiovania spolo¢nosti je odhad tejto hodnoty. Prislusny trh stanovi odhad,

ktory vznikol na zaklade ocenenia su¢asného stavu a buddcich predpokladov podniku.

Existuju r6zne podnety, ktoré vedl podnik k oceniovaniu:

predaj alebo kupa podniku,

podnik rozhodne vstipit’ na burzu,
—  ziskanie noveho kapitélu, ¢i uz vlastného alebo cudzieho,

— pri rozhodovani sa 0 d’al$ich fazach vyvoja podniku.

Zakladné principy, ktoré sa vyuzivaji pri ocefiovani, sa pri kazdom jednom oceneni
nepatrne lisia. ,,Ocefiovanie majetku je Cinnost, kde urcitému predmetu alebo suboru
predmetov patri dana uréita pefiazna hodnota.® Ak napriklad potrebujeme zistit' predajnu
hodnotu ojazdeného automobilu, existuji rézne databazy, ktoré zhromazduju udaje
o0 predajoch réznych automobilov a zaznamenavaji $tatistiky a hodnotenia. Pouzije sa

jednoduchy postup ocenovania, ktory prebicha na principe porovnavania. Hodnotenie

3 KRABEC, T. Oceiiovani podniku a standardy hodnoty. 1.vyd. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 159-163.
ISBN 978-80-247-2865-0.

4*VALACH J. a kolektiv. Financni #izeni podniku. 1. vyd. Praha : Ekopress, s.r.o., 1997, s. 205. 80-86119-21-
S HALEK, V. Oceriovani majetku v praxi.1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 8. . ISBN 978-80-89364-
29-9.

12



a ocenovanie podniku uz predstavuje stthrn zlozitejSich postupov a metdd, ale nadalej

zakladnym principom ocenovania je vzdy porovnavanie.

V dnesnej dobe sa stava oceniovanie podnikov viac aktualnym a jeho vyznam narasta
aj z dovodu pretrvavajticej pandemickej situacie, ktora ovplyviiuje vo velkej miere finanéna
situaciu na Slovensku i vo svete. ,,Spolo¢nosti sa rozsiruju, zluéuja, kooperujt, predavaj,
alebo v horsich pripadoch sa dostavaju do finanénej tiesne a krachuju. Uéel k akému ma
sluzit’ ocenovanie, pripadne pre koho mé byt vykonané je dolezitym kritériom, ktoré ma
zasadny vplyv na urCenie celého procesu oceniovania. Vo vSeobecnom chéapani sa definuji

rozne spdsoby ocenovania podniku.«®

Ocenovanie podniku podnikom samotnym

Ocefiovanie podniku samotnym podnikom je vykonavané prostrednictvom
manazmentu daného podniku, ktory méa na to nalezité dévody. ,,Ocefiovanie prebicha na
zaklade znalosti, ktoré ma k ur¢itému okamihu a moéze zahfnat’ aj pohl'ad do budicnosti, ale
iba na zdklade doterajsich tidajov a si¢asného stavu.*’ Jednym z dévodov je potreba
majitelov, ktori maji zaujem zistit plnenie svojich stanovenych cielov acéi sa
spolo¢nost’ ubera spravnym smerom. Jednym z najdélezitejSich zistenti, je ¢i za dané obdobie
podnik dosahuje zisk alebo stratu a nasledne podl'a finan¢nych ukazovatel'ov ziska poznatky
o vyhliadkach do buddcnosti. ,,Druhym dévodom je potreba manazmentu, ktory si pocas
¢innosti podniku stanovuje ciele (napr. dosiahnuta hodnota spolo¢nosti) a hodnotenie

podniku vyuziva ako spitni vizbu svojej ¢innosti.*8

Ocenovanie z dovodu vlastnickej zmeny v spolo¢nosti

PoCas cCinnosti spolo¢nosti mézu majitelia dospiet’ k rozhodnutiu o predaji
spolo¢nosti, jej Casti alebo kvoli pripadnej fuzii podnikov. Pri tychto Ukonoch je potrebné
pre predavajuceho a kupujuceho poznat’ trhovii hodnotu spolo¢nosti, ktora by mala byt
upravena aj o subjektivne aspekty. ,,Mnohi teoretici oceiovania podnikov sa zhoduju v tom,

7ze hodnota podniku predstavuje jedine¢ny jav. Hodnota podniku nie je prioritne

6 VOCHOZKA, M. a kolektiv. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vyd. Praha :
GRADA Publishing, 2020. s.9. ISBN 978-80-271-1701-7.

"VALACH J. a kolektiv. Financni #izent podniku.1. vyd. Praha : Ekopress, s.r.o., 1997, s. 205. 80-86119-21-
8 VOCHOZKA, M. a kolektiv. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vyd. Praha :
GRADA Publishing, 2020. s.9. ISBN 978-80-271-1701-7.
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pravdepodobna cena podniku, ale znamen4 stthrn Gizitkov skuto&ného i¢astnika transakcie.*
Subjektivne nazory kupujdcich a predavajucich sa vo velkej miere nezhoduju, aj ked’ st
spravidla podlozené na rovnakych objektivnych zakladoch. Jednym z aspektov pre
predavajtiiceho je buduci vyvoj spolo¢nosti. Ak ma viziu nového inovativneho produktu,
buduce ocakavania budu pozitivneho charakteru. Zo strany kupujuceho bude délezity motiv
kapi spolo¢nosti v rdmci jeho subjektivnych aspektov. Pravna forma as fou savisiaci
sposob rucenia st dalSou skuto¢nostou, ktora m& pri zmenach (predaj alebo flzia

spolo¢nosti) zadsadny vplyv na hodnotu spolo¢nosti.
Ocenovanie podniku zo strany externych subjektov

Pre externé subjekty je dolezité poznat’ vSetky udaje hodnotenia podniku, pretoze
prave tato skupina subjektov najviac spolupracuje s hodnotenym podnikom. V modernej
literatire sa externé subjekty nazyvaju ,stakeholders®. ,,Stakeholders® predstavuju
zaujmovu skupinu, ktora ovplyviiuje hodnotenie podniku a sucasne je aj podnikom
ovplyviovana. Do skupiny ,,stakeholderov sa zahriuji dodavatelia, odberatelia, banky,
poistovne, zamestnanci, odborové zvidzy a mnohi d’alsi. Vysoko spolahlivé hodnotenie
vykondavaju institacie, ktoré poskytuju spolo€nosti financné prostriedky alebo zabezpecuji
urcitu ochranu majetku a celkového zachovania podniku na trhu. Tieto orgdny maja najlepsi
pristup K najaktualnejs$im informéciam ziskanym priamo od klienta. Bankovi analytici
spolo¢ne s ratingovymi a skoringovymi agentirami sa snazia dosiahnut’ spolo¢ny ciel’, a to
predikciu budiceho vyvoja sledovaného klienta a jeho schopnosti plnit’ svoje zavizky véas
a v dostatocnej vyske. Zvysni ,stakeholderi uz nemaji pristup k tak prepracovanym
Udajom. Spravidla maju pristup k riadnej u¢tovnej zavierke, ktora nemusi v danom momente
ocenovania vypovedat’ o prave aktuadlnom stave daného podniku. Pre dodavatel’a je dolezita
finan¢na stabilita zdkaznika. Ak by nastala situacia finan¢nej nestability klienta a dosiahlo
by sa mozné nesplatenia zaviazkov, v niektorych pripadoch by bola tato situacia pre daného
dodavaterl’a likvida¢na. Odberatelia sa taktiez pozeraju najmé na stabilitu finan¢nej situacie
svojich dodavatel'ov, a to z dévodu plynulého zaistenia procesu vytvarania materialnych

statkov potrebnych pre Zivot spolo¢nosti.

®VOCHOZKA, M. a kolektiv. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vyd. Praha :
GRADA Publishing, 2020. s.9. ISBN 978-80-271-1701-7.
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Vysledné oceriovanie podniku moZe dosahovat’ rézne vysledné hodnoty:

e hodnota brutto — predstavuje hodnotu podniku ako celku, ako podnikatel'skej
entity. Zahrnuje hodnotu pre vlastnikov ako aj pre veritel'ov. M6Zu nastat’ dve
mierne odlisné situdcie vymedzenia tejto hladiny. Ocenovanie na urovni
celého majetku podniku a tym na drovni hodnoty pre vlastnikov ako aj pre
veritel'ov. Druhé vel'mi ¢asté ponimanie hodnoty brutto je na Grovni hodnoty
pre vlastnikov a iba pre veritel'ov, ktori davaju k dispozicii priamo uroceny
cudzi kapitél.

e hodnota netto — tato hodnota znamena oceniovanie na urovni pre vlastnikov
podniku. V zéasade je to hodnota kapitalu, ktor( do podniku vlozili vlastnici.
Vo viésine pripadov tlohou oceniovatelov je ocenenie na urovni hodnoty

netto.1°

Hodnota netto by mala byt' postavena na oceneni, ktoré zodpoveda ekonomickej
realite, teda redlnym hodnotam. V nadvéznosti hodnota netto, ktora predstavuje oceniovanie
vlastného kapitalu je pouzivana skor v uctovnictve. Je preto potrebné poukazat’ na rozdiely,
ktoré existuju medzi hodnotou netto pri ocenovani a vlastnym kapitdlom tak ako je chapany

V uctovnictve.

Cudzie pasiva z pohl'adu ocenovania nemusia byt zavizkom, zahriuje to najma
nakladové rezervy. Z iného pohl'adu by mali byt’ pri ocenovani zahrnuté aj dlhy sledovaného
podniku, ktoré nie su zachytené v Gétovnictve spolo¢nosti a teda nie si zaznamenané ako
cudzie pasiva v suvahe. Zarad’ujeme sem zavizky, ktoré vyplyvaju zrucenia zmeniek.
Sucastou hodnoty netto su taktiez aktiva, ktoré sa nenachddzaju v stivahe, vzt'ahuje sa to
najma na nehmotny majetok tvoreny vlastnou ¢innost'ou podniku (goodwill, ochranné

znamky,...).

Z tychto informécii vyplyva, Ze z pohl'adu G¢tovnictva a z pohl'adu oceniovania sa
vlastny kapital ako veli¢ina chépe dost’ odliSne a sposob oceflovania moze byt taktiez
odlisny. ,,Hodnotu netto ziskame pri ocefiovani ako sucet jednotlivych poloziek majetku,
ktoré znizime o vSetky dlhy spolo¢nosti. Tento postup je mozné pouzit’ iba v pripade ak sa

jedna o podnik, ktory uz nema perspektivu do budtcnosti, teda je hodnoteny likvida¢nou

10 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s.19. ISBN 978-80-87865-38-5.
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hodnotu alebo ak bola mozZnost’ vSetky majetkové polozky vratane celého nehmotného

majetku skutoéne ocenit’, ¢o by viak bol iba vynimoény pripad.“!

Predtym ako sa podnik rozhodne zah4jit' vlastné ocefiovanie svojej Cinnosti je
dolezité si ur¢it’ z akého ddvodu, za akym ucelom bude vykonavat ocenovanie a aku
hodnotu ocakava ako vyslednu. Na tychto zakladnych principoch je postavena volba
potrebnych podkladov a taktiez vyber vhodnych metod ocenovania. Vyber sprdvneho
postupu oceiniovania podniku nezalezi na vybere metdd ocenovania alebo zvoleného
pristupu. Odportca sa na zaklade teoretickych poznatkov a praktickych skisenosti zvolit’

nasledovny postup:

1. Je potrebné vykonat’ strategicka a finanéna analyzu podniku na zéklade,
ktorej sa posudi konkuren¢na schopnost, postavenie na trhu, celkovy stav
podniku, schopnost’ tvorit’ hodnotu a ¢i ma Sancu dlhodobého prezitia na trhu.
Tato analyza je nutna a nezalezi na tom aké metody ocenovania buda pouzité.
Bez jej vysledkov je neopodstatnené pokracovat’ d’alej v ocenovani.

2. Na zaklade predchadzajuceho bodu sa zvolia vhodné metdédy oceniovania
aV zavislosti volby sa vykonaji potrebné a konkrétne kroky zvolenych

metod.

Ak sa ocenuje podnik pre ucely fuzie, teda zlucenia viacerych podnikov, odportca

sa druhy krok rozdelit’ na d’alSie dve Casti:

I.  Ocenovanie podniku ,samého seba“ (tzv. ,,going concern®) za
predpokladu, Ze by podnik pokracoval na svojej podnikatel'skej ceste
sdm anedoslo by k dohodnutému spojeniu. Dosiahnutd hodnota by
slizila ako dolna hranica pri jednani o cene ziskaného podniku.

Il.  Ocenovanie z hladiska zadmerov je uskutocnitelné az po spojeni
s dohodnutym podnikom. Do ocenenia sa zahrnu efekty synergie, teda
sucinnost’ viacerych osob, faktorov asil. Suhrn hodnoty ziskaného

podniku a hodnoty synergie mézu tvorit’ horna hranicu ceny.

1 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku : proces ocenéni zikladni metody a postupy. 4.upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2018, 5.20. ISBN 978-80-87865-38-5.
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1.1.1 Potrebné podklady pre oceniovanie

Z dovodu, ze podnik predstavuje komplexny celok, ktory je zlozeny z réznych
druhov majetku a zadvézkov, mozno konstatovat, Ze pre ocefiovanie jednotlivych
majetkovych skupin podniku su dolezité podklady v rozsahu vSetkych uctovnych
a finan¢nych prehl'adov. Uvedeny zoznam doélezitych podkladov, ktoré sa vyuzivaju pri

ocenovani je dost’ rozsiahly, ale stale nie je mozné ho oznacit’ za Gplny.

e zakladné informécie a dokumenty
— vypis z obchodného registra,
— prezentacné dokumenty spolo¢nosti,
— platna spolo¢enska zmluva, pripadne stanovy spolo¢nosti,

— organizacna schéma spolo¢nosti.

Vsetky tieto podklady sliZia na spracovanie historickej ¢innosti ocefiovaného
podniku, ak nejakli ma anie je to novo zalozeny podnik so ziadnou predchadzajicou
¢innost'ou. Podklady a dokumenty poskytuju aj charakteristiku sacasného vyvoja, ktora
zahriuje analyzu vztahov s d’al§imi podnikatel'skymi subjektmi a predstavuje vizie ¢innosti

podniku.

e ekonomické podklady
— ro¢né uctovné zavierky, prilohy a spravy auditora za poslednych
pat’ rokov,
— zlozenie néakladov avynosov podla vybranych produktov za
poslednych pét rokov,
— vyrocné spravy podniku a dafiové priznania za poslednych pat

rokov.

Vsetky uctovné doklady sa tykaju minulych obdobi avyuZivaju sa najmi pri
zostaveni finan¢nej analyzy vyvoja ekonomickej situdcie spolo¢nosti z predchadzajucich
rokov a predstavuju zdroj zékladnych informécii o doterajsom ekonomickom fungovani
spolo¢nosti. Pri vybere vlastného ocenovania su vychodiskovym bodom a neodmyslitenou

stcast’'ou pri zvoleni budiceho finan¢ného planu spolo¢nosti.

— uctovné zavierky a uctovny rozvrh spolo¢nosti,
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Dané

podnikatel'sky zdmer podniku do buducich obdobi na minimalne d’alSich pat’
rokov,

aktualne pravidla ocenovania, odpisovania a postupu tuctovania,

vyber vsetkych tdajov zo stivahy zo strany aktiv, teda bilancia dlhodobého
hmotného, nehmotného a finan¢ného majetku k ditumu ocefiovania (objem
kratkodobych a dlhodobych pohl'adavok),

objem kréatkodobych a dlhodobych z&véazkov,

prehl’ad vsetkych bankovych tverov a finan¢nych investicii spolo¢nosti,
supis zasob bez pohybu,

vykaz kratkodobého finanéného majetku,

prehl'ad a Struktara tvorenych rezerv,

sumar vSetkych ostatnych aktiv a pasiv.

podklady sa taktiez vyuzivaji na vypracovanie finan¢nej analyzy stavu

spolo¢nosti k datumu ocenovania, ako aj na spracovanie budiceho finan¢ného planu a sluzia

ako vychodiskovy bod k vlastnému ocenovaniu. Rozdiel vo vyssSie uvedenych uctovnych

dokladoch je v tom, ze poskytuju Udaje 0 doterajSom stave podniku. Zaroven slizia ako

priame podklady uz k vypracovaniu oceniovania kde sa na ich zéklade spracovavaju vetky

druhy ocenovania.

K ostatnym ekonomickym podkladom, ktoré st dolezité na vypracovanie ocenenia

spolo¢nosti zarad’'ujeme:

prehlad vyznamnych licenénych zmlav, ndjomnych a uzatvorenych
leasingovych zmlav,

stratégia obchodnej ¢innosti podniku a reSer§ konkurenénych spolocnosti,
vypis rozhodujticich dodéavatel'ov a odberatel'ov,

stiasné a budice zavazky a majetkové hodnoty neuvedené v stvahu,
vyznamné ocenenia, certifikaty,

Struktira zamestnancov za posledné tri roky.

VysSie uvedené ostatné podklady predstavuju dopliujace prehlady udajov

k zaverecnému vypracovaniu sucasnej situacie podniku taktiez k strategickej analyze

postavenia podniku na trhu a k preskimaniu konkuren¢ného prostredia.
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e makroekonomické podklady
— data zoblasti makrockonomickych  ukazovatelov  a Statistiky
o relevantnom trhu hodnoteného podniku (inflacia, vyvoj HDP,...),
— makroekonomické predpovede vypracovane sukromnymi analytikmi
alebo odbornymi institiciami,
— rating ekonomiky prostredia, v ktorom podnik p6sobi,

— analyzy ohl'adom odvetvia vykonané agenturami alebo ministerstvami.

Zobrazené udaje st bezne dostupné a sU sucast'ou datovej zakladne znalca alebo
znaleckého Ustavu. Nie su teda vygenerované iba z dovodu daného ocenovania a vyuzivaja
sa aj pri inych ekonomickych analyzach. Figuruju ako zakladné podklady pri spracovani
makroekonomickej analyzy, na postidenie postavenia daného podniku, ktory je ocefiovany

a taktiez sa pouzivaju pri vlastnom procese oceiiovania.

1.1.2 Faktory ovplyvijuce presnost hodnoty ocenovania podniku

,, Ak ocenovanie sluzi iba pre sukromné potreby uZivatel'a ocefiovania, ktorému
vysledky z analyzy sluzia iba pre jeho vlastné potreby je odhadovana hodnota ocefiovania
sukromnopravnej povahy.“!? Pojem ,,0odhadovanad hodnota® vyjadruje hodnotu podniku,
ktora na zaklade aplikacie vybranych ocefiovacich metdd a postupov bude zobrazovat’ nie
Uplne presné Udaje. Zakladnym ciel'om je samozrejme dosiahnut’ ¢o najpresnejsi odhad, aj
ked’ sa neda vzdy vyhnut' vzniku nepresnosti. Skoro pri kazdom odhade hodnoty podniku
vznikaji ur€ité nedokonalosti, ktoré sa vsak daju eliminovat’ na prijatelnu hladinu. Je

dolezité spoznat’ faktory, ktoré tieto nepresnosti sp6sobujl a prave im sa vyvarovat’.

,Prvym faktorom, ktory ovplyviiuje presnost odhadu je predsudok alebo zaujatie.
Ocenovatel si na zaciatku vytvara ur€ité ocakdvania ohl'adom hodnoty podniku a Casto je
ovplyvneny informaciami o podniku, ktoré s verejne zname. Ciasto¢ne modzu tisudok
ovplyvnit aj komentare manazmentu podniku k finanénému vykonu podniku, ktoré s
sticastou vyroénych sprav. Z tychto ocakdvani vznika predsudok, ktory pocas celého
procesu ovplyviiuje ocenovatela. Do procesu ocenovania vstupuju aj informécie
z predpokladov a odhadov buduceho vyvoja ocenovatel'a, ktoré z jeho strany mozu byt

optimistické alebo pesimistické. Prave tieto zaujatia a predsudky sa nedaja uplne vylucit

12 KRABEC, T. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. 1.vyd. Praha : Grada Publishing, 2009. s. 14. ISBN
978-80-247-2865-0.
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Z procesu ocenovania. Je dolezité, aby si ich existenciu ocenovatel’ uvedomil a snazil sa ich

eliminovat’.«13

»Druhy faktor, ktory ovplyviiuje presnost odhadu je neurcitost, ktord sa pri

ocenovani deli do troch skupin:

e Neurcitost odhadov. Nespracované zdroje, ktoré st bezchybné, je potrebné
konvertovat’ na vstupy a pouzit ich v modeloch. Akékol'vek nespravne
posudenie ¢i chyby vo faze procesu sa povazuju za chybu odhadu.

e Neurcitost spojena s podnikom. Vstupné tdaje spolo¢nosti mozu dokazat’ iné
vysledky ako ocenovatel’ o¢akava (vysledok hospodarenia, peiiazné toky).

e Neurcitost spojend s makroekonomickym vyvojom, ktory vplyva pocas celej

existencie podniku na jeho chod.*4

,,D0 posledného vplyvajuceho faktora na presnost’ odhadu zarad'ujeme zlozitost’
pouzitych modelov ocenovania. Vyvoj technoldgii a modernizacia poskytuje moznost
vyuZit’ pri procese oceniovania zlozitejSie metddy a postupy. Je vSak ddlezité najst” hranicu,
po ktoru je pripustné vyuzivat® tieto zlozitejSie systémy, tak aby vysledné informécie pre
ocefiovatel'a boli nad’alej zrozumitelné apomohli by Kk presnejSiemu odhadu. Velké

mnozZstvo informacii by mohlo spdsobit’ chaos a neprispeli by k vyslednému odhadu.“®

1.2 Ocenovanie podniku ako celku

,»Podnik svojou skladbou predstavuje funkény celok, ktory sa dynamicky meni
avyvija v ¢ase a z pohladu ocenovania je zloZzeny z réznych foriem majetku, doplneny
dolezitymi personalnymi zlozkami (zamestnanci, management).“® Hlavnym a jednym z

najvyznamnejSich ciel'ov podniku je dosahovat’ pozadovany zisk.

Obchodny majetok, ¢isty obchodny majetok a vlastny kapitdl vytvaraju zakladny

pohl'ad na hodnotu spolo¢nosti.

13 DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance.
2.vyd. Hoboken: Wiley, 2006. s. 2-4. ISBN 0471751219.

14 DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance.
2.vyd. Hoboken: Wiley, 2006. s. 5. ISBN 04717512109.

15 DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation: security analysis for investment and corporate finance.
2.vyd. Hoboken: Wiley, 2006. s. 8-9. ISBN 0471751219.

8 HALEK, V. Oceitovani majetku v praxi. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 141. ISBN 0471751219.
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Pri ocenovani obchodny majetok predstavuje brutto hodnotu, pretoze sa hodnota
zavazkov neabstrahuje z majetkovej hodnoty, do ktorej patria vSetky majetkové polozky
sliziace k podnikaniu. Hodnota obchodného majetku sa da jednoducho ziskat’ aj zo suvahy

podniku, kde sa nachadza pod polozkou celkové aktiva.

Vlastny kapital sa nachadza taktieZ v suvahe spolo¢nosti, ale na protil'ahlej strane,
na strane pasiv. Predstavuje vlozenl polozku pochédzajldcu zo zdrojov financovania z ruk
majitelov podniku a rovnako reprezentuje zdroj, ktory vznikol pri ¢innosti podniku. V rdmci

stivahy sa vlastny kapital ziska po od¢itani cudzieho kapitalu z celkovej hodnoty pasiv.

Z pohl'adu ocenovania ¢isty obchodny majetok vznikne po zniZzeni hodnoty majetku
0 v8etky zavizky podniku, v tomto pripade ziskana hodnota predstavuje netto hodnotu
spolo¢nosti. Definicie ¢istého obchodného majetku a vlastného kapitalu su zdanlivo totozné
a vyplyva z nich, ze sa jedna o Uplne zhodné kategorie. V tétovnictve existuji medzi tymito
dvoma veli¢inami ur¢ité odlisnosti. ,,Pri cudzich zdrojoch, kde nie vSetky ovplyviuji a
znizuju hodnotu vlastného kapitalu, patria tiez medzi zavizky z pohl'adu ¢istého obchodného
majetku, ale nie vSetky zavazky sU vykazané v cudzich zdrojoch, ktoré by mali byt
premietnuté do hodnoty ¢istého obchodného majetku. V aktivach nie su ¢asto zahrnuté take
polozky, ktoré tvoria sucast’ cCistého obchodného majetku (goodwill, technologické
poznatky), ale nachddzaju sa tam polozky, ktoré prave netvoria Cisty obchodny majetok
(polozky casového rozliSenia). Posledny nepatrny rozdiel je vo vyslednych hodnotach.
Hodnota vlastného kapitalu vychadza z historickych obstaravacich cien, naopak hodnota

gistého obchodného majetku sa da ziskat zo zakladnych pristupov k ocefiovaniu.“’

THALEK, V. Oceiiovani majetku v praxi. 1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 143. ISBN 978-80-89364-
29-9.
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Obrazok 1 Metody oceriovania cistého obchodného majetku

* vynosové metody ocenovania
* metddy ocenovania na zaklade trhového porovnévania

ktpa podniku, ktory nema jasnu perspektivu, treba korigovat’ podnikatel’sky zamer
(revitalizécia,...) alebo kipa podniku, podstatu tvori hodnota vilastného majetku

» majetkova metdda ocenovania substancnou hodnotou

* majetkova metdda oceniovania likvidacnou hodnotou

Zdroj: HALEK, V. Ocerovani majetku v praxi. 1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 144.

1.2.1 Metddy pre financné ocenovanie podniku

Cielom finan¢ného oceniovania je dosiahnut’ hodnotu, ktora je vyjadrend pomocou
penaznej Ciastky, teda potencidl ocenovacej spolo¢nosti je hodnoteny penaznym

ekvivalentom.

Vyslednd hodnota ocefiovania vychddza vo vidcsine pripadov z viacerych
ocenovacich metod, ktoré st obvykle zoskupené do troch zékladnych skupin a platia pri
ocefniovani akéhokol'vek aktiva (vynosovy, trhovo — porovnavaci a nakladovy pristup). Toto
vSeobecne platné Clenenie ocefiovacich pristupov je zaloZené na type vstupnych dat,
z ktorych sa hodnota aktiva odvodzuje. Ak je samotné ocenovanie zamerané na podnik,
ktory predstavuje Specifické aktivum sa z praktickych dévodov mierne odlisuje ¢lenenie

oceflovacich metdd:

1. metddy opierajuce sa o analyzu vynosov podniku
2. metddy zalozené predovsetkym na analyze aktualnych cien na trhu
3. metddy zaloZené na ocenovani jednotlivych majetkovych poloziek, z ktorych

sa podnik sklada
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Schéma 1 Vyuzitie metéd ocenovania podla charakteru podniku

analyza diskontovanych

penaznych tokov
na zaklade analyzy metoda kapitalizovanych
Vynosov ¢istych vinosov

kombinovaneé vynosove
metody

na zaklade trhovej
Kapitalizicie

oceiiovanie cistého obchodnélho  naziklade analyzy na ziklade
majetku podnikn trhu porovnatelnych podnikov

na zaklade porovnatel’nych
transakeii

substanéna
hodnota

na ziklade analyzy likvida¢na
majetku hodnota

i¢tovna hodnota (vlastny kapital)

Zdroj: HALEK, V. Oceiiovini majetku v praxi. 1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 143,

Do poslednej spominanej skupiny majetkovych metdd spada vaésina ocenovacich
metdéd do skupiny nékladového pristupu aten prave priocenovani predstavuje skor
doplnkovu ulohu. Pre budiceho investora je dolezité poznat’ hodnotu podniku, ktora je dana
dosiahnutymi vynosmi plynucimi z ¢innosti podniku a nie nakladmi, ktoré vznikali pri
budovani arozvijani spolo¢nosti. Jedinou vynimkou z oblasti majetkovych metdd je
ocenovanie likvidaénou hodnotou, ktora spada do vynosového pristupu. Pri tomto pristupe
ocenovanie podniku prebieha na zaklade ¢istého vynosu, ktory ziska vlastnik na zaklade

predaja majetkovych poloZiek a ukoncenia ¢innosti spolo¢nosti.

Pri vol'be spravnej metody zavisi od funkcii, ktoré by malo splnit’ ocefiovanie a preto
je dolezité pouzit’ aspon jednu metddu z kazdej z troch spominanych kategorii pristupov.
Vysledok z oceniovania potom bude predstavovat’ prienik roznych metdd a ndslednu syntézu

vysledkov jednotlivych metod.

Ocenovatel pred samotnym vykonom ocenovania, vo faze rozhodovania, by mal ako
prvy krok najskér ziskat’ vsetky podnety, ktoré vedu podnik k ocenovaniu. Teda dospiet’ k
hlavnému ucelu, ku ktorému bude hodnotenie podniku pouzité, a na tomto zaklade sa zvoli

vhodna béaza hodnoty. VSetky tieto zistenia vedu k vyberu jednotlivych metéd vypoctu
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hodnoty a taktiez k vyberu vhodnych vstupnych udajov, ktoré budt pouzité v danych

metddach.

e Pri investitnom oceneni, m& ocenovatel’ k dispozicii napriklad metodu
diskontovanych penaznych tokov, ktorou sa sleduje pohyb tokov penazi
konkrétneho sledovaného subjektu atym padom sa pozoruje investi¢na
¢innost’.

e Pri potrebe ziskat trhovd hodnotu sa taktiez naskytuje metdda
diskontovanych penaznych tokov, vtomto pripade sa zoberi do Uvahy
peitazné toky ocakavané trhom (priemerné hodnoty potencidlnych
kupujucich) alebo sa pouzije niektora z metdd trhového porovnavania. Ak sa
objavia urcité vazne problémy pri ocenovani, ktoré sposobia komplikacie
a moznu nefunk¢énost’ d’alSieho fungovania podniku, oceniovatel’ siahne po
metode likvidacnej hodnoty.

e Pri objektivizovanom oceneni je vhodné zvolit’ vynosové metody. Metoda
diskontovanych penaznych tokov, ale aj metdda kapitalizovanych Cistych
vynosov sl rovnako pouzitelné, ale ich progndza musi spiiiat’ zasady pre

zvolenu bazu hodnoty, napr. udrzanie sucasného konceptu podniku.
1.3 Postup pri ocefiovani podniku

1.3.1 Zber vstupnych dat

Zber vstupnych Gdajov predstavuje prvy a dolezity krok oceniovania. Udaje je mozné
ziskat’ zinternych (vnutropodnikovych) alebo externych (vonkajSich) zdrojov. Obe
kategorie zdrojov obsahuju finanéné aj nefinancné udaje, ktoré st dolezitou sti€astou pre
d’alsie kroky v rdmci hodnotenia finan¢nej situacie podniku, odhadu budiceho vyvoja,
hodnotenia vykonu manazmentu dané¢ho podniku a konecného ocetiovania. Interné udaje st
poskytované podnikom prostrednictvom manazmentu, ktory disponuje finan¢nymi
informéaciami a dostato¢nymi vedomosti a skisenost’ami na vytvorenie finanénych vykazov
(actovna zavierka pozostavajuca zo slvahy, z vykazu ziskov a strat a poznamok); rozpoctu
spolo¢nosti, ktory sa zostavuje kazdorocne na nasledujice obdobie; planov a projektov
podniku zostavenych na rézne Gcely. Vykonany audit spolo¢nosti a vysledné informéacie
z auditu je mozné zaradit medzi interné zdroje. Struktaru a kvalifikaciu pracovnikov

modzeme povazovat za jeden z najvacSich vplyvov. Externé Gdaje pochadzaju z vonkajsicho
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prostredia, ktoré samotny podnik nedokaze ovplyvnit’. Externé udaje maju vyrazny vplyv na

fungovanie a ciele podniku. K tymto ¢initel'om patria rozne danové zakony a normy alebo

vyhlasenia ministerstiev, verejnych institiicii. Z vonkajSieho prostredia vplyvaju na podnik

aj investori, obchodny partneri, konkurenéna $truktara, odbyt a marketing a dodavatelia.

Vsetky udaje, ¢i uz pochadzajuce z interného prostredia alebo externého st neodmyslitelnou

a zakladnou stcast’ou oceniovania.

Vsetky potrebné informacie k zostaveniu oceflovania sa daju zoskupit’ do siedmych

zakladnych skupin:

(@]

zakladné (daje o podniku (identifikaéné tdaje podniku, nazov, pravna

forma, predmet podnikania, Struktara vlastnikov, pripadné informacie
0 historii podniku a o dcérskych spoloénostiach),

ekonomické udaje (finan¢né vykazy za 3 — 5 rokov, vyroéné spravy,

podnikatel'ské plany, spravy auditorov),

trh pésobenia podniku (vymedzenie trhu, vyvoj trhu, ¢asti trhu),

konkurenéna Struktiura (hlavna konkurencia, rozbor konkurenéného trhu,

postavenie na trhu voci konkurencii = silny odbyt produktov, zavedené
patenty; schopnost’ udrzat’ si zakaznika, vztahy podniku k dodavatel'om
a odberatel'om),

zamestnanci (Struktura, kvalifikdcia, zru¢nost zamestnancov, naroky
zamestnavatel’a na budicich uchadzacov, ale aj zamestnancov; situécia na
trhu préce; fluktudcia zamestnancov, pre niektoré podniky znamena rizikovy
faktor; produktivita préce, nastavenie odmefiovania, poskytovanie
zamestnaneckych vyhod, personalne naklady),

odbyt a marketing (Udaje o struktire odbytu, produkty vyroby a porovnanie

s konkurenciou, cenova politika, mnozstvo a $truktira reklam, vyskum
a vyvoj, vydavky vynaloZené na vyskum a vyvoj, reprezentacia podniku),

vyroba a dodavatelia (kvalita vyrobkov, certifikaty vyrobkov a vyroby,

charakter vyroby, stav technického zariadenia, technolégie a inovacie vo

vyrobe, stav dihodobého majetku, dodavatelia).*®

18 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 72-73. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Posledné dva body sa skor odporacajia pouzit” ak je predmetom oceniovania vyrobny

podnik.

1.3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je kl'i¢ovou fazou ocenovania podniku, ale do dnesnej doby sa
jej v praxi nevenovala dostato¢na pozornost. Strategicka analyza sa nachadza vo viacsine
vynosovych metdd ocenovania v znaleckych posudkoch, avsak v d’alSich postupoch sa
nenachadza a neplni teda svoju funkciu. Za hlavnua funkciu strategickej analyzy sa povazuje
vymedzit’ celkovy vynosovy potencial podniku, ktory moze byt vniutorny alebo vonkajsi.
Vonkajsi potencial vyjadruje rizikd a prilezitosti podnikatel'ského prostredia na trhu pre
dany podnik. Vnatorny potencial podniku je dany prave vnttornym zloZenim podniku a jeho
silnymi a slabymi strankami. Déraz sa kladie na trhové postavenie alebo, ¢i ma podnik s jeho
konkurenénymi schopnostami urc¢ita vyhodu na trhu. Strategickd analyza nenahradza rozne
vypoclty, ktoré vedi k vyslednému oceneniu podniku, ale predstavuje dolezity podklad pre

uveritelnost’ vysledkov oceniovania.

Po vzhliadnuti strategickej analyzy by mal byt schopny uzivatel vysledného
ocefiovania zodpovedat’ viaceré otazky o sledovanom podniku. Otazky typu: Aka je
perspektiva podniku do buddcnosti? Aky je vyvoj podnikovych trzieb, ktoré su
ovplyviiované vonkajS$imi CiniteI'mi ako konkurencia, vyvoj trhu? Aké mozné rizikd s

spojené s podnikom?*®

Strategicka analyza moze byt zostavena z nasledujucich krokov: Za prvy krok sa
povazuje progndza a analyza okolia podniku (sleduje sa vonkajsi potencial). Tento krok sa
moze vyhodnotit’ prostrednictvom PESTLE analyzy. Ako druhy krok nasleduje analyza
vnatorného potencidlu podniku a konkurenéného prostredia a tretim krokom je prognéza
vyvoja trzieb sledovaného podniku a pripadna SWOT analyza, ktord blizSie vyhodnoti
vnatorny a vonkajsi potencial podniku. Mnoho podnikov si v dnesnej dobe nestanovuje

svoju stratégiu, ¢o je jednou z najbeznejSich chyb podniku.

19 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku : proces ocenéni zakladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 75. ISBN 978-80-87865-38-5.
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1.3.3 Analyza financného zdravia podniku

Po analyze predpovedi budiceho vyvoja podniku a po vzhliadnuti jeho technickej,
ludskej azjednej Casti aj financnej stranky sa odporuca analyzovat' finan¢nu sféru
podnikovej ¢innosti, t.j. finan¢né zdravie podniku. ,,Zakladom je vytvorit’ finan¢nu analyzu
spolo¢nosti, ktord predstavuje analyzu ekonomickej ¢innosti a hodnotenie sucasného,
minulého aj buddceho hospodarenia podniku.“? Pri ocefiovani nie je potrebné ist’ do velkej
hibky finanénej analyzy postadujici je zakladny prehlad finanénych ukazovatelov.
Financna analyza odpovedd na niekolko (z viacerych) otdzok pri rieSeni ocenovania
podniku, ato napr. Aké st mozné predpoklady finan¢nej stability podniku? Je podnik
schopny pokracovat’ vo svojej ¢innosti? Nehrozi mu v buddcom obdobi nezelany bankrot?
Finan¢na analyza poskytuje aj vysledky o silnych a slabych strankach podniku, pripadne
podava odhalenia nedostatkov, ktoré je mozné skorigovat’ a nasledne zamedzit’ opdtovnému
vzniku. Z finan¢nej analyzy Cerpa udaje vykonna ¢ast’ podniku a pouzije ich na tvorbu
budticeho finanéného planu. Poskytuje tieto zakladné funkcie a informécie, ktoré su vel'mi
vhodne aplikovatel'né prave pri tvorbe oceniovania podniku. Z finan¢nej analyzy nie st pre
ocefiovatel’a dolezité iba vysledné hodnoty finanénych ukazovatel'ov, ale aj vyvodené urcité
zavery, ktoré sa ukazu pri ocenovani v urcitych smeroch. Je doplnkovym faktorom pri
odhadnutej perspektive podniku v budlcnosti a vytvara dopliujuce tdaje k stanoveniu
rizika podniku.

,Podl'a autora Matik, M. a jeho spoluautorov je nevyhnutné hl'adat’ vo finanénej
analyze, ktord ma sluzit’ pre oceflovanie vybran¢ho podniku, odpovede na hlbSie posadené

otazky ohl'adom hospodarenia ocenovaného podniku.

1) Aké je zlozenie majetkovej a finanénej Struktiry podniku? Zhoduje sa tato
Strukttra s konkurenénymi, teda v odvetvi pésobiacimi podnikmi, alebo sa
tam nachadzaji odliSnosti? Ak sa nachadzaju odliSnosti, ¢im je to
zapric¢inené?

2) Do akej mieri je zaistena likvidita podniku a ako vyzera dlhodoba finan¢na
rovnovaha podniku? Ci sa nachadza v podniku hrozba poruchy ziskavania
finan¢nych prostriedkov a do akej miery st zavazné tieto priznaky? Existuje

moznost’ ukoncéenia ¢innosti podniku?

2 BLAHA, S. Z. — JINDRICHOVA, |. Jak posoudit financni zdravi firmy.3.vyd. Praha: Management Press,
2006. s. 94. ISBN 80-7261-145-3.
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3) Ake su celkové vynosy podniku a aka je vyska vynosov zvlast’ pre vlastnikov
podniku (akcionarov)? Ake faktory ovplyviiuja vynosy podniku?
4) Ako mozno zhodnotit’ celkové finanéné zdravie podniku, aky je zaver

finan¢nej analyzy?* 2!

Ako prvy bod pri financ¢nej analyze je dodlezité¢ skontrolovat’ vstupné udaje ich
spravnost’, presnost’ a Gplnost’. Pre ocenovatel'a ma spolahlivé postavenie vykonany audit
spolocnosti a vysledna auditorska sprava. Jeho zdujem by mal byt upriameny aj na dolezité
informacie nenachadzajuce sa vo finanénych vykazoch. Ako d’al$i krok v poradi je
zostavenie analyzy finanénych vykazov, ako treti v poradi nasleduje vypocet pomerovych

ukazovatel” a ich vzajomné porovnanie a na zaver zhodnotenie situacie podniku.
Analyza uctovnych vykazov

Savaha je uctovny vykaz, v ktorom sa zhromazd'uje celkovy majetok a zavazky
spolo¢nosti. Informacie su prehladne usporiadané do stvahovych kategérii podla Gcéelu
plnenia. Suvaha je sumarny prehlad aktivnych a pasivnych poloziek v danom ¢asovom
okamihu. Ocenovatel’ potrebuje mat’ k dispozicii sivahové vykazy za dlhsie ¢asové obdobie,
aby sa dali porovnavat’ urCité zmeny v Struktire ¢i na strane aktiv alebo pasiv. Polozky zo
stvahy a ich hodnoty za sledované obdobie je vhodné porovnat’ aj s podnikmi pésobiacimi

v rovnakom odvetvi.

Vykaz ziskov a strat predstavuje sumarny prehl'ad nakladov a vynosov podniku za
dané uctovné obdobie. Ako aj pri sivahovych polozkach je dolezité preskimat’ urcité zmeny
a pohyby za vybrané sledované obdobie. Pri tomto type vykazu je potrebné sa pozriet’ na
Struktaru polozZiek a zhodnotit” vyvoj podielu poloziek na jednotlivych trzbach uctovnej
jednotky k podielu inych podnikov alebo aj aky vplyv mali jednotlivé polozky na vysledok
hospodérenia.

Vykaz penaznych tokov je celkovy vykaz o hospodareni podnikatel’ského subjektu.
Zahrnuté st v fiom realne pefiazné pohyby, ktoré boli v stlade s danym obdobim. CiZe je to
sumarny prehl’ad o tom ako podnik nakladal s peniaznymi ¢iastkami, ako ich ziskal a na ¢o
ich spotreboval. ,,Cast’ vykazu tykajiica sa prevadzkovej ¢innosti vykazuje do akej miery

vysledok hospodarenia zodpoveda skuto¢ne ziskanym penaznym prostriedkom a ako

2L MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 116-117. ISBN 978-80-87865-38-5.
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ovplyviiuji zmeny v pracovnom kapitali produkciu penazi.“?? V ramci uétovnictva ma
podnikatel'sky subjekt volni ruku a mdze si pri zostavovani vykazu penaznych tokov
prisposobit’ akym spdsobom ich zaeviduje. Kazdy podnik musi dodrziavat zasady
vykazovania. Pri niektorych polozkach, je potrebné oddelene vykazovat platby dani, podiely
na zisku aprijaté avyplacané aroky. V celkovom vykaze cash flow sa penazné toky
rozdel'uji do troch zakladnych skupin: penazné toky z prevadzkovej Cinnosti; pefiazné toky
Z investi¢nej C¢innosti, na tato Cast vykazu sa kladie obzvlast pozornost’ z dovodu
zasadnejSich finanénych pohybov (beri sa do uvahy aj vydavky na zabezpecenie
investiéného majetku); peniazné toky z finan¢nej Cinnosti, v tejto Casti st zahrnuté pohyby

v savislosti s dlhodobym kapitalom.
Analyza absolutnych ukazovatel’ ov

Horizontalna analyza (analyza trendov) — prostrednictvom horizontalnej analyzy
sa ziska horizontalny prehl'ad G¢tovnych vykazov a ich jednotlivych poloziek. Analyza sa
vykonava porovnavanim jednotlivych rokov postupne po riadkoch. Vysledkom tejto analyza
je zistenie otom ako sa dana sledovana polozka v uctovnom vykaze zmenila oproti

predchadzajicemu obdobiu v absolutnej a percentuélnej podobe.?

Vertikalna analyza (percentudlna analyza) — casto oznaCovana ako analyza
komponentov. Touto analyzou sa sleduju Gctovné vykazy v postupnosti zhora nadol na
jednotlivé roky. Vysledné hodnoty zodpovedaju podielom jednotlivych poloZiek na celkovej
hodnote, napr. podiel jednotlivej polozky zo strany aktiv v sivahe ku celkovej hodnote aktiv.
Téato analyza sa modze uskuto¢nit’ aj vo vykaze ziskov a strat, kde sa beri do podielu
jednotlivé polozky vynosov, ndkladov a taktiez vysledky hospodarenia z finanéne;j,

prevadzkovej a mimoriadnej ¢innosti ku celkovym trzbam. 2*

Analyza pomerovych ukazovatel’ ov

Vo finan¢nej analyze su pomerové ukazovatele jedny z najdolezitejSich

ukazovatel'ov finan¢ného zdravia podniku. Podnikatel'sky subjekt ziska vysledné hodnoty

2 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovini podniku : proces ocenéni zakladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o0., 2018, s.120. ISBN 978-80-87865-38-5.

2 SIVAK, R. — BELANOVA, K. — JANCOVICOVA BOGNAROVA, K. Financie podnikatel’skej sféry. 2.
vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.o0., 2018. s. 245. ISBN 978-80-8971-042-3.

24 SIVAK, R. — BELANOVA, K. — JANCOVICOVA BOGNAROVA, K. Financie podnikatel’skej sféry. 2.
vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.o0., 2018. s. 246. ISBN 978-80-8971-042-3.
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kazdého pomerového ukazovatela za kratku dobu, jednoduchym spdsobom vypoctu,
o predstavuje pre podnik nenakladnu ¢innost’. Investori, manaZzéri, ocefiovatelia podnikov
maju rovnaky ciel’ pri pouziti pomerovych ukazovatelov, aj ked’ ich celkové a Ciastkové
ciele sa nezhoduju, ziskat' ¢o najpresnejSie informdcie o zdravi podniku, jeho Cinnosti,

budlcej perspektive a o moznych rizikach.

Zakladné delenie pomerovych ukazovatel'ov je vo forme Styroch zakladnych skupin:
ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zadlzenosti. Usporiadaniec pomerovych
ukazovatel'ov by malo mat’ uréitu logicka postupnost’, z dévodu zodpovedania zakladnych
otazok, ktoré si kladie kazdy manazér pri zostavovani buduceho finan¢ného planu,
ocefovatel’ pri vytvarani oceflovania vybraného podniku, investor pri rozhodovani o kipe
alebo Ciastoénej investicii do podniku. Finanéné prezitie podniku do budlcnosti je jednou
z prvych kladenych poziadaviek na vedenie. Skimanim likvidity a najmd kratkodobej
likvidity sa ziskaji odpovede ohladom dalSieho fungovania a finanéného zdravia.
Kratkodoba likvidita zobrazuje schopnost’ podniku mat’ dostato¢nti hotovost’ na uctoch na
hradenie vsetkych svojich zavédzkov, v kratkom case inkasovat svoje pohladavky
Z obchodnych stykov a schopnost’ predat’ zasoby. Je nevyhnutné zabezpecovat’ a vyplacat’
dlhodobé zavazky a je adekvatne sledovat’ tato situaciu pomocou ukazovatel'ov
vypovedajucich o dlhodobej finan¢nej rovnovahe. Po analyzovani finan¢nej zivotnosti
podniku nastava situdcia, kedy je potrebné zodpovedat’ otazky ohl'adom vynosnosti, ktora

sa meria prostrednictvom ukazovatel'ov rentability.
Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele hodnotia platobni schopnost’ sledovaného podniku. Vytvarajh
obraz o finan¢nej schopnosti spolo¢nosti hradit’ vietky svoje zavizky vcas a v dohodnutej
sume a lehote. Vychadzaju zo zakladnych tidajov spolo¢nosti a pouzivajii na zhodnotenie
likvidity zostatkového finan¢ného majetku, ktory sa v danom okamihu hodnotenia sa

nachadza v podniku.

kratkodoby financny majetok

Likvidita 1. stupiia (pohotova) = kratkodobé zavazky celkom

obeiné aktiva celkom — zasoby

Likvidita 2. stupiia (beznd) = kratkodobé zavizky celkom
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obezné aktiva celkom

Likvidita 3. stupna (celkova) = kratkodobé zavazky celkom

Pracovny kapital = Obezné aktiva — kratkodoby cudzi kapital
Ukazovatele dlhodobej finanénej rovnovahy

Dlhodoba finan¢na rovnovaha sa sleduje prostrednictvom Struktary dlhodobych
a celkovych pasiv, Struktary aktiv, vzajomnych vztahov medzi dlhodobym majetkom
a pasivami podniku. Zaklad tychto ukazovatel'ov spociva v pozorovani zadlZenosti podnik
aporovnavani s odportéanymi hodnotami. Porovndvanie miery zadlZenia a podielu
vlastného kapitalu sa vykondva iba pri vykazanej Strukture aktiv. Stanovenie Urovne
vlastného kapitalu je Uzko spojené s vykazom penaznych tokov. Podniky vlastniace stabilny

obnos penaznych tokov maju k dispozicii slobodu vo va¢som zadlZeni.

Zakladné ukazovatele zadlzenosti:

cudzie zdroje
celkové aktiva

Celkova zadlzenost =

vlastny kapital
celkové aktiva

Stupen samofinancovania =

Dynamicky ukazovate!’ zadlZenosti:

cudzi kapital — penainé prostriedky

D [ =
oba splatenia dlhov prevadzkovy cash flow

Ukazovatele miery unosnosti zadlzenia:

i Zud
urokové krytie = ——
U
krvtie fi ’hlt'b—Zud+LS
rytie fixnych platieb = UT LS

Vysvetlivky:

Zud — celkovy zisk spolo¢nosti pred trokmi a zdanenim (EBIT)

U — uroky (nakladové)
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LS — leasingove splatky
d — sadzba dane z prijmov (19%)

Ukazovatele vynosnosti (rentability)

,lieto ukazovatele posudzuji celkovu zarobkova schopnost podniku, charakter
vlozeného kapitalu a vyuzivanie majetkovej $truktiry podniku.“® Vynosnost’ v sebe zahffia
vplyv likvidity, aktivity a riadenie dlhov. Ziskané vysledky rentability, ako aj pri ostatnych
ukazovateloch sa na zaver porovnavaju s ostatnymi podnikmi nachadzajucimi sa
v rovnakom konkuren¢nom odvetvi. Nalezitym sposobom sa vysledné hodnoty porovnavaju

aj s alternativnymi moznostami financovania (investovania).

Rentabilita celkového viozeného kapitalu:

vysledok hospodarenia po zdaneni + Groky (1 — d)
celkovy kapital

Tck =

Rentabilita aktiv:

vysledok hospodarenia po zdaneni
ROA =

celkové aktiva
Ziskova marza:

vysledok hospodarenia po zdaneni
Cisté trzby

ziskova maria =

Rentabilita dlhodobych zdrojov:

vysledok hospod.po zdaneni + GUroky (1 — d)
dlhodobé cudzie zdroje + vlastny kapital

ROCE =

Rentabilita vlastného kapitalu:

vysledok hospodarenia po zdaneni

vk = vlastny kapital

% GRUNWALD, R. — HOLECKOVA, I. Financni analyza a planovani podniku. Praha : EKOPRESS, 2007,
5.80. ISBN 80-8692-926-2.
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Tieto ukazovatele st neodmyslitelnou sucast'ou pri vytvarani financnej analyzy, na
promptnu analyzu finan¢ného zdravia podniku a porovnanie s ostathnymi podnikmi su
dostacujlce. V pripade oceniovania podniku sa vynara ind metdéda skimania vynosnosti
podniku, ktord sa povazuje za jednu z dblezitejSich : rentabilita prevadzkovo nutného

investovaneho kapitalu.

Rentabilita prevadzkovo nutného investovaného kapitalu:

KVPH, KVPH Triby
= = *
KOT T T Ty K

Vysvetlivky:

KVPH; — prevadzkovy vysledok hospodarenia v roku t
Kt1— prevadzkovo nutny investovany kapital na zaciatku roka t

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vykazuju akd ma spolo¢nost’ schopnost’ aako zvlada
hospodarit’ so svojim majetkom (aktivami). Vysledné rozhodnutie o vyuzivani majetku
podnikatel'ského subjektu ovplyviiuje celkovil vynosnost’ a likviditu. Spravna volba pre
podnik je zvolit' pravidelné uzivanie majetku a nevlastnit’ ho velké mnoZstvo, pretoze
prinasa vysoké naklady spojené s uverovym zadlZzenim. Vysledné hodnoty ukazovatelov
aktivity z finanéného hladiska by mali dosahovat pri dobe obratu aktiv ¢o najmensie
hodnoty, teda kratSsiu dobu obratu. Naopak pri dobe obratu zavazkov je pre podnik
vyhodnejSie ak ma dostatocne dlhd dobu na splatenie svojich zavazkov. V niektorych
podnikoch mézZe nastat’ opacnd situdcia, ktord nebude znamenat’ finan¢nu tieset podniku.
Ak nastane dlh$ia doba obratu zasob moze ist’ len o pripad véc¢Sieho vlastnictva zasob, ktoré
sa nespotrebujd pri prvej vyrobe. Dlhsia doba splatnosti pohl'adavok méze byt iba Cisto
z planovaneho kroku podniku na ziskanie novych zdkaznikov. Dlhsia doba splatnosti
zavizkov moze vzniknit’ bud’ z nedostatku penaznych zdrojov na v¢asné vyplatenie alebo

ma podnik dobré vztahy s dodavatel'mi, ktori mu poskytuju urcité vyhody pri splacani.
Doba obratu aktiv celkovo za rok:

rocné trzby
DOA= ————
celkové aktiva
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Priemerné doby splatnosti pohladavok a zavazkov:

pohladavky z obchodného styku iy

doba splatnosti pohl'adavok = - - —
priemerné denné trzby

zavazky z obchodného styku

doba splatnosti zavazkov = - , - ,
priemerna denna hodnota nakupu

Analyza suhrnného ukazovatel’a (Altman model)

Zéakladna podstata Altman modelu spoc¢iva v analyze podnikov na zaklade rdéznych
charakteristik podniku anasledné zhodnotenie finanéného zdravia podniku v danom
okamihu. Cielom je odliSit spolocnosti posobiace v jednom spolocnom odvetvi na
prosperujuce a v pozitivnom zmysle sa vyvijajuce spolo¢nosti a na podniky, ktoré maju zlu

finan¢n1 situaciu a hrozi im bankrot.
Zakladny tvar Altman modelu:
Z—skore=12* x;+ 1,4* x,+33* x34+0,6 % x5, +1* x5
Vysvetlivky:
X1 — Cisty pracovny kapital / celkové aktiva,
X2 — nerozdeleny zisk / majetok,
x3— EBIT / celkové aktiva,
X4 — trhové hodnota vlastného kapitélu / cudzi kapital,
Xs — trzby / majetok. 2’

Tabul’ka 1 Zhodnotenie financnej situdcie podniku na zaklade Altman modelu

Dosiahnuté Z-skore | Zhodnotenie finanéného zdravia podniku
> 2,99 Dobr¢ finanéné zdravie podniku
1,81-2,99 Seda (neur¢ita) zona, nie je mozné jednoznaéne zhodnotit’ situéciu podnik
<181 Finan¢né problémy v budiicnosti, mozny bankrot

Zdroj: SIVAK, R. — BELANOVA, K. — JANCOVICOVA BOGNAROVA, K. Financie podnikatel’skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2
s.r.0., 2018. 5.272. ISBN 978-80-8971-042-3.

% Poznamka: priemerné denné trzby = rocné trzby/365 ) )
21 SIVAK, R. — BELANOVA, K. — JANCOVICOVA BOGNAROVA, K. Financie podnikatelskej sféry. 2.
vyd. Bratislava : Sprint 2 s.r.0., 2018. s. 271-272. ISBN 978-80-8971-042-3.
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1.3.4 Analyza a prognéza generatorov hodnoty

Pojem generator hodnoty pochddza z odbornej literatiry zo Spojenych Statov
americkych. Vznikol v stvislosti s akciondrskymi spolo¢nost’ami, Vv ktorych sa uréuje
hodnota akcionara (hodnota poskytnuta vlastnikov vlastného imania) a hodnota vyplatenej
dividendy. V tejto suvislosti prislo k vzniku pojmu generator hodnoty. ,,V ocefiovani je
chapany ako urcity subor podnikovych veli¢in, zachytavajuce hospodarsku schopnost’ a
hospodarske vysledky podniku, ktorych zavereény suhrn vytvara vyslednu hodnotu
podniku.“?® Vyber generatorov hodnoty sa uskuto¢fiuje na zaklade zvolenej metody
ocenovania, vo vacsine pripadov je zvolend prave najpouzivanejSia metdda diskontovanych
peniaznych tokov. Analyza generatorov hodnét je Specificka v tom, Ze sa prostrednictvom
nej ziska hlbsi pohl'ad do minulosti spolo¢nosti (¢i vytvara hodnotu alebo nie a ¢o vSetko na
flu vplyva). Zakladny stavebny kamen tvori analyza generdtorov hodnét pri tvorbe
finan¢ného planu, najméi pri planovani vol'nych petiaznych tokov. Ten by mal predstavovat’

uz iba SirSie ponimanie prognézy generatorov hodnoty.

Medzi zdkladné generatory hodnot patria: trzby a ich rast, marza prevadzkového
zisku, investicie do pracovného kapitalu, investicie do dlhodobého prevadzkovo nutného
majetku, diskontna miera, spdsob financovania podniku, doba existencie podniku.?® O
podrobnejSej analyze sa da uvazovat' priprvych 4 generatoroch hodnét. Spbsob
financovania podniku sa da posudzovat az po dokonceni finan¢ného planu podniku
a hodnotenie zivotaschopnosti podniku do budtcnosti sa vykonava pocas celého procesu

ocenovania.
1. Triby

,,Prva predstava o vyvoji trzieb vychadza z vysledkov strategickej analyzy podniku.
Vysledky nemusia byt definitivne, pretoze vypovedaju o vplyve vyvoja trhovych
podmienok na predajnti schopnost’ podniku. Vysledna prognéza, podla mnohych autorov,

byva upravovana kapacitnymi moznostami podniku. Ale v niektorych literatirach sa autori

28 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovini podniku : proces ocenéni zikladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s.149. ISBN 978-80-87865-38-5.

29 RAPPAPORT, A. Creating shareholder value. Free Press, 1999. 224 s. ASIN : 0684844109. Dostuné na:
https://www.perlego.com/book/781097/creating-shareholder-value-pdf.
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vyjadruju o situacii, kedy nie su rozhodujucim hlavnym prvokom progndzy kapacitné

moznosti, ale iba vedl'ajsim obmedzujiicim prvkom.“*

2. Prevadzkova ziskova marZa
, , . , v revadzkovy VH PVH
prevadzkova ziskova maria = premsow = S Typy = ——
triby X X

Prevddzkova ziskovd marza pre zdanenim a pred odpismi :

prevadzkovy VH pred zdanenim a odpismi

prevadzkova ziskova marza = -
trzby

Z praktickych ddovodov je lepSie zvolit do vzorca prevadzkovy vysledok

hospodarenia pred zdanenim a odpismi, pretoze odpisy je mozné odpocitat’ z VH az po

progndze v suvislostiach s investiciami do dlhodobého majetku a teda ani dan nema vyznam

odpocitat’ skor ako sa ziskaju prislusné odpisy.

S prevadzkovou ziskovou marzou stvisi aj stupenn konkurencie, ktora sa nachaddza
vV odvetvi ocefiovaného podniku. Konkurencia vo velkej miere vplyva na vysku
dosahovaného zisku. Sila konkurencie posobi najmé na podiel pridanej hodnoty na trzbach
(¢1uz vacsim alebo mensim vplyvom na predajné ceny a tiez vicSim alebo menSim vplyvom
na nakupné ceny od dodavatel'ov) a na reklamné naklady sliziace na zviditel'nenie a na

podporu predaja spolocnosti.
3. Pracovny kapital

Pracovny kapitdl sa pouziva pri posudzovani finan¢ného zdravia podniku aj pri
finan¢nej analyze urcitého podniku a taktieZ aj pri oceflovani vybraného podniku. Pri
oceiovani sa pouziva modifikacia zdkladného vypoctu pracovného kapitdlu. Zakladny
rozdiel spociva v tom, Ze od obeznych aktiv sa neodpocita cely kratkodoby cudzi kapital, ale
iba netroceny cudzi kapital. Z praktického hladiska sa zniZia obeZné aktiva o urcitu Cast’

kratkodobych zavéazkov, v ktorych nie su zahrnuté bezné bankové uvery.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s.150. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Schéma 2 Modifikacia vypoctu pracovného kapitalu

Penazné prostriedky

+ zasoby

+ pohladavky

= obezné aktiva podniku
— neurocCené zavizky

— Casové rozliSenie aktiv
— Casové rozliSenie pasiv
= Pracovny kapital

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018. s 157.. ISBN 978-80-87865-38-5.

4. Investicie do dlhodobého prevadzkovo nutného majetku

Zostavenie planov investicnej ¢innosti je jedna z najzlozitejSich Cinnosti podniku
a Z pohl'adu generatorov hodnot sa zarad’'uje medzi najt’azsiu ¢ast’ analyzy. Vyvoj investicii
sa neustdle meni, nedd sa odhadnut’ presna predpoved. Pri analyze generatorov hodndt
V rdmci ocenlovania je potrebné brat’ do tvahy aj SirSi pojem investicii, nie len investicie
vynaloZzené na vyvoj a vyskum, ale aj investicie do l'udského kapitalu. Analyza minulosti je
neodmyslite'nou sucast’ou najmi pre spolocnosti s va¢Sou pracovnou l'udskou kapacitou.
Analyza minulého obdobia nie je postacujuca zdOvodu vzniknutia skreslenych
predpokladov o potrebach investicii ak sa v nej nenachadza doplnenéd miera vyuzitia kapacit.
S doplnenim tejto Casti sa vykonava precenenie majetku a tym sa ziska potrebny zéklad na
hodnotenie stavu podniku a stanovenie investi¢nych potrieb. Pre podnik je rozhodujlcim
faktorom, ak sa rozhoduje o jeho Zivotnosti do buducnosti ¢i je schopny vytvorit’ dostatok
investicii, a ¢i ma dostatok penaznych zdrojov na tvorbu a zabezpecenie investicii, ktoré je

nutné ziskat’ pre spravny chod podniku.
Koeficient narocnosti trzieb na investicie brutto:

investicie brutto do prevadz.nutného dlhodob. majetku

k =
bmb trzby

Koeficient je vhodné pocitat’ za ¢o najdlhSie obdobie, nie len pre oceflovany podnik,
ale aj pre konkuren¢né podniky z domaceho odvetvia alebo zo zahrani¢ného prostredia.
Takéto casové obdobie sluzi na lepSie posudenie a porovnanie podnikov navzajom medzi
sebou. Koeficient ma dostatocne vysoku mieru pre ocenovany podnik na porovnanie

v prostredi, v ktorom p6sobi.
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Koeficient podielu dlhodobého majetku na trzbach (jednoduchsi vypocet):

prevadzkovo nutny dlhodoby majetok

kDM -

trzby

Koeficient narocnosti rastu trzieb na netto investicie:

A prevadzkovo nutného dlhodobého majetku
Atriby

kDMn -

Tento koeficient sa pouziva iba zriedka, investicie netto su chapané ako investicie
vytvorené nad Uuroven odpisov. Neposkytuje taka porovnavaciu schopnost ako

predchadzajtce koeficienty, pretoze kazdy podnik ma svoju vlastnu odpisovu metddu.

1.3.5 Zostavenie financného planu

Zostavenie finan¢ného planu spadd do Gvahy v pripade podniku ocefiovaného na
zéklade niektorej z vynosovych metdd. K zakladnym sGcastiam, ktoré tvoria kompletny
finanény plan zarad’'ujeme vykaz ziskov a strét, sivahu a vykaz penaznych tokov. V kazdom
podnikatel'skom subjekte financny plan spada pod podnikatel'sky plan, ktory je vysledkom
dlhodobych vizii a buddcich predstdv vedenia a manazmentu podniku. Ocefiovatel’ nie je
schopny pre ucely oceiiovania zostavit' cely podnikatel'sky plan, ale doblezité vézby
Z podnikatel'ského planu podniku by mal zachytit’ a spracovat. Pri tomto kroku ocefiovania
je potrebnd pripadna konzultacia s vedenim a manazmentom podniku o bodoch zahrnutych
Vv podnikatel'skom a finanénom plane. V ramci ocenovania je cielovou rovinou ziskat’
trhovl alebo objektivizovand hodnotu. V tomto pripade preberanie Gdajov z vytvoreného
podnikatel’ského pldnu manazmentu podniku nie je zdsadnou podmienkou a oceniovatel sa
smie rozhodnut aj na zdklade svojho postoja, myslienok a ofakévani. Iba v moznosti

investicného ocenenia sa vyuziva prebrany podnikatel'sky plan manazmentu.

»Analyza generatorov hodndt vyraznym spO6sobom poméha k vyslednému
zostaveniu finan¢ného planu, pretoze z vysledkov analyzy sa ziskavaju hlavné polozky z
prevadzky podniku ako dosiahnuté trzby, prevadzkovy zisk ziskany zo ziskovej marze,
pripadne aj nakladové polozky, vySka predpokladanych zasob, pohl'adavok a zavazkov

a predpoved” vyvoja investicii do dlhodobého majetku, ktoré maji G¢inok na spravne
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fungovanie prevadzky podniku.*®! Hlavna ¢ast finan¢ného planu je vytvorena z vyslednych
generatorov hodnot, ale je nevyhnutné tieto indikatory este doplnit’ o d’alSie podklady, aby
bol finan¢ny plan kompletny. Plan financii podniku je jeden z dopltiujucich podkladov, ktory
zobrazuje vySku uverov a z nich plynace splatky, pripadne predpoklad budlcej potreby
dalsich uverov avykazuje aj pripadné navySenia vlastného kapitalu. Na spresnenie
ocenovania je vhodné doplnit’ aj menej vyznamné polozky, ktoré vo velkej miere
neovplyvnia ocenovanie, ale vedia ukazat urcité spojitosti medzi budiucnost’ou a minulost'ou
(niektoré vynosové, nakladové polozky, pohl'adavky alebo zavizkys,...) a taktiez aj polozky,
ktoré nesuvisia s prevadzkou podniku, ale do zna¢nej miery vedia ovplyvnit’ a zmenit’ zavery
ocenovatel’a (investicie do cennych papierov, odpredaj nepotrebného majetku,...). Ako jeden
Z poslednych doplnkovych podkladov sa odporuca vyjadrit’ predpoklad vyplaty dividend,

ktory vo vyslednom hodnoti vie zlepsit’ pohl'ad na vierohodnost’ planu.

Vo finanénom plane dochddza k réznemu prepojeniu medzi generdtormi hodnot
a doplnkovymi podkladmi. Je nevyhnutné si uvedomovat’ prepojenie vsetkych pouzitych
indikatorov a ukazovatel'ov, pretoze moze nastat’ situacia zmeny v jednom vykaze a ak sa
spravne nezachyti tdto zmena v d’alsich krokoch alebo sa nevrati k predchadzajicim krokom
mohlo by dojst’ k potrebe zmenit’ cely finan¢ny plan. Zostavenie vykazov finanéného planu
pre potreby oceniovania postacuje vytvorit’ vo viac agregovanejSej podobe nez ako sa

pouziva napriklad v uc¢tovnictve.

1.4 Zakladné metédy oceiovania podniku

Zé&kladné metddy stanovenia hodnoty majetku podniku su legislativne kodifikované
vo Vyhlaske Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 492/2004 Z.z. o stanoveni vSeobecnej

hodnoty majetku. ,,Vo vyhlaske je uvedenych pat’ metod, ktoré pouzivaju znalci z odboru:

e majetkova metdda,
e podnikatel'ska metdda,
e kombinované metddy,

e likvidaéna metoda,

3L MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: EKopress, s.r.0., 2018, 5.176. ISBN 978-80-87865-38-5.
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e porovnavacia metdda.« %

Vysledna hodnota oceniovania je vo vacsine pripadov prienikom okruhov ocefiovania

a naslednou syntézou vysledkov viacerych oceniovacich metod.

Obrézok 2 Zdkladné okruhy metdd oceriovania podniku

Ocenovanie na zaklade Ocenovanie na zaklade Ocenovanie na zaklade

analyzy vynosov analyzy trhu analyzy majetku

] metdda diskontovanych N ocenenie na zaklade trhovej uctovna hodnota vlastného
pefiaznych tokov (DFC) kapitalizacie || kapitalu na principe

historickych cien

D metdda kapitalizovanych D ocenenie na zaklade substanénd hodnota na princine
cistych vynosov porovnatel'nych podnikov D reprodukénych cien p P
kombinované vynosové metod ocenenie na zaklade Udajov o substan¢na hodnota na principe

D v y L] podnikoch uvédzanych na [] uspory nakladov prineip
metdda ekonomickej pridanej burze . . . .

L] hodnoty ocenenie na zaklade ] {?ﬁéetlfgaliggﬁgfme na pricipe

porovnatel'nych transakcii VY
[ ] ocenenie na zaklade | ] likvida¢na hodnota

odvetvovych multiplikatorov

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovani podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené a rozsirené vyd.
Praha: Ekopress, s.r.o0., 2018, s. 45.

1.4.1 Metody zaloZené na zdaklade analyzy vynosov

Za vynosové metody sa oznacuje stibor metod, ktoré sa sustredia na odhad vyvoja
buducich penaznych prijmov podnikatel'ského subjektu. ,,Dané metody vychadzaju
z poznatku, Ze hodnota statku je uréend oéakdvanym uzitkom pre drzitel'a.“*® Jednoducho
povedané pri podnikani je potrebné investovat urcité peniazné ¢iastky do chodu spolo¢nosti.
V buducnosti ndm podnikanie prinesie urcité¢ spdtné hodnoty, na zaklade vynosového

pristupu je dolezité stanovit aj riziko, ktoré vSeobecne suvisi s touto ¢innostou.

Z doterajSich znalosti o hodnote statku vznikli prave tieto metddy ocefiovania, Ktoré
sU dané na zaklade oCakavaného uzitku pre drzitel'a (akcionara). Pre majitel'a podniku
predstavuju uzitok ocakavané vynosy. Podla teoretickych poznatkov je vhodné pouzit

kategdriu vynosov, ktoré su vyjadrené na zaklade konkrétnych penaznych prijmov plyndcich

32 Vyhlagka ¢. 492/2004 Z.z. : 2004 : Vyhlaska ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku. [online] Dostupné na: https://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-492.

3 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovini podniku : proces ocenéni zikladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 191. ISBN 978-80-87865-42-2.
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drzitel'ovi oceniovaného majetku. V niektorych pripadoch je mozné pouzit’ aj inak vyjadrené
vynosy. Na zaklade chapania vynosov a podla toho aka veli¢ina sa konkrétne chape pod
pojmom vynosy vo vSeobecnom vyjadreni sa rozlisuju jednotlivé vynosové metddy pre

ocenovanie podniku.

Do skupiny ocenovacich metod zalozenych na zéklade analyzy vynosov patria tieto

zékladné:

e Metdda diskontovanych penaznych tokov (DFC),

e Metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov,

e Metdda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA),

e Kombinované vynosové metody (vynosove ocenenie kombinované

s majetkovym ocenenim).
Metoda diskontovanych periaZnych tokov (DFC)

Zarad’uje sa medzi zakladné vynosové metddy a teoreticky sa vo vSeobecnosti
povazuje za ,,najCistejSiu* metodu. Zakladom tejto metddy je zist'ovanie sucasnej hodnoty
ocakavaného penazného toku plynticeho zo spolo¢nosti, na ktorti sa vztahuje diskontna
sadzba odrazajtca riziko pdsobiace na penazné toky spolocnosti. Petiazny tok podniku sa
povazuje za realny prijem vyjadreny skutoénym tzitkom z drzaného statku podniku. Tato
metdda sa vyskytuje vo viacerych variantoch. Naj¢astejSie pouzivané formy aj odbornikmi
su: DFC ..entity“ (pojem ,.entity” oznacuje podnik ako celok, vypocet vychadza prave z
hodnoty tohto zékladu), DFC ..equity* (pojem ,.equity” sa chape ako vlastny kapital,

diskontovany cash flow pre akcionarov) a DFC ,,APV“ (skratka ,,APV* sa chape ako
upravena sucasna hodnota, financovanie podniku je zabezpecené iba prostrednictvom

vlastného kapitélu, vysledna hodnota ocefiovania je v podobe netto).

Zmyslom metddy diskontovanych penaznych tokov je ziskat’ vynosové ocenenie
vlastného kapitalu. Kroky, ktoré musia byt’ uskuto¢nené pri celkovom ocefiovani podniku
a predchadzaji pouzitiu metody DFC su nasledovné: ziskat’ vysledky strategickej analyzy,
finan¢nej analyzy a zanalyzovany kompletny strategicky finanény plan podniku. Po
vSetkych tychto procesoch je vhodné pristupit’ k vlastnému oceneniu. Doélezité je vediet’ ako
stanovit’ petiazné toky (cash flow) pre vlastné ocenenie a akymi technikami spravne odvodit’

vynosovl hodnotu z prognézy penazného toku. Vymedzit' penazny tok nie je len na

41



I'ubovol'nom rozhodnuti, pretoze délezitym determinantom pri tejto metdde je investovany

kapital a jeho podoba.

Investovany kapitél sluzi ako pomocny ukazovatel’ ocefiovatel'ovi pri kvantifikacii
minulych Gvah o potrebnych a nepotrebnych aktivach podniku. Predstavuje v podstate
bilan¢nU sumu upravenu o nepotrebné prevadzkové polozky a 0 zavézky, pri ktorych nie je
moznost’ vy¢islit’ naklady, pri¢om sa vychéadza z tdajov z G¢tovnej suvahy. ,,Oznacovany je
aj ako prevadzkovo nutny investovany kapital a je vysledkom suc¢tu prevaddzkovo nutného
dihodobého majetku a prevadzkovo nutného (upraveného) pracovného kapitalu.“** Uétovna
slivaha sa pri vypoéte investovaného kapitalu upravuje na zaklade dvoch hladisk: prva
Uprava sa vykona na zaklade potreby uréit’ naklady a v poradi druhd aprava spociva v Gprave
arozdeleni aktiv na nutné anepotrebné. Rozhodujuci vyznam rozdelit aktiva na
neprevadzkovy majetok a prevadzkovo nutny investovany kapital spoc¢iva vo vykonani

spravneho vypoctu vol'nych peniaznych tokov.

Schéma 3 Investovany kapital a jeho zlozky

Dlhodobé aktiva Spoplatneny kapital
(vlastny kapital + cudzi

kapital s Grokmi) investovany kapital

Pracovny kapital

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovini podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené a
rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s.20.

Diskontnéa sadzba pre metédu DFC

Postup stanovenia diskontnej sadzby je pre kazdy variant metdody DFC rozli¢ny. Pri
metdde DFC ,entity” sa stanovuje diskontna sadzba na trovni priemernych vazenych
nakladov kapitalu (WACC). Pre metodu DFC ,,equity je diskontna sadzba dana nakladmi
na vlastny kapital, ktoré priblizuji mozné rizika pre vlastnikov z pefiaznych tokov (nvk()).
Pri poslednom variante sa pri uréeni hodnoty firmy diskontnd sadzba stanovuje odhadom
nakladov vlastného kapitalu pri nulovom zadlzeni a pri urceni hodnoty danového Stitu sa

diskontnd sadzba urcuje na zéklade nakladov cudzieho kapitalu.

¥ MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zakladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 146. ISBN 978-80-87865-38-5.
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Vseobecny vzorec na vypocet diskontnej sadzby:

CK VK
WACC = ng + (1 —d) * 7+ Mok() *

Vysvetlivky:

nek — naklady na cudzi kapitél

d — sadzba dane z prijmu

CK — trhova hodnota cudzieho kapitalu vlozené¢ho do podniku
Nvkz) — N@klady na vlastny kapital

VK — trhovéa hodnota vlastného kapitalu

K — investovany kapital podniku (K = CK + VK)*

Metoda DFC ,,entity“ — pre potreby ocenovania na zaklade metédy DFC ,.entity* je
potrebné ziskat’ udaje o mnozstve penaznych tokov, ktoré je mozné vziat’ z podniku, tak aby
nenastala situacia nedostatku finanénych prostriedkov alebo porusenie vyvoja podniku.
Vychodiskovym bodom je produkcia tvorby petiazi v podniku (prevadzkovy penazny tok),
od ktorého sa od¢itaju investicie ovplyviiujuce vysku buducich penaznych tokov. Vysledna
hodnota predstavuje vol'ny penazny tok podniku (FCF — free cash flow). Pri ocenovani

s pouzitim metdody DFC je vysledkom vZdy vol'ny penazny tok.

Schéma 4 Vypocet volného penazného toku (FCF)

+ Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVHp)
— upravena dan z prijmu (KPVHp* dafiova sadzba)

= Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia po zdaneni (KPVH)
+ odpisy
+ ostatné naklady, ktoré nie su vydavkom bezného obdobia

= Predbezny penazny tok
— investicie do prevadzkovo nutného pracovného kapitalu
— investicie do ndkupu prevadzkovo nutného dlhodobého majetku

= vol’'ny penazny tok (FCF)
Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerfiovdni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2018. 5.199. ISBN 978-80-87865-38-5.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018, s. 243. ISBN 978-80-87865-38-5.

43



Volny penazny tok predstavuje pre podnik penazné prostriedky, ktoré moze vyuzit
bud’ na vyplatu dividend (podielov zo zisku) pre akcionarov spolo¢nosti (v pripade akciovej
spolo¢nosti) alebo pre veritel'ov na splatenie dlhov v podobe splatok z Gverov as nimi
spojené uroky. Pojem FCF sa povazuje za vSeobecné oznacenie. Pre oznacenie vol'ného
penazného toku do firmy sa doplni a vznikne rozsirené oznacenic — FCFF (free cash flow to

firm), ktoré sa pouziva uz pri konkrétnych vypoctoch.

Z&kladny vzorec na vypocet hodnoty podniku ako celku:

Hb = PRy
= (1 + lk)
Vysvetlivky:

FCFF¢ — vol'ny penazny tok firmy v roku t
n — predpokladany pocet rokov existencie podniku
ik— Urokova miera (diskontovana sadzba)

V praktickom pouziti sa predpoklada nekone¢na existencia podniku (predpoklad
,going concern®). Pri takom dlhom obdobi je nemozné pouzitic a vypracovanie planu
penaznych tokov pre kazdé obdobie zvlast. Preto sa odportica pouzit' jeden z dvoch
variantov vypoctu, ato bud’ na zdklade Standardnej dvojfazovej metddy alebo metddy

zalozenej na odhade priemerného tempa rastu.

Dvojfazova metoda rozdeluje budice obdobie na dve fazy. V prvej faze ma
oceniovatel moznost’ vypracovat progndézu volného penazného toku pre dané roky
pdsobenia podniku a v druhej faze sa pocita uz s obdobim pdsobenia podniku do nekone¢na,

teda od konca prvej fazy do nekonecna.

Vypocet hodnoty podniku na zdklade dvojfazovej metody:

b FCFF, s PH
b= L1+t (14 i)T

Vysvetlivky:

T — pocet rokov prvej fazy
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ik — diskontna sadzba na Urovni priemernych vazenych nakladov (oznacovana aj ako
WACC)

PH — pokracujica hodnota podniku (hodnota ocakavanych penaznych tokov od
konca prvej fazy do nekonecna)

Pokracujtica hodnota sa najcastejsie poc€ita na zaklade Gordonovho vzorca, v ktorom
je zahrnuty stabilny a trvaly rast volného penazného toku (g). Zakladnou podmienkou

platnosti v tomto vyjadreni je ik > g.

FCFFyy,

pokracujica hodnota = —
k=4

V niektorych pripadoch sa pouziva na vypocet pokracujucej hodnoty parametricky

vzorec.

KPVHp + (1- %)

pokracujuca hodnota = .
lk— 9

Vysvetlivky:
KVPHr+1 — prevadzkovy vysledok hospodarenia po zdaneni v prvom roku po
uplynuti obdobia prognézy

g/ri — miera investicii

Prostrednictvom ocenenia na zdklade metody DFC ,entity* sa ziska ocenenie
prevadzkovo nutného investovaného kapitalu. Na zaklade doterajSich poznatkov sa da
vypracovat’ v§eobecny vzorec na vypocet brutto hodnoty podniku, ktory je zaloZeny na
zaklade dvojfazovej metody, v ktorom je pokracujuca hodnota podniku vyjadrena na zaklade

Gordonovho vzorca.

Vypocet brutto hodnoty podniku ako celku:

n

FCFF, __  FCFFp, 1
= *
£ (1+ WACC)® " WACCr—g (14 WACG)

H,
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Vysvetlivky:

FCFFt— vol'ny penazny tok firmy v roku t

WACC; — priemerné vazené naklady kapitalu v roku i
n — predpokladany pocet rokov existencie podniku

g — tempo rastu voI'ného peniazného toku

T — pocet rokov prvej fazy

Pri ocenovani je dolezité ziskat’ aj informacie o hodnote vlastného kapitélu, ktorym
Vv Case ocenovania podnik disponuje. Tieto tdaje sa daju ziskat’ jednoduchym sposobom, a
to od¢itanim mnozstva cudzieho kapitalu (CKo), ktory je ur¢eny k datumu ocenovania, od
vyslednej brutto hodnoty podniku (Hp). Tymto jedinym krokom nadobudne ocenovatel
hodnotu podniku v tvare netto (precenend hodnotu vlastného kapitalu).

H, = H, — CK,

Metéoda DFC ,equity”“ — metdoda je vyjadrenim podielu penaznych tokov pre
vlastnikov spolo¢nosti. Sposob vypoctu volnych penaznych tokov je vel'mi podobny ako pri
metdde DFC ,entity* s nepatrnymi rozdielmi. Pouzita diskontna miera sa nachadza na inej
urovni, ked’Ze penazny tok pre vlastnikov je spojeny s inou (vysSou) mierou rizika. Zmena
diskontnej miery sa odrazi aj na ziskanom vysledku diskontovanim volnych penaznych

tokov.

Schéma 5 Vypocet volného penazného toku pre viastnikov (FCFE)

+ Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenia pred zdanenim (KPVH)
+ odpisy

+ ostatné naklady, ktoré nemaju charakter vydavkov v danom obdobi

— investicie upraveného prevadzkového nutného pracovného kapitalu

— investicie do nakupu prevadzkového nutného dlhodobého majetku

= FCFF (FCF na Urovni podniku (entity))

— Uroky z cudzieho kapitalu znizené o danovy §tit [ urok*(1- dafova sadzba)]
— splétky uroc¢eného cudzieho kapitalu

+ novy uroc¢eny cudzi kapital

= vol’'ny penazny tok pre vlastnikov (FCFE)

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku pro pokrocilé. 2. upravené vyd. Bratislava : Ekopress, s.r.0.,
2018. s 22.. ISBN 978-80-87865-42-2.
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Hodnota podniku (netto) na zaklade Gordonovho modelu:

FCFE FCFE 1
H, = z t N THL

T
1+ nvx(z)i)t k@19 (14 ”VK(z)i)T

Vysvetlivky:

FCFE: — volI'ny penazny tok pre vlastnikov v roku t

Nvk(z)i — Urokova miera na Urovni nakladov vlastného kapitélu pri konkrétnej miere
zadlzenia podniku v roku i

g — tempo rastu FCFE v druhej faze v buddcich rokoch

Metdéda DFC ,,4VP*“ — v praxi sa td&to metdda skoro vObec nepouziva. Zarad’uje sa
medzi dvojkrokové metddy tak ako aj metoda DFC ,.entity, ale ma svoju Specificka ¢rtu
tym, Ze vysledna hodnota brutto je zlozena z dvoch Casti: prva Cast’ je charakterizovana
vynosovou hodnotou nezadlzeného podniku, Ktord sa pocita z volnych penaznych tokov
podniku a diskontovanych nezadlzenych nakladov vlastného kapitalu. Druha cast
predstavuje danovy stit, ktory vznikd spolo¢nosti, ak je Ciastocne financovand cudzim
kapitalom.>® Obe ¢asti sa pri vypoéte ocefiovania poéitajli samostatne, ako aj pri
predchadzajucich metodach sa vyuziva dvojfazova metdda vypoctu ocefiovania. Pracuje
S upravenou sucasnou hodnotou peitiaznych tokov, pricom podnik nesmie disponovat’ a

vyuzivat' cudzi kapital na krytie nakladov.
Vypocet rocného daiového Stitu:
rocny danovy Stit = CKy_1 * ng, *d
Vysvetlivky:

CKt.1 — cudzi kapital aj s danymi arokmi k pociatku roku t

Nnck — percentudlne vyjadrenie ndkladov cudzieho kapitalu (Urokova miera z cudzieho
kapitalu) = prva ¢ast’ vzorca (CKt.1*nck) vyjadruje nékladove Uroky v absolutnom tvare

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé. Bratislava : Ekopress, s.r.o., 2018. s.23-
25. ISBN 978-80-87865-42-2.
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d — danova sadzba z prijmu

Koneény vypocet hodnoty ocefiovania Vv tvare brutto hodnoty je jednoduchym

suctom nezadlZenej hodnoty podniku a dafiového Stitu.
Hp, = nezadlzena hodnota podniku + danovy Stit

Vypocet brutto hodnoty podniku.

T T
Z FCFF, _, _FCFEry, 1 z CKy_y * ngee * d,
*
= (1 + nykmy) t Wwkmr+1 — 9 (14 nVK(n)i)T = (1+nck )
CKyp *Negryq * drys . 1
NekT+1 — 9 (1 +neky)

Vysvetlivky:

Nvk(n)i — Naklady vlastného kapitalu pri nulovom zadlzeni podniku v roku i,
ncki — néklady cudzieho kapitalu v roku i,

di — danova sadzba v Case t

g — stabilné tempo rastu v druhej faze

T — pocet rokov prvej fazy

Pri tejto metdde sa pocita vysledna hodnota vlastného kapitalu ako aj pri metéde DFC
,.entity*“. Odpocitanim cudzieho uro¢ného kapitalu (CKy), vykézaného k datumu ocenovania,
z vyslednej hodnoty brutto podniku. ,,Vysledkom je hodnota netto podniku, ktora vyjadruje

precenenie hodnoty vlastného kapitalu.«’
Metoda kapitalizovanych cistych vynosov

Patri k tradiécnym metoédam oceniovania podnikov, Ktora je pouzivana v Eurdpskych
krajinach, najma tych nemecky hovoriacich. Metoda kapitalizovanych cistych vynosov je
pouzivana ako metoda ,,netto, teda pracuje s hodnotou ¢istych vynosov pre vlastnikov, s

nakladmi vlastného kapitalu a vysledkom je hodnota celkového vlastného kapitalu podniku.

37 MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovdni podniku pro pokrocilé. 2. upravene vyd. Bratislava : Ekopress,
s.r.o., 2018. s. 25. ISBN 978-80-87865-42-2.
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Cisté vynosy st v tejto metode chapané ako rozdiel medzi uétovnymi vynosmi a nakladmi a
vyjadrenie ¢istého efektu je na zéklade zostavajuceho zisku, ktory je uréeny na rozdelenie
medzi akcionarov. Metoda sa odchyluje od finanénej teorie, v ktorej su penazné toky
vyjadrené ako uzitky pre drzitel'a aktiva. Autori metddy kapitalizovanych ¢istych vynosov
tvrdia, Ze vyhody metody diskontovanych penaznych tokov, ktoré st zalozené na
predpokladoch finan¢nych uzitkov, si prekryté s planovanim investiénych vydavkov do
buduicnosti. Odhadnut’ tento predpoklad na viacero rokov je znacne problematické. Pri
vypocte sa vychéadza z dvoch zakladnych variantov. Pri prvom variante sa ¢isty vynos urcuje
z rozdielu medzi prijmami avydavkami podniku, teda na zaklade penaznych tokov.
V druhom variante sa ¢isty vynos vyjadruje z upravenych vysledkov hospodarenia, teda

uétovne chapanych a upravenych nakladov a vynosov.
Su sformulované konkrétne zasady pre metodu kapitalizovanych ¢istych vynosov:

1. Urcujucim faktorom pre ocenenie je jeho tcel.

2. Pri ocenovani je potrebné brat’ podnik ako hospodarsku jednotku.

3. Princip dia, ku ktorému sa vzt'ahuje oceniovanie (bert sa do uvahy vsetky
Udaje k datumu stanoveného ocenovania).

4. Posudok vychadzajuci z oceniovania musi prehl'adne zobrazovat’ vysledné
udaje (Citatel’ posudku musi 'ahko vediet’ vycitat’ avahy, vypocty a odhady
oceflovatel’a).

5. Potrebné vyclenit’ prevadzkovo nepotrebny majetok (ocenuje sa zvlast).

6. Ocenenie prevadzkovo potrebného majetku na z&klade subjektivnej hodnoty.

7. Ocenenie prevadzkovo potrebného majetku objektivizovanou hodnotou.®

Metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov ma vel'a spoloéného s metodou DFC, ale
kazda dospieva k vysledku ocenenia na inom technickom z&klade (inou technikou). Tieto
metody by mali dosahovat’ rovnaké vysledky, zalezi v§ak na vhodne zvolenej progndze
buduceho vyvoja podniku a dodrzani spravneho postupu vypocétu. Zasadnou chybou pri
metode kapitalizovanych Cistych vynosov je automatické preberanie Cistych ziskov do

ocenovania.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku pro pokrocilé. 2. upravené vyd. Bratislava : Ekopress,
S.r.0., 2018. s.242. ISBN 978-80-87865-42-2.
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Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Ekonomicka pridana hodnota, oznacovana ako EVA, predstavuje pojem znamy
v ekonomickej teorii a vo velkej miere je vyuzivana aj v ekonomickej praxi podnikov. Ma
obrovsky vyznam v rdmci hodnotenia vykonnosti podniku, vyuziva sa ako nastroj finan¢nej
analyzy, riadenia aocefiovania podniku. Zavedenie tohto ukazovatela predchadzalo
viacerym zistenym nedostatkom ukazovatelov vynosnosti. Metoda EVA spiia zakladné
atributy, ktoré neboli dosiahnuté pri inych ukazovatel'och. ,,Ukazovatel EVA vykazuje Uzku
vézbu na hodnotu akcii, umoznuje ziskat’ a vyuzit’ najviac udajov a informacii z aétovnictva,
vykazuje aj predpoklady moznych strat a rizik a v neposlednom rade sa da pouzit’ na
vykézanie vynosnosti podniku a na vytvorenie ocenenia podniku.**® Zakladnou stavebnou
jednotkou tejto metody je meranie ekonomického zisku, ktory je dosahovany po uhradeni
vsetkych beznych nakladov aj nakladov kapitalu. Podnik dosahuje kladny Gétovny zisk, ak
vynosy prevysia ndklady na cudzi kapitél, ktoré znizuju celkové vynosy, a taktiez kladny
ekonomicky zisk, ktory sa vytvéra iba v pripade ak naklady na vlastny kapital neprevySuja
hodnotu dosiahnutého zisku. V pripade vysokych nékladov na vlastny kapitél, vlastnici

dosahujd ekonomicku stratu.
Zdkladny vypocet metddy EVA:
EVA = NOPAT — WACC = C
Vysvetlivky:

NOPAT — (,,operating profit after taxes®) prevadzkovy zisk vytvoreny z hlavnej
¢innosti podniku po zdaneni. (EBIT — (1*danova sadzba)

WACC — (,,weighted average cost of capital®) priemerné vazené naklady kapitalu

C - (,capital“) celkovy investovany kapital, oznacovany aj ako NOA — (isté
operaéné aktiva®

I. Vypocet za rok t pomocou vzorca nakladov na kapital:

EVA, = NOPAT, — NOA,_, * WACC,

3 MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerovini podniku pro pokrocilé. 2. upravené vyd. Bratislava : Ekopress,
s.r.o., 2018. s. 321. ISBN 978-80-87865-42-2.

40 VOCHOZKA, M. akolektiv. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vyd. Praha :
GRADA Publishing, 2020. s. 193. ISBN 978-80-271-1701-7.
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ii. Vypodet za rok t pomocou vzorca hodnotového rozpitia:*!

NOPAT,

EVA, = (——
VA (No,qt_1

- WACCt> « NOA;_,
Z tohto vypoctu je mozné analyzovat dva medzivysledky a to operant rentabilitu
(NOPAT/NOA) a ekonomicku rentabilitu, ktor je vyjadrena rozdielom medzi opera¢nou

rentabilitou a vazenymi nakladmi kapitalu.

Pri metdde EVA sa pouzivaji viaceré varianty vypoétu. Pri ocenovani podniku sa
mozu vziat' do uvahy metody EVA ,.entity*, ,,equity* alebo ,,APV*. SU to rovnaké spdsoby
vypoétu ako pri vynosovej metdde DFC. Dalsim spolo&nym znakom je pouZitie v praxi, kde

je pri oboch najviac ziadana a obvykle pouzivana metdda ,,entity*.

Schéma 6 Oceriovanie podniku pre vlastnikov

Trhova hodnota operacnych aktiv
+ trhova hodnota neoperaénych zaviazkov

— trhova hodnota tiro¢enych zavizkov
= trhovéa hodnota vlastného kapitélu

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018. s.334. ISBN 978-80-87865-38-5.

Schéma 7 Hodnota operacnych aktiv

Cisté operacné aktiva (NOA)
+ trhova pridana hodnota (MVA)

= trhova hodnota operacnych aktiv

Zdroj: MARIK, M. a kolektiv. Metody oceriovdani podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a rozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018. s 334. ISBN 978-80-87865-38-5.

Pri oceniovani ma silnt vahu prave trhova pridana hodnota, ktora vyjadruje hodnotu
stanovent trhom. Trhova pridand hodnota predstavuje vizie do budlcnosti a teda mozné
ocakavania vyvoja afungovania podniku. Naopak ukazovatel EVA vyjadruje a meria

fungovanie a dosiahnuté uspechy z minulosti. Na vypocet brutto hodnoty podniku sa voli

- HAMUROVA A. a kolektiv. 2008. Stanovenie hodnoty majetku. Bratislava: lura Edition, 2008. s.388. ISBN
978-80-8078-224-5.
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dvojfazova metdda. Druha faza je pocitana ako stabilna renta so stabilnou EVA do

nekonec¢na, kde je mozné pocitat’ aj s uritym tempom rastu.

Vypocet hodnoty podniku brutto:

EVA EVA 1
Hy = NOA + 2Ty (i) T,

(1+wacc))t WACCr41—9g 1+ WACC;
Vysvetlivky:

Hb — hodnota podniku brutto (hodnota investovaného kapitalu)
EVA(— EVA v roku t [ (NOPAT:/ NOA.1 - WACC: )* NOA1]
NOA, — Cisté operacné aktiva (dané k datumu oceniovania)

T — pocet rokov v prvej faze

g —tempo rastu v 2. faze

WACC; — priemerné vazené naklady kapitalu v roku i

Vypocet hodnoty podniku netto:

Kombinované vynosové metody

V dnesnej dobe kombinované vynosové metddy hodnotenia podniku st vel'mi
populdrne a najcastejsie pouzivané v krajinach zapadnej Europy a USA, kde maju aj jednu
z najdlhsich tradicii. Tieto metddy sa sUstredia na budicnost’ a vychadzaju z finanéného
a obchodného planu podniku do budiceho obdobia. Ide o kombinaciu majetkovych

a vynosovych metdd ocenovania.

,Podl'a autorov Vozar a Komornik vyplyvaji urcité vyhody a nevyhody pouzitia

vynosovych metod:

e Vyhody pouzitia vynosovych metod:

— dynamické metody, ktore sa sUstredia na buducnost’,
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— menS$ia finanna zatazenost, pretoze nie si ¢asovo naro¢né a menej
namahavé na pracu,

— nezahriluju majetok, ktory podnik nepouziva,

— orientacia na buduce vynosy spolo¢nosti,

— st vhodné pre podniky, ktoré poskytuju sluzby.

e Nevyhody pouzitia vynosovych metod:

— mozné problémy pri ziskani financného planu podniku = nedostatok
informaécii,

— pouzitie obmedzenej alebo neobmedzenej Zivotnosti,

— stanovenie miery trvalo udrzatelného rastu,

— vypocet nakladov vlastného kapitalu.“*2

1.4.2 Metody zalozené na zaklade analyzy trhu

Tieto metody st najblizSie beznému obc¢anovi a patria medzi najjednoduchs$ie na
pochopenie. Vychadzaju z tedrie a praxe otom, Ze obvykle, ak chceme nie¢o predat,
najjednoduchsi sposob ako ohodnotit’ tento majetok je na z&klade trhovych cien, teda za
kol’ko sa v danom obdobi predava dany porovnatel'ny majetok. Metddy zalozené na analyze
trhu predstavuji jeden z najnaroénejsich procesov, pretoze sa pri nich pouziva prieskum
dostupnych dat a hl'adanie podobnych investicii. Na druhej strane st ¢asovo a finanéne
naro¢né, Vv tychto metddach ziskat’ spolahlivé informacie o investicidch najmé pri malych
a strednych podnikoch, ktoré maji svoje prevody zabezpeCené a utajované pred

verejnost’'ou.

Existuju uréité vyhrady vo¢i trhovému porovnavaniu, ale aj napriek tymto vyhradam
sa neda celkom zaobist bez metdd zaloZzenych na analyze trhu. ,Najviac rozSirené
pouzivanie anajlepsie podmienky st pre tito metodu v Spojenych stdtoch americkych,
pretoZe sa tu nachadza jeden z najvéacésich akciovych trhov a jedna z najlep$ich udajovych
zékladni. Sucasne v tejto krajine funguja firmy, ktoré si zamerané na ziskanie dat
a vytvaranie databaz o typoch podnikov, pri predaji ¢i kiipe o cenach podnikov za kipu alebo

predaj a o dalsich potrebnych udajoch, ktoré sa vyuzivaji pri moznych fuziach

#2\VOZAR, M. - KOMORNIK J. Oceiiovanie podnikov. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2012. s. 138. ISBN 978-
80-89553-07-5.
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alebo akviziciach.“*® Prave USA sa vo svete Vv tejto sfére povazuje za nenahraditelnt

a predstavuje zéklad pri tvoreni novych postupov a ocenovacich metod.

,AKo aj pri predchédzajlcej uvedenej metdde boli spomenuté uréité vyhody

a nevyhody aj pri tejto skupine metdd autori Vozar a Komornik stanovili:

e Vyhody pouzitia metdd zalozenych na analyze trhu:

su jednoduché na pouzitie a 'ahko pochopitel'né,

— technicky menej pracne a naro¢né,

— aktualne informacie su zahrnuté,

— Jjednoduchsi vypocet ako pri vynosovych metodach,

— na rozdiel od vynosovych metdéd nezavisia od budicich vynosov, ich

aplikacia je mozna aj bez finan¢ného planu podniku.

e Nevyhody pouzitia metod zaloZenych na analyze trhu:

— nedostatok spolo¢nosti, ktoré sa daji navzajom porovnavat,

— nie su verejne dostupné informacie o prevodoch akcii, ktoré st dolezité
a potrebné,

— chyba flexibilita, ktora je pri ostatnych metoédach pritomna. 44

Vo vychodnej a strednej Eurdpe bola kedysi pouzite'nost’ porovnavacej metody skor
neuskuto¢nitelna a komplikovand, a to z dovodu malého poctu porovnate'nych podnikov.
Pri tejto metode je vhodné mat’ k dispozicii najmenej pat’ a viac porovnatel'nych podnikov,
ktoré sa zhoduju v predmete ¢innosti, historickom vyvoji, kapitalovej Struktare a d’alSich
spolo¢nych hladiskdch. Postupom c¢asu dochadza k vzniku novych spolocnosti, ktoré
vstupuju na trh ajeho postupnym dozrievanim arozsirovanim tato metoda postupne

nadobuda vécsie uplatnenie pri oceniovani nielen v USA, ale aj v Eurdpe.

Do skupiny ocenovacich metod zalozenych na analyze trhu sa zarad’uju tieto tri

zakladné metddy, ktore st vo vel'kej miere vyuzivané najmé na trhu v USA:

e metdda porovnatelnych podnikov,

e metdda porovnatel'nych transakecii,

8 \VOZAR, M. - KOMORNIK J. Oceriovanie podnikov. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2012. s. 139. ISBN 978-
80-89553-07-5.

#“VOZAR, M. - KOMORNIK J. Oceriovanie podnikov. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2012. s. 139-140. ISBN
978-80-89553-07-5.
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e porovnanie podnikov pre vstup na burzu,

e metdda odvetvovych multiplikatorov.

1.4.3 Metody zalozZené na zaklade analyzy majetku

Na zaklade tychto metod oceniovania ziskavame celkové Udaje o majetkovej podstate
podniku, ¢asto oznacovanej ako substan¢na hodnota. Celkova majetkova hodnota podniku
je definovana ako prienik a sucet jednotlivych ocenenych poloziek majetku, po odratani
suhrnu jednotlivych zavazkov a dlhov podniku. Vznika vysledna hodnota, ktora predstavuje
hodnotu ¢istého obchodného majetku. Majetkové ocenenie je v principe jednoduché,
vSeobecne zrozumitel'né a pre vSetkych aktérov jasné. Z praktického hl'adiska predstavuje
obt'aznejsi princip, v ktorom je potrebny odhad do akej miery bude schopny trh vstrebat’
majetok, ktory sa likviduje. Niektori autori klasickej ocefiovacej tedrie vyslovili nazor na
majetkovu hodnotu K. Mellerowicz: ,,Majetkova hodnota podniku, t.j. substan¢na hodnota,
by mala obsahovat’ vietky polozky majetku, v ktorych su zahrnuté pouzité vydavky prave
na dosiahnutie majetku atieto vydavky vytvaraji prispevok ku koneénym vysledkom
hospodarenia podniku.“* Skér ako sa pouzije majetkové ocenenie je doleZité stanovit
predpoklad, ¢i bude dany podnik pokra¢ovat’ vo svojej ¢innosti na trhu. V' zavislosti na tomto
zaklade sa d’alej Clenia majetkové metody a urcuju sa zasady a predpoklady ocenovania

jednotlivych zloziek majetku. M6zu nastat’ dve situécie:

e predpoklad trvalej existencie podniku, zarad’uju sa sem viaceré principy
ocefnovania,
e predpoklad zaniku podniku, teda dlhodobéa existencia nie je mozna, s tymto

predpokladom je spojena likvidacnd metdda oceniovania.

V pripade pokracovania podniku méze byt majetkova hodnota stanovena na zaklade
pristupov k vlastnému ocenovaniu poloziek majetku (ocenenie na baze historickych cien,
ocenenie na baze nakladov znovuobstarania, ocenenie na zéklade usporenych nékladov

a ocenenie na baze trhovych hodnét).

Majetkové ocenenie na principe trhovych hodnét — pristup spociva v tom, ze
kazda polozka majetku je ocenena samostatne na zaklade trhovej hodnoty. Toto majetkové

ocenenie sa odporuca aplikovat’ najma na nevyrobné podniky, ktoré svoju ¢innost’ nevenuju

4 Melrowicz, K. Der Wert der Unternehmung als Ganzes. Essen: Girardet, 1952. 226 s. ASIN : BOO00OBLH20.
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obchodu alebo poskytovaniu sluzieb, ale st zamerané skoér na drzbu finan¢nych alebo

realitnych aktiv (investi¢né spolo¢nosti, holdingové podniky).4®

Uétovna hodnota na principe historickych cien — zakladnym pouzitym prvkom je
skuto¢na hodnota majetku podniku, ktory je hodnoteni na principe historickych cien, teda
vypoveda o danej cene majetku pri kdpe. Pri dlhodobom majetku tato hodnota vykazuje
nepatrné rozdiely od ekonomickej reality. Konkrétna podoba ocenenia je zostavenad na
zaklade platnych noriem uétovnictva, teda sa zostavuje stivaha ako vyjadrenie u¢tovného
ocenenia podniku. Tento princip ma nizku vypovedaciu schopnost’ z viacerych dévodov.
Jednym z dévodov je diferencia v cene pri nadobudnuti majetku a pri realnej cene, ktora sa
berie do uvahy pri oceneni majetku v danom okamihu. K d’alsim dévodom sa radi aj
skuto¢nost’, ze v suvahe medzi aktivami nie si zahrnuté vsetky podnikové aktiva vo

vlastnictve.

Substan¢na hodnota na principe ndkladov znovuobnovenia — ciel'om ocenenia je
ziskat odpovede adata ako nékladné aza akych podmienok by bolo vykonané
znovuobnovenie podniku. Vysledkom ocenenia je substan¢nd hodnota v uzSom slova
zmysle. Substan¢né ocenenie vykazuje suhrn samostatnych oceneni jednotlivych poloziek
majetku podniku. ,,Zistuja sa vo vacsine pripadoch reprodukéné hodnoty jednotlivych
majetkovych poloziek, ktoré sU ocistené o0 nalezité opotrebenia, a tymto ocenenim sa
vykazuje vecna hodnota majetku.“*” V niektorych literatirach sa oznacuje tato metoda ako
zalozena na principe reprodukénych cien. Substanéna hodnota sa moze vycislovat’ roznymi
spdsobmi ako napr. hodnota brutto (reproduk¢éné ceny majetku zniZzené o opotrebenie),
hodnota netto (hodnota brutto znizena o Ciastku zavéizkov a dlhov podniku = ocenenie
vlastného kapitalu), uplnd substancnd hodnota (vycislené vSetky naklady na
znovuobnovenie presne do stavu k datumu ocenenia vratane nehmotnych poloziek, v praxi
tazko dosiahnutelné), neupind substancna hodnota (ak je zahrnuty majetok, s ktorym sa

'ahko naraba a jeho vymedzenie je bezproblémové).

Substan¢na hodnota podniku a jeho jednotlivych zloziek majetku sa zistuje na
zaklade nakladového ocenenia. Na zaklade roznych sposobov sa da dospiet’ k potrebnym

udajom o vyske nakladov, ktoré by boli v pripade znovuobnovenia vynalozené. Medzi takéto

% MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerovini podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
aroz8irené vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2018, s. 372. ISBN 978-80-87865-38-5.

4" HALEK, V. Oceriovani majetku v praxi. 1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 154. ISBN 978-80-89364-
29-9.
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sposoby zarad’'ujeme : indexova metddu, priame zist'ovanie cien, oceniovanie podl'a zvolenej

jednotky a funk¢né zistovanie cien.

Vyznam a pouzitelnost — obmedzeny vyznam ma substanénd hodnota v zmysle
nékladoveho ocenenia, kde nemdze byt pouzita ako hlavna metoda pre odhad trhovej
hodnoty podniku ato z dovodu, Zze hodnota aktiva je zo svojej podstaty dana uzitkami
investora, ktoré nie su vysledkom nédkladového ocenenia. Na vzdory tohto obmedzeného
vyznamu sa substan¢na hodnota uplatiiuje v r6znych situdciach a na rozdielne tcely sluzi,
kde ako pomocny Udaj pre vynosoveé ocenenie, predstavuje doplnkovu informéciu o rozsahu
majetku v podniku, sltzi ako investi¢na hodnota podniku pre konkrétneho investora, jednym
z podkladov pre odhad goodwillu, pouziva sa na odhad podielu v spolo¢nosti a mnohé d’alSie

ucely pouzitia tejto hodnoty.

Substanéna hodnota na principe uspory nakladov — pri rozhodovani sa o kipe
podniku alebo alternativou vybudovanim nového podniku nepostacuje vyjadrenie
substan¢nej hodnoty na principe reprodukénych cien. Vy¢isluje ¢iasto¢ni usporu nakladov,
ale skuto¢ne usetrené naklady podniku nevykazuje. Celkova hodnota zalezi na predstave
investora o budticej ekonomickej cinnosti. Na tomto z&klade je spracovany odhad
0 budtcich investicnych vydavkoch vynalozenych na vybudovanie nového podniku.
Celkova hodnota majetku je vysledkom schopnosti nahradit’ investi¢né vydavky po zobrani
do uvahy prevadzkovych néakladov podniku. Na rozdiel od predchadzajdcej metody
substan¢nej hodnoty, pri metode uspor nakladov nedochadza k oceneniu jednotlivych
poloziek majetku, ale sa prihliada na pefiazné toky spojené s jednotlivymi poloZkami,
vynimku tvoria iba neprevadzkové aktiva. Uréenie na zaklade Gspory nakladov predstavuje

dost’ zloZiti metdda substancnej hodnoty.

Likvida¢na hodnota — tato hodnota sa zist'uje v pripade, Ze majetok podniku bude
zlikvidovany alebo vzniké Gvaha o jeho rozdeleni alebo rozpredani. Figuruje ako sucet
jednotlivych predanych majetkovych poloziek podniku. V niektorych pripadoch je
ocenovanie na zaklade likvida¢nej hodnoty ozna¢ované ako vynosova metoda alebo je dana

predpokladanymi prijmami z likvidacie. ,,VSeobecne sa nebert do tvahy dosiahnuté prijmy
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z podniku ako z funk¢éného celku, ale prijmy ziskané prave z vykonanej likvidacie

majetkovych poloziek.“*® Likvida¢na hodnota ma viaceré funkcie:

e tvori dolnd hranicu hodnoty podniku, ak tato hodnota bude dosahovat’
nizSie hodnoty ako likvida¢na, ekonomicka situacia podniku nie je
v poriadku a je vhodné hladat’ riesenia v sanacii podniku,

e do uvahy treba brat’ likvida¢ni hodnotu podniku a vynosovu hodnotu
Z finan¢ného planu podniku, ktory by zahriioval mozné ozdravenia
podniku. Ak bude likvida¢na hodnota vysSia ako vynosova hodnota
zahrnujuca aj sanacné opatrenia pre podnik bude po ekonomicke;j stranke
vyhodnejsie neozdravovat’ a nepokracovat’ vo funkcii, ale rozhodnut’ sa

pre cestu likvidacie podniku. 4°

Vyznam a pouzitelnost — vypocet likvida¢nej hodnoty je v celku jednoduchy, no
z praktického hl'adiska je potreba vykonat’ odhad do akej miery trh majetok vstrebe a za akU
vysokd cenu. PredovSetkym sa pouziva V pripadoch: ako sucast ocenenia podniku
s obmedzenou zivotnostou, ocenenie stratovych podnikov, odhad dolnej hranice ocenenie
podniku, pri rozhodovani o sanécii alebo likvidacii podniku. Rovhako moéze posluzit' ako
meradlo istoty investovaného kapitadlu do podniku a pouzivat' by sa mal pri ocenovani
neprevadzkoveho majetku. Zo stanoveného ucelu, na ktory ma slizit’ likvida¢na hodnota sa
odvija presnost’ vypoétu a hibka vykonanej analyzy. Ak sa rozhoduje o pripadnej sanécii
podniku presnost’ analyzy by mala byt ¢o najpresnejsia a hibka by mala byt prienikom
celého podniku. ,,Ak likvida¢na hodnota slazi iba ako doplnkovy odhad dolnej hranice

ocenenia nie je nutné vykonavat presné odhady, mozu byt pouzité jednoduchsie. >

8 MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerovdni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
a roz8iren¢ vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2018, s. 366. ISBN 978-80-87865-38-5.

49 HALEK, V. Ocetiovani majetku v praxi. 1.vyd. Bratislava : DonauMedia, 2009. s. 153. ISBN 978-80-89364-
29-9.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zdkladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2018, s. 367-368. ISBN 978-80-87865-38-5.
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2 Ciel’ a metodika prace a metdédy skimania

Hlavnym cielom z4verecnej prace je charakterizovat’ jednotlivé metddy oceniovania
podnikatel'skych subjektov na zéklade teoretickych poznatkov a vykonat ocenenie

vybraného podnikatel'ského subjektu.
Ciastkové ciele prace:

— popisat’ ucel a vyznam ocenovania,
— vysvetlit’ postup a jednotlivé metddy ocenovania,
— identifikovat’ vyhody a nevyhody jednotlivych metdd ocenovania,

— aplikovat’ vybrané metddy na ocenenie vybrané¢ho podniku.
Metodika prace a metody skimania
V zaverecnej praci bolo pouzitych viacero vedeckych metdd:

e Literarna reser§ zameranad na danti problematiku ocefiovania podnikov, na
zaklade tejto metddy sa ziskala potrebna literatura, ktora bola vo velkej miere
pouzita v praci.

e Selekcia ziskanych informacii z dovodu vytvorenia ¢o najdéveryhodnejsicho
formatu préce, v praktickej ¢asti sme pouzili tito metoédu pri vol'be vhodného
podnikatel’ského subjektu.

e Pozorovanie bolo pouzité ako v teoretickej tak aj v praktickej Casti prace, vo
viacSom rozsahu pri vytvarani ocefiovania dan¢ho vybrané¢ho podniku,
pri ktorom bolo do6lezité pozorovat’ viaceré aspekty.

e Analyza bola pouzita v podstatnej vacsine prace, vo vicsine ¢asu posluzila
pri skimani podnikatel'ského subjektu, kde sme na jej zaklade dospeli
k zakladnym informaciam, ktoré boli potrebné pre d’alsie kroky.

e Vramci matematickych metdd a teoretickych poznatkov sme vykonali
finan¢nu analyzu zdravia a zaverecné ocenovanie nami vybraného podniku,
vysledné hodnoty sme zapracovali do tabuliek a grafickych zobrazeni.

e Dolezité bolo aj pouzitie komparacie pri viacerych krokoch ocenovania.

V zavere prace boli pouzité dve vedecké metddy: syntéza pomocou, ktorej sme

vSetky dosiahnuté Ciastkové vysledné hodnoty skompletizovali a na zéklade
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dedukcie sme vyriekli vysledky ocefiovania, pripadné odporucania na zlepSenie
situdcie podniku pre manazérov a vedenie spolo¢nosti a vysvetlili pre buducich
investorov alebo pripadnych kupcov ¢i je spravna vol'ba pre nich prave tento

podnikatel'sky subjekt.

Vsetky udaje uvedené v zavereénej praci boli ziskané z roznych kniznych podob
a internetovych strdnok. V teoretickej Casti prace bola pouZita najma domaca a
zahrani¢nd literatira, okrem kniznych zdrojov boli c¢erpané informécie
z odbornych ¢lankov a elektronickych c¢asopisov. SkutoCnosti uvedené o
vybranej spolocnosti v praktickej Casti prace boli ziskané prostrednictvom
finan¢nych stranok ako FinStat.sk, Obchodny register Slovenskej republiky

a v ramci oficialnej webovej stranky spolo¢nosti.
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3 Vysledky prace

Tato Cast’ zavereCnej prace nadvizuje na dosiahnuté teoretické znalosti z oblasti
danej problematiky, teda ocefiovania. VSetky znalosti, fakty a metdédy sme pretransformovali
do praxe avytvorili koncept laického ocenenia vybraného podnikatel’ského subjektu.
Sledované obdobie finanénych ukazovatelov, uctovnych vykazov ardznych inych

finanénych podkladov sme stanovili na 6 rokov.

Oficialne obchodné meno zvoleného podnikatel'ského subjektu nebude uvedené
z dévodu zachovania citlivosti ziskanych Gdajov a dana spolo¢nost’ neposkytla opravneny
suhlas na zverejnenie. Charakteristika podnikatel'skej ¢innosti, Ciselné tidaje o finanénom
stave podniku, predpoklady a plany do budicnosti a rézne iné data spomenuté v praci st na
baze oficialnych informacii, ktoré st Cerpané z €tovnych vykazov (suvaha, vykaz ziskov
a strat, uctovna zavierka), vyroénych sprav, vyjadreni predstavenstva spolo¢nosti a Udajov
na oficialnej webovej stranke. Udelené nami obchodné meno spolo¢nosti, ktoré sa bude

pouzivat’ pocas celej prace je ndzov ,,Omega“.

3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Vznik spolo¢nosti sa datuje za¢iatkom 90-tych rokov 20. storoCia, presnejSie v roku
1993, zaloZena bola spolo¢enskou zmluvou. Od tohto obdobia sa vyvoj a ciel’ spolo¢nosti
nesie v rovnakom duchu. Jedine obchodné meno spolo¢nosti ziskalo novy vzhl'ad eSte v roku
2008, tento oficialny nazov pouziva spolo¢nost’ az do sti€asnosti. Za hlavnu podnikatel'skt
¢innost sa povazuje najmd developerska produkcia kancelarskych, obchodnych
a logistickych nehnutelnosti a poskytovanie najomnych priestorov pre novovzniknuté
,.startupy“ alebo dlhodobo pdsobiace podniky na trhu. Patri do medzinarodnej developerskej
skupiny ,,Geta*°?,

V ramci svojej ¢innosti sa spolo¢nost’ posuva z pozicie klasického developera do
pozicie medzinarodného poskytovatela pracovného priestoru ako sluzby. Na slovenskom
trhu mé vysoké postavenie v tejto oblasti. Za dlhé roky existencie rozsirilo svoju pésobnost’
na eurépsky aj celosvetovy trh : Pol'sko, Mad’arsko, Ceska republika, Nemecko, Cyprus,
Luxembursko, Velka Britania. Nachadza sa v konkurenénom prostredi, ako kazda fungujaca

spoloc¢nost, v ktorom svojou silou, dlhodobym postavenim, tvorbou uspesnych projektov

%1 Oficidlny nazov medzinarodnej skupiny nie je moZné pouzit, preto je zvoleny iny, nami stanoveny nazov.
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vynikd spomedzi vSetkych konkurentov. Pocas dlhého pésobenia v tejto branzi spolo¢nost’

vytvorila mnozstvo vyznamnych projektov, ktoré sluzia ako kancelarske priestory,

obchodné centra alebo logistické priestory.

Zakladné

Obrazok 3 Identifikacné udaje spolocnosti Omega a.s.

informécie Statutarny organ Z&klané imanie a akcie

Vznik spolocnosti VA|
Predstavenstvo
rok 1993 o vo vyske: 322 040 €
oficialne jeden predseda }
Obchodné meno prestavenstva a 3 ¢lenovia rozsah splatenia: 322 040 €
Omega hlasovacie prava: 100
Pravna forma Dozorné rada Akcie
3 ¢lenovia pocet akcii: 970 ks

akciova spolo¢nost’ (a.s.)

druh: kmenové
podoba: listinné
forma: na meno

Akcionar
spolo¢nost’ Geta

menovita hodnota: 322 €
/1ks akcie

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade: Vypisu z Obchodného registra Okresného stdu Bratislava .

Predmet ¢innosti spolo¢nosti:

SR N N N N N S W N N N

Kupa, predaj a prenajom nehnutelnosti,

Kupa a predaj tovarov v rozsahu vol'nej Zivnosti,
Sprostredkovatel’'ské ¢innost’ v rozsahu predmetu podnikania,
Pren4jom nehnutel'nosti spojeny s doplnkovymi sluzbami,
Obstaravatel'ské sluzby spojené s prendjmom nehnutel'nosti,
Cinnost’ organizaénych a ekonomickych poradcov,
Organizovanie $koleni, kurzov a seminarov,

Leasing spojeny s financovanim a leasing motorovych vozidiel,
Vedenie uctovnictva,

Sprostredkovanie predaja, prenajmu a kipy nehnutel’nosti (realitna ¢innost’),

vvvvv

ziskanych vyluc¢ne bez verejnej vyzvy a bez verejnej ponuky majetkovych
hodn6t,
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v' Reklamné a marketingové sluzby,
v’ Pocitadové sluzby a sluzby suvisiace s po¢itatovym spracovanim tdajov,
v Vyskum a vyvoj v oblasti prirodnych, technickych, spolo¢enskych a

humanitnych vied.>

Predmet cCinnosti spolo¢nosti je v zna¢nej miere rozsiahli z dévodu pésobenia
v zahrani¢i atym padom podlicha réznym dopytovym poziadavkach ana druhej
strane dodavatel'sko - odberatel'skym vztahom. Spolo¢nost’ nie len rozsiruje infrastruktiru
v krajinach, v ktorych po6sobi, ale vytvara aj projekty s dobrofinnym a rozvojovym
motivom. Vytvorila nadaciu s ucelom ozivenia verejnych priestorov a vratenia zivota
miestam, ktoré uz dlhodobo chatraji v hlavnhom meste Slovenskej republiky. Cielom bolo

obnovit’ a vytvorit’ miesta sluziace na oddych ako oéza pokoja.

Ako zamestnavatel’ na slovenskom pracovnom trhu sa nenachadza na poprednych
prieckam z jediného dévodu a to, pretoze nové pracovné pozicie vo velkej miere zobrazuje
najskor na svojej oficidlnej webovej stranke az po ¢ase na znamych pracovnych portaloch.
Ciel'om spolo¢nosti je ziskat’ poprednych zamestnancov, ktori budu inovativni, inspirativni
voc¢i svojim kolegom a taktiez proaktivni, aby tvorba a chod novych projektov boli na
vysokej urovni. Zamestnanci v spolo¢nosti st odmetiovani prostrednictvom mzdy, ktora nie
je iba jedinou odmenou. V ramci kvartalnych odmien ziskavaji zamestnanci poukazky
v ur¢itych hodnotach, ktoré moézu vyuzit na ndkup réznych produktov alebo sluZieb.
Prostrednictvom timovej prace ma moznost’ ziskat’ kazdé oddelenie ,,budget®, teda rozpocet
a mdzu ho vyuzit na sprijemnenie pracovného diia vo forme rekreacie, obedu, predizeného
vikendu. Této spoloc¢nost’ vidi viziu v motivovani I'udi na lepSie podavanie pracovnych

vykonov prostrednictvom takychto odmien.

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza sa zameriava na analyzu vyvoja vonkajSicho a vnutorného
potencialu podniku na trhu. V ramci vonkaj$ej analyzy podniku sme pouzili PESTLE

analyzu. Analyzovali sme aj vnatorné prostredie a strategické ciele spolo¢nosti a na zaver

S2\/ypis z Obchodného registra Okresného stidu Bratislava I. Ministerstvo spravodlivosti Slovenskej republiky.
Obchodny register Slovenskej republiky na internete. [online] 2022, [cit.20.1.2022] Dostupné na :
https://www.orsr.sk/vypis.asp?1D=44074&SID=2&P=1.

63


https://www.orsr.sk/vypis.asp?ID=44074&SID=2&P=1

strategickej analyzy sme vyuzili SWOT analyzu na ziskanie hlbSieho pohladu na

spolo¢nost’.

3.2.1 Analyza vonkajsieho potencidlu — PESTLE analyza

Nazov tejto analyzy pozostava zo suboru zaciatocnych pismen faktorov, ktoré sa
skimaju v ramci vonkajsieho potencialu podniku. Touto analyzou sa odhalia prileZitosti

a mozné hrozby spolo¢nosti v buduicnosti.

P — politicky faktor. Spolo¢nost’ posobi na viacerych celosvetovych trhoch, v ramci
Eurdpy aj mimo nej. Z pohl'adu politickej situacie vSetky krajiny, v ktorych spolo¢nost’
vytvara svoje developerské projekty aaktivne sa podiela na rozvoji infrastruktiury
nevykazuji politicku nestabilitu alebo urcité problémy v politickom systéme. Politicka
stabilita zabezpecuje pre spolo¢nost’” vyhodné dodavatel'sko — odberatel'ské partnerstva.
V Eurdpskej anii plati bezcolna zéna, ktora taktiez v dostato¢nej miere pozitivne vplyva na
vykonavanie ¢innosti podniku. Iba v pripade Velkej Britanie, v ktorej spolo¢nost’ vo velkej
miere vedie obrovské projekty aplanuje pokratovat vo vystavbe kancelarskych
a obchodnych centier, su politické podmienky vcelku rozdielne. Z dévodu pretrvavajldceho
Brexitu®® v krajine sa zmenili celkové podmienky obchodu a cezhraniénej vymeny tovarov
a sluzieb. Taktiez medzi politické faktory sa jednozna¢ne zarad’ujii zavedené opatrenia
krajin proti Sireniu pretrvavajucej pandémie COVID-19 vo svete. Skoro vo vSetkych
kooperujucich krajinach spolo€nosti boli zavedené miernejSie opatrenia neovplyviiujice vo

vel’kej miere predmet ¢innosti podniku.

E — ekonomicky faktor. Ekonomicka situacia na Slovensku sa za sledované obdobie
pét’ rokov vyrazne nemenila. Od pokrizového obdobia od roku 2010 sa slovenska ekonomika
vracala do normalu a vykazovala rastové hodnoty makroekonomickych ukazovatel'ov, ale
v roku 2020 prichodom pandémia COVID-19 a karanténnymi opatreniami sa navrat
spomalil. Z dévodu zavadzania opatreni na zamedzenie Sirenia tohto virusu, niektoré krajiny
uzatvérali hranice a vytvarali akoby svoju vlastnd bublinu, zavadzali zdkaz vychadzania
obyvatel'ov, praca 'udi bola nariadena vyhradne z domu, zatvarali sa podniky a obchody
ro6zneho druhu a mnohé iné opatrenia. Za cely rok 2020 slovenska ekonomika vykazala
prepad vykonnosti 0 6%. Miera poklesu redlneho HDP (-4,8%) nebola tak vyrazna ako sa

oCakavalo na zaciatku pandémie, hodnota poklesu bola mensia ako v priemere za eurozonu.

53 Proces ukonéenia ¢lenstva Velkej Britanie a Severného irska v Eurépskej Gnii.
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Celkova zamestnanost’ klesla o 2,5% ale nominalna mzda vzrastla o 3,2% a prekrocila
hranicu celorocného priemeru. Velkym pozitivom sa ukazal vyvoj na trhu prace, kde
neprislo k vysokému narastu nezamestnanosti ako predpokladali viaceri odbornici. Vsetky
tieto udalosti ovplyvnili aj chod a ekonomicku situaciu spolo¢nosti Omega. Naskytli sa
obmedzenia priameho kontaktu s dodavatelmi, investormi a buddcimi najomnikmi,
v podstatnej miere to vplyvalo na uzatvaranie kontraktov. Vyrazny vplyv to vSak nemalo na
dodavatel'ské vztahy, ani na vypadky objednavok. PokraCovali vyznamné vystavby

projektov, ktoré prave v tejto dobe zacala spolo¢nost’ realizovat'.

S — socialny faktor. Jeden z vyraznych socialnych faktorov, ktory ovplyviiuje rozvoj
a chod spolocnosti Omega je celkovy vyvoj populacie a S tym spojend zivotna troven l'udi
vo v8etkych krajinach posobenia. Pri va¢sej populacii s dobrou Zivotnou tiroviiou sa zvaésuje
potencialny trh, preukazuje sa to tym, ze vznika vacsi zaujem o nehnutelnosti pontikané
spolo¢nost'ou, teda o kancelarske a logistické priestory. Ak sa obyvatel'stvo nachadza na
dobrej zivotnej urovni, I'udia st ochotni investovat’ svoje prebyto¢né financné zdroje do
novych nehnutelnosti, pripadne sa rozhodnti podnikat’ a tym vznikaju v spolo¢nosti nové
Hstartupy“. Spolo¢nost’ je aj vo velkej miere prave zamerand na novych zacinajucich

podnikatel’'ov s cielom pomoct’ im rozbehnut ich biznis.

T — technologicky faktor. Technologicky vyvoj v dnesnej dobe dosahuje rychle
tempo rastu. Prave s tymto vyvojom je spojeny vznik roznych inovacii, ktoré spolo¢nost’
vyuziva vo velkej miere pri rieSeni najomnych, predajnych alebo vlastnych priestorov.
Ciel'om spolo¢nosti je naplno vyuzivat vydobytky novych technologii atym zlepSit’
pracovné priestory svojim zamestnancom alebo ndjjomnikom, napr. vyuZitim technologickej
a senzorickej platformy prostrednictvom, ktorej sa ziskava prehl'ad o tom ako najucinnejSie
vyuzivat priestory, aka je kvalita pracovného prostredia aako funguju interné siete
spolo¢nosti. Prevladajuci technologicky boom znamené pre spolocnost’ iba urcité vyzvy

v d’alSom rozvijani spolo¢nosti.

L — legislativny faktor. Tento faktor ma vel’ky vplyv na d’alSie pésobenie spolo¢nosti.
Ak sa naskytne pripad urCitych zmien v legislative a budd v neprospech obchodnikov
a podnikatel'ov sposobi to nevolu dalej zostavat v danej Kkrajine a presunie svoju
podnikatel'ska ¢innost’ do inej, menej legislativne naro¢nejsej krajiny. Cinnost’ spolo¢nosti
sa nach&dza na réznych miestach Eurdpskej Unie, ale v ziadnej z krajin nema potrebu

ukon¢it’ svoju ¢innost’ z dovodu zatazujtcich legislativnych prav a noriem.
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E — ekologicky faktor. Zachovanie prirody a Zivotného prostredia sa pri vytvarani
novych projektov spoloc¢nosti vo vel'kej miere prerokovava a vzdy musia byt brané tieto
faktory do uvahy. Pri kazdej novej vizii a pri projektovej dokumentécii sa zahffiaju prirodné
prvky do interného aj externého prostredia. Tento faktor v uritej miere ovplyviiuje ¢innost’

spolo¢nosti, musi byt’ zakomponovany v kazdom novom projekte.

3.2.2 Analyza vnutorného potencialu

Pri analyze vnutorného prostredia sa ur¢uju a vyhodnocuju priame alebo nepriame
faktory, ktoré pdsobia na trhové podiely. Priame faktory sa pouzivaju pri vyrobnych

podnikoch a tie nepriame st vhodné pre kazdy typ podnikatel'ského subjektu.

,,Nepriame faktory: kvalita manazmentu a vedenia podniku; charakter a Struktara

personalu; inovacie, vyskum a vyvoj, priame faktory konkurenénej sily.*>*
I.  Hodnotenie kvality manazmentu a vedenia podniku

Vykonna ¢&ast’ spolo¢nosti pozostdva z viacerych kompetentnych Tudi, ktori
zastreSuju aj riadenie v krajinach posobenia. Predstavenstvo spolo¢nosti pozostdva zo
Styroch ¢lenov, jedného predsedu predstavenstva a troch ¢lenov predstavenstva. V tejto
spoloc¢nosti je tvorend aj dozorna rada, v ktorej sa nachadzaju 3 ¢lenovia. Celkovy pocet
zamestnancov zo 6 krajin sa Splha k ¢islu 700. Na Slovensku spolo¢nost’ zamestnava okolo
100 zamestnancov, zarad’'uje sa poctom zamestnancov do kategorie strednych podnikov,
ktoré nemusia vytvarat’ komplikovanti organiza¢nu Struktaru. Spolo¢nost’ v rdmci svojho
zamerania podnikatel'skej ¢innosti zostavuje viaceré oddelenia, ktoré sa zameriavaji na
konkrétne ¢innosti a bez ktorych by nebolo mozné vypracovavat nové navrhy a nasledne ich

realizovat’.

Vedenie a manazment podniku maju jasne stanovené svoje budiice vizie a stratégie
spojené s realistickymi pohladmi. Spliiaju schopnosti prognézovat' a planovat bezné
¢innosti chodu spolo¢nosti, ale st aj prikladnymi pri rychlom rieSeni neo¢akavanych
a nahodnych problémov a situacii. Do pozicie manaZéra, vediiceho oddelenia, vykonného

riaditel’a spolo¢nosti sa starostlivo vyberaju kandidati va¢Sinou uz zo zakladu posobenia na

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceitovéni podniku : proces ocenéni zakladni metody a postupy. 4. upravené
arozsirené vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2018. s. 100. ISBN 978-80-87865-38-5.
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nizsej pozicii, spoloCnost’ je zasadova a do tychto pozicii nevybera ¢loveka z vonkajSieho

prostredia.
Il.  Hodnotenie personélu

Zameranie spolo¢nosti je vo vacSine pripadov na vystavbu a projekciu velkych
projektov, stym suvisi aj spravne zaradenie kvalifikovanych a odborne zameranych
zamestnancov. Na vytvarani projektu sa zucastiiuje mnozstvo l'udi, ktori musia byt
zamerany na rozne detaily a bez chyb vSetko vypracovat. Spolo¢nost’ zamestnava najma
dobre kvalifikovani personal s odbornymi znalostami a schopnostami. Za svoje pracovné
schopnosti a vykon su odmenovani a motivovani roznymi formami ¢i uz koncoro¢nymi
alebo kvartdlnymi prémiami, dar¢ekovymi poukdzkami alebo formou preplatenia
spolo¢nych aktivit zamestnancov mimo oddelenia. Nadpolovi¢ni vé¢$inu zamestnancov
tvoria mladi inovativni l'udia, ale vySSie pozicie zastavaju prevazne star$i, pracovne
skusenej$i zamestnanci. V spolo¢nosti sa neprejavuje vyrazna fluktuacia, vel'’ké mnozstvo

zamestnancov pbsobi v podniku viac ako 10 rokov.
[1l.  Hodnotenie konkurencnej sily

Spolo¢nost na slovenskom trhu je poprednym poskytovatelom novych
developerskych projektov. Viziou a cielom je poskytnut’ pre I'udi nové, moderné, prirodné
priestory, v ktorych sa budu citit' ako doma. V konkuren¢nom prostredi sa nachadzaju
viaceré spolocnosti s rovnakym zameranim podnikatel'skej ¢innosti. Spolo€nost’ vynika
a odliSuje sa od svojich konkurentov sposobom tvorby a vystavby nehnutel'nosti, maji svoju
vyraznu charakteristiku aformou poskytovanych sluzieb vo¢i svojim odberatelom
a postojom, spravanim sa voci svojim dodavatel'om. Aj v ¢ase pandemickej krizy dodavky
tovarov a sluzieb poskytovali podl'a dohodnutych platnych zmlav a zavazky si plnili v ¢ase
ich splatnosti.

3.2.3 SWOT analyza

Vytvorenie SWOT analyzy poskytuje hlbsi prehl'ad vnutornej a vonkajSej situécie
podniku. Pozostdva zo silnych aslabych stranok, prilezitosti a hrozieb podniku.

V nasledujtcej tabul’ke st zhrnuté vSetky spominané charakteristiky spolo¢nosti Omega.
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Tabul’ka 2 SWOT analyza spolocnosti Omega a.s.

INTERNE  Silné stranky (Strengths)

o O

O O O O

dlhodobé posobenie na trhu
dobre znama spolocnost’ na
Slovensku a v zahranici
kvalifikovani zamestnanci
zamestnanci s jazykovymi
znalost’ami

stabilné vztahy s dodévatel'mi
finan¢na stabilita

vyhodné medzinarodné vztahy
charitativna ¢innost’

EXTERNE Prilezitosti (Opportunities)

3.3 Analyza finanéného zdravia podniku

rozsirenie ¢innosti do inych
krajin

ziskanie medzinarodného
ocenenia

zlepsenie ekonomicke;j situacie

v Krajine

rozvoj prostrednictvom vzdelania
zamestnancov

koniec pandémie (COVID-19)

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade internych dokladov spolocnosti.

Slabé stranky (Weaknesses)

o Casté zmeny v inovaciach

o velké mnozstvo ciel'ov a aktivit

o vysoké naroky na zamestnancov
a l'udi okolo seba

o vysSia administrativna povinnost’

o existencia bariéry na trhu vo Velkej
Britanii

o slaba reklama

Hrozby (Threats)

o strata dobrej pozicie na niektorych
z trhov pBsobenia

o ohrozeny trh s nehnutelnostami

o strata dobrych dodavatel'ov

o Skody na nehnutel'nostiach

o odchod zamestnancov

o uprava danovych zakonov

o pokracujica situacia pandémie
(COVID-19)

o Statne zasahy

Ako druhy dolezity krok v poradi pri postupe ocefiovania sa povazuje finan¢na

analyza podniku. Touto analyzou sa ziskaju podrobné finan¢né tidaje o danom podniku a na

zéklade vysledkov sa zhodnoti budice fungovanie podniku. M6éZu nastat’ rozne varianty. Z

dosiahnutych ddajov je mozné usudit’ ¢i je podnik schopny pokra¢ovat’ nad’alej vo svojej

podnikatel'skej ¢innosti alebo nastane situécia, kedy p6sobenie podniku sa nachadza na

konci svojej éry. V ramci finanénej analyzy sme sa rozhodli najskor vykonat' analyzu

absolutnych ukazovatel'ov, ktora pozostava z horizontalnej a vertikalnej analyzy uc¢tovnych

vykazov. Ako druhy krok bola zvolend analyza pomerovych ukazovatel (ukazovatele

likvidity, rentability, zadlZenosti a aktivity) aV zdvere sme pouzili bankrotovy model

(Altman model).
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3.3.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Na zaklade Udajov ziskanych z Gétovnych vykazov, presnejsie zo stvahy, z vykazu
ziskov a strat a vykazu cash flow spolo¢nosti, za sledované obdobie 6 rokov sme sa rozhodli
vyhodnotit’ finanéné¢ zdravie podniku najskér na zaklade absolutnych ukazovatelov.

Uvéadzame dva druhy analyz, ktoré sme pouzili v nasledujdcich krokoch.

Horizontalna analyza — nazyvana taktiez aj ako analyza trendov.

Graf 1 Horizontalna analyza vybranych poloziek aktiv v Suvahe spolocnosti Omega a.s.

== Neobezny majetok Obezny majetok Aktiva celkom
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== Neobezny majetok -6 526839 3589252  -990 200 874676  -1254827
Obezny majetok -1647097 -20362352 -233111 -2729372 -6006 270
Aktiva celkom -9876 743 -16947 718 -1004200 -2113890 -9192076

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vidajov zo sivahy spolocnosti.

V grafickom zobrazeni su zachytené trendové rozdiely v obdobi 5 rokov
v absoldtnych hodnotach. Neobezny majetok spolo¢nosti vykazuje trendovy pohyb ato
z dévodu kazdoro¢nej zmeny, v roku 2015 zacinal na jednej z najvysSich urovni drzby
neobezného majetku a v nasledujicich rokoch sa hodnota tohto majetku raz navySovala
aneskor nastali urcité poklesy. Tieto viditelné zmeny nastavali z dévodu predajov
skons$truovanych stavieb, ktoré boli vo vlastnictve spolo¢nosti. V danych rokoch, kde bol
niz$i pomer neobezného majetku boli prave roky s najvacSimi predajmi viacerych stavieb.
Obezny majetok tvori vaésiu Cast’ celkovych aktiv spolo¢nosti, je to samozrejme z dovodu
hlavného predmetu podnikania. Pri tychto aktivach je mozné sledovat urcité vyrazné trendy,
presnejSie klesajuci a nasledne rastdci trend, ktoré sa striedali od zaciatku sledovaného
obdobia. Najvicsiu Cast’ obezného majetku tvoria najma kratkodobé pohl'adavky a financné
ucty. Od prveho sledovaného roku, roku 2015, sa postupom c¢asu zacali kratkodobé

pohl'adavky znizovat, v sledovanom obdobi spolo¢nost’ bola vo faze tvorby viacerych
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novych projektov, ktoré eSte neboli vo findlnych verziach, tym padom sa spolo¢nosti
nevytvarali v takom mnozstve nové pohladavky a nezvySovali sa ani finanéné Géty. Pri
porovnavani celkovych aktiv spolo¢nosti sU evidentné taktiez dva zdkladné trendy. V rokoch
2015 a2016 spolo¢nost’ disponovala vys§imi celkovymi aktivami ako v nasledujlcich

rokoch.

Graf 2 Horizontdalna analyza vybranych poloziek pasiv v Suvahe spolocnosti Omega a.s.

== Vlastné imanie Zé&vézky Pasiva celkom
10 000 000
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Zavazky -9518451 | -21 183041 -40 134 2595934 | -7468 281

Pasiva celkom = -9876743 -16947718 -1004200 -2113890 -9192076

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade tidajov zo suvahy spolocnosti.

Grafické znazornenie pasiv spolo¢nosti vykazuje vyrazné trendové pohyby, tak ako
aj na druhej strane stivahy, na strane aktiv. Iba prave vo vlastnom imani spolocnosti sa
neudiali vyrazné zmeny pocas sledovaného obdobia, vo velkej miere ovplyvilovali vysledky
hospodarenia vysledni hodnotu vlastného imania podniku. Najmensi rozdiel bol medzi
rokmi 2019 a 2020, kedy boli zisky spolo¢nosti na jednej z najnizsich trovni, vo velkej
miere boli ovplyvnené za¢inajucou pandémiou COVID-19 vo svete. Zavazky spolo¢nosti sa
nachadzaju vo vi¢Som trendovom pohybe, od zaciatku obdobia hodnota celkovych zaviazkov
poklesla, a celkové rozdiely v danych rokoch sa znizovali z dovodu priblizne rovnako
vytvorenych zavéazkov. Celkova hodnota pasiv, rovnako ako aj pri aktivach, vykazala dva
zakladné vyrazné trendy pohybu. Na zaciatku obdobia vyrazne poklesli celkové pasiva

a nasledne sa trend dostal na urcita uroven, v ktorej zotrvava do sucasnej doby.
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Graf 3 Horizontdalna analyza vybranych poloziek z VZaS spolocnosti Omega a.s

B VH z hosp. ¢innosti VH z fin. ¢innosti VH za G¢. ob. po zdaneni Pridana hodnota
12 000 000
10 000 000
8 000 000
6 000 000
4 000 000

2 000 000
o -

-2 000 000 -
-4 000 000

-6 000 000

-8 000 000
2016 2017 2018 2019 2020

® VH z hosp. ¢innosti 1374343 6491 038 -5527 580 281 980 -1 835500
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VH za u¢. ob. po zdaneni 4 627 391 -1243 106 1630 288 -1 016 483 -3 366 652
Pridana hodnota -3 749 864 -297 937 -1 267 382 391 086 533 586

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov zo VZaS spolocnosti.

Graf 4 Horizontdlna analyza trzieb a sluzieb z VZaS spolocnosti Omega a.s.

Trzby za predaj sluzieb =~ == Sluzby
25000 000
20000 000
15 000 000
10 000 000
5000 000
0
-5000 000
-10 000 000
-15 000 000
-20 000 000

-25 000 000
2016 2017 2018 2019 2020
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= Sluzby -6 612 054 12 413 849 -764 800 -3034 614 -1612 743

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z VZaS spolocnosti.

Horizontalnu analyzu sme aplikovali aj na vykaz ziskov a strat. Z grafickych
zobrazeni je mozne pozorovat’ vyrazné trendové pohyby, vo vysledkoch hospodarenia zo
zaCiatku sledovaného obdobia nastali pozitivne zmeny, kedy kazdym rokom vSetky
vysledky hospodarenia sa zvySovali, az v poslednom roku spolo¢nost’ vykazala zisk, ale uz
nie v takej vyske ako v predchadzajucich rokoch. Prave zacinajiica pandémia v roku 2020

ovplyvnila vysledok hospodarenia spolo¢nosti.
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Trendovy vyvoj trzieb za predaj sluzieb vykézal klesajuci trend, kedy od roku 2018
nastal vyrazny pokles v trzbach, aod tohto obdobia uz spolo¢nost nedospela
k predchadzajucich vyslednym hodnotam, ale nad’alej trzby ziskané za predaj sluzieb
predstavovali vel'mi pozitivny vyvoj. Aj v roku 2020 spolo¢nost’ dosiahla vyrazne vysoké

trzby.
Graf 5 Horizontalna analyza vybranych poloziek vykazu cash flow spolocnosti Omega a.s.

Penazny tok celkom = VH z prevadzkovej ¢innosti = VH z investi¢nej ¢innosti = VH z finan¢nej ¢innosti
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VH z finan¢nej ¢innosti -2 134 800 -1185943 4569 758 -8 237 138 -871 249

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade Udajov z VZaS spolocnosti.

Po horizontélnej analyze vysledné hodnoty celkového cash flow za sledované
obdobie dosahovalo kladné hodnoty, vynimkou bol iba rok 2019, kedy nastal vyrazny pokles
vo vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, ktory prave ovplyvnil vysledny cash flow.
Spolo¢nost’ pocas celého obdobia vo vicsej miere investovala finanéné zdroje do
dlhodobého hmotného majetku o com nasvedCovalo zaporné cash flow z investicnej

¢innosti.
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Vertikalna analyza — inak nazyvana aj ako percentualna analyza.
Graf 6 Vertikalna analyza zakladnych poloziek aktiv v suvahe spolocnosti Omega a.s.

Neobezny majetok  ® Obezny majetok
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Zdroj: viastné spracovanie na zdklade iidajov zo sivahy spolocnosti.

Z vertikalnej analyzy aktiv spolo¢nosti vyplyva zdkladny poznatok 0 rozloZeni
obezného a neobezného majetku. V spolo¢nosti prevlada vyrazny podiel obeznych aktiv na
celkovom majetku, v kazdom sledovanom roku dosahoval obezny majetok viac ako 80-siat
percentualne zastipenie neobezného majetku na celkovych aktivach spolo¢nosti bolo v roku
2016. Jednym z d6évodov mohol byt vel'mi nizky ¢iselny podiel dlhodobého hmotného

a financného majetku v neobeznych aktivach.

Na druhej strane stivahy, na strane pasiv, mozno pozorovat zrkadlovy priklad.
ZastUpenie vlastnych zdrojov podniku je v men$ej miere ako podiel cudzich zdrojov.
Vyznamnym dévodom je prave predmet Cinnosti podnikania, pri tejto developerske;j
spolo¢nosti st celkové zavizky tvorené vo vel'kej Casti obzvlast’ kratkodobymi zavizkami,
ktoré st podrobnejSie tvorené ostatnymi zavizkami voci prepojenym uctovnym jednotkdm
v podniku. Tato spolo¢nost’ je materskou jednotkou a ma viaceré dcérske spolo¢nosti, ktoré
prave svojou ¢innost'ou navysuju celkové kratkodobé zavizky materskej jednotky. Vyrazna
zmena Vv podielovom zastlpeni vlastného imania nastalo v roku 2017 pri¢inou bolo

navySenie ostatnych kapitalovych fondov o vyrazne vyssiu ¢iastku ako predchadzajuce roky.
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Graf 7 Vertikalna analyza zakladnych poloZiek pasiv v siivahe spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vidajov zo sivahy spolocnosti.

3.3.2 Analyza pomerovych ukazovatelov

Po analyze absolutnych ukazovatel'ov je nevyhnutné sa pozriet aj na analyzu
vybranych pomerovych ukazovatelov. Zakladnym prvkom je vykazat' podrobny obraz
0 finan¢nych charakteristikdch vybraného podniku. Prinasaju podrobnu analyzu Struktiry
majetku, vlastnych a cudzich zdrojov, podavaju spravu o uréitych zmenach v nékladoch
avynosoch ao pohyboch v trzbach podniku. Na zhotovenie vypoétu pomerovych
ukazovatel'ov sme Cerpali vybrané udaje z uctovnych zavierok podnikatel’ského subjektu za
obdobie 2015 — 2020. Popri pomerovych ukazovateloch sme na zaver analyzy pouzili
bankrotovy ukazovatel' (Altman model), ktory dopliiia vysledné finanéné hodnotenie tym, ze

jeho zavery urcia ¢i dany podnik prosperuje alebo sa nachadza v situacii mozného bankrotu.

Ukazovatele likvidity

Dany podnik nemé& v predmete svojho podnikania vyrobnt ¢innost, nedisponuje
ziadnymi zasobami ani v jednom roku a z tohto dovodu vysledky beznej a celkovej likvidity
dosahuji rovnaké hodnoty. OdporGéané optimum (0,2 — 0,6) pre likviditu 1.stupiia spiia
podnik vo vSetkych rokoch okrem roku 2015, kedy vysledna hodnota sa nachédzala pod
optimom. Nazna€ovalo to neschopnost’ v budicnosti hradit’ prave splatné zavézky, ale tento
zaver sa nevyplnil ked’ze v nasledujucich rokoch uz boli dosiahnuté optimalne hodnoty

a podnik bol schopny splacat’ svoje zavazky pohotovo.
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Graf 8 Vybrané ukazovatele likvidity spoloc¢nosti Omega a.s.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vidajov zo sivahy spolocnosti.

Pre beznu likviditu je odporacana hranica 1 — 1,5, ktora bola prekro¢ena a dosiahnuté
vV kazdom sledovanom roku okrem roku 2015. V danom roku bola porusena likvidita,
pretoze podnik disponoval nizkym mnozstvom likvidnych prostriedkov ku pomeru
celkovych zéavizkov, miernou zachranou boli kritkodobé pohladavky, ktoré ciastocne
pokryli nedostatky. Pri celkovej likvidite sa nachadza optimum na vysSej arovni (1,5 —2,5)
ako pri beznej likvidite. Zasadnou podmienkou v tomto ukazovateli sa uvadza najnizsia
hranica (hodnota 1), vysledné hodnoty pod tymto optimom vykazuju platobnu neschopnost’
daného subjektu. V roku 2015 sa podnik vyskytol pod touto hranicou, pre subjekty s nizsimi
zasobami, akym je aj dana spolo¢nost’, sa pomer posuva na niz§iu troven. Podnik nedosiahol

platobnu neschopnost’, mal v drzbe dostatok inych prostriedkov na ¢iastoéné pokrytie

vsetkych svojich zavéazkov.

Ukazovatele zadlZzenosti

Na ukazovatel’ celkovej zadlzenosti sa da prizerat’ z dvoch uhlov pohl'adov. Veritel’ o¢akava
niZSie percento a tym zarucenu situdciu vicsej koncentracie vlastného imania v podniku, ¢o
d’alej vykazuje splatenie zaviazkov ak by sa podnik nachadzal v likvidacii. Opacny postoj

ma manazment a vlastnici oCakavaju vyssie hodnoty ukazovatela.
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Graf 9 Zdkladné ukazovatele zadlZenosti spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade tidajov zo suvahy spolocnosti.

Graf 10 Vybrané ukazovatele zadlzenosti spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: viastné spracovanie na zdklade tidajov zo suvahy spolocnosti.

Vo vSetkych rokoch celkové zadlZenost’ dosahovala hodnoty viac ako 50%, ¢im sa
spolo¢nost’ neukézala ako atraktivny objekt pre veritel'ov, ktori maji potrebu vyvazeného
mnozstva vlastného imania a zavazkov. Stupei samofinancovania, ako doplnkovy faktor ku
celkovej zadlZenosti, sa nachadza na vel'mi nizkych tirovniach ¢o naznacuje, Ze spolo¢nost’
vacsinu svojich aktiv nehradi vlastnymi zdrojmi, ale pouziva cudzie zdroje. Spolo¢nost’ sa
kazdym rokom snazi znizovat celkovi zadlZenost, ale ked’Ze hlavnym predmetom
podnikania je developerska Cinnost mnozstvo zavidzkov sa nebude nachadzat' nikdy na
minimalnej Grovni.
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Ukazovatel’ urokového krytia predstavuje v danych rokov ukézkové hodnoty. Roky
2015 a 2020 st vy¢nievajucimi rokmi z dévodu niz§ich hodnét, ¢o pre spolo¢nost’ bolo a je
znakom mensSej unosnosti d’alSieho dlhového zatazenia. Pre rok 2015 to bolo iba znamenie
zdvihnutého varovného prsta, pretoze v nasledujucich rokoch uz podnik vykazal lepSiu
schopnost’ splacat’ troky plyntice z cudzich zdrojov. Rok 2020 bol kritickej$i v podobe
dosiahnutého zisku pre spolo¢nost’ z viacerych ddvodov, jednym bola vystavba nového

nékladného projektu a druhym dévodom bola aj pretrvavajica pandemicka situécia vo svete.

Ukazovatele rentability

Graf 11 Vybrané ukazovatele rentability spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade uidajov zo sivahy spolocnosti.

Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu (rck) dosahuje vel'mi nizke hodnoty
Vv priemere ku podobnym odvetvovym spolo¢nostiam. Tieto Udaje hovoria o tom, ze kazdé
1 euro vlozeného kapitdlu prinieslo iba menej ako 0,50 centov cCist¢ho zisku. Tento
ukazovatel' vykazuje takéto hodnoty, pretoze podnik disponuje nizkym mnozstvom
vlastnych zdrojov a je odkazany vo vicSine Casu svojho podnikania splacat’ za zavazky
ziskanymi cudzimi zdrojmi. Pri tak vel'kej spolo¢nosti akou je spolo¢nost’ Omega je takato
situdcia pripustnd. Rentabilita vlastného kapitalu (rkt) v niektorych rokoch dosahuje
extremne vysoké hodnoty a to z dévodu nizsieho podielu vlastného kapitalu na celkovom

kapitali, tento ukazovatel' straca na vyzname. Ziskova marza sa postupom sledovaného
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obdobia navySovala, ¢o je pozitivnym signalom. Predstavuje to situaciu zvySovania percenta
predaja zmeneného na zisky. Spolo¢nost’ sa nezaoberd primarne predajom, tak aj vyska
ziskovej marze sa nachadza pod hranicou 50%. Posledny vyznamny ukazovatel’ rentabilita
prevadzkovo nutného investovaného kapitalu sa vyvijal pocas sledovaného obdobia celkom
rovnomerne. Za pri¢iny tohto vyvoja sa povazuji rovhomerne rozlozené investicie, vyssia
rentabilita v roku 2017 mohla byt spdsobena niz§imi odpismi a tym dosiahnutim vysSieho

zisku v danom roku.

Ukazovatele aktivity

Graf 12 Vybrané ukazovatele aktivity spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade uidajov zo sivahy spolocnosti.

Doba splatnosti zavdzkov dosahovala pocas vsetkych rokov nizke hodnoty a tym sa
dosvedcilo postavenie spoloc¢nosti voci svojim dodavatelom, povazuje v€asné splacanie
zédviazkov za vel'mi doleziti tlohu atym ziskanie bezpodmienecnej dovery zo strany
dodavatel'ov. Priemerna doba splatnosti pohl'adavok je 92 dni, Co nasvedcuje ohl'aduplné
spravanie spolo¢nosti vo¢i svojim odberatelom, ale v pripade rapidneho narastu dni
nesplatenia by mohli nastat’ problémy s nedostatkom likvidnych zdrojov spolo¢nosti.
Musela by sa rozhodovat medzi vaé$im zadlzovanim alebo by sprisnila podmienky

splacania pohl'adavok a ur¢ila by vlastnu hranicu.
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Altman model

Graf 13 Vysledné hodnoty Altman modelu spolocnosti Omega a.s.
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Zdroj: viastné spracovanie na zdklade iidajov zo sivahy spolocnosti.

Vysledné Udaje v kazdom roku nasved¢uju skvelt finanénu situaciu spolo¢nosti
a takyto vyvoj sa predpoklada aj do buducna. Platobna schopnost’ je zabezpecena v kazdom

roku dostatkom finan¢nych zdrojov.
Zavery analyzy finan¢ného zdravia

Finan¢né zdravie spolo¢nosti pocas sledovaného obdobia sa dokazalo a napriek
niektorym mensim problémovym hodnotam dosiahnutych v niektorych ukazovatel'och
najma vroku 2015 si zachovala status dobre fungujlicej a do buddcna prosperujicej
spolo¢nosti. Rok 2015 bol poznageny viacerymi internymi problémami spolo¢nosti, naskytli
sa problémy pri vystavbe jedného projektu a vzapéti nastali na vyznamnej dokonéenej
budove kons$trukéné a statické problémy, ktoré priviedli podnik do bodu, kedy musel
ukon¢it’ ndjomné zmluvy a stavbu zrovnat’ zo zemou. Tieto negativne udalosti sa odrazili aj
na vyslednom zisku a trzbach spolo¢nosti. Takyto zvrat sa o¢akaval aj v roku 2020, ked’ze
tento rok bol poznageny zaCiatkom pandémie COVID-19. Situécia suvisiaca s pandémiou,
ale neovplyvnila vyrazne podnikatel'ské aktivity, vo ve'mi malej miere poklesli trzby za
predaj sluzieb a celkova rentabilita pri porovnani s predchadzajiucim rokom 2019. Na tento
pokles spolo¢nost’ zareagovala ihned’ a prostrednictvom spravneho riadenia nakladov,

navySenia vlastnych zdrojov a zniZenia zavédzkov si udrZala kladny vysledok hospodarenia.
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3.4 Ocenovanie vybranej spolo¢nosti Omega a.s.

Na zéklade predchadzajucich poznatkov po vykonani strategickej analyzy a analyzy
finan¢ného zdravia usudzujeme, ze pracujeme s finanéne zdravym subjektom, ktory bude
nepretrzite pokraCovat’ vo svojej podnikatel'skej Cinnosti. Podl'a maximalne ziskanych
internych udajov sa v najblizSej dobe neplanuje ziaden odpredaj spolo¢nosti ani podobné
aktivity. Nami navrhnuté laické ocenenie bude sluzit’ iba informativne pre nase sikromné

ucely.

Predpoklad pokracovania spolo¢nosti do budtcnosti v nezmenenom hlavnom
podnikatel'skom zamere nas navadza vylucit majetkové ocenovanie na zaklade likvidacnej
hodnoty. Ak sa pozastavime pri majetkovom ocefiovani predstavuje vo svojej podstate
celkovo naro¢nejSi princip, pretoze je potrebné vytvorit odhad trhu a schopnost’
absorbovania majetku, ¢o predstavuje dlhé tivahy a velké mnoZstvo potrebnych informacii
na zostavenie praktického ocenenia. Z tohto dévodu nepouZijeme ani jednu metddu

majetkového ocenovania.

Ocenovanie na zaklade analyzy trhu sa automaticky vylu¢uje z dévodu sikromného
charakteru spolo¢nosti zaradenej na sukromnom trhu, teda dand spolo¢nost’ nie je vo
vlastnictve §tatu. Na trhu sa nachadzaju viaceré konkuren¢né podniky, s ktorymi by sme
mali moznost’ porovnavat’ danu spolo¢nost’. Taktiez ako predchadzajica analyza predstavuje
zlozity proces adané ocenenie je finan¢ne naroéné z dovodu ziskania spol'ahlivych
informécii, ktoré pri sukromnych podnikoch st tazko dosiahnutel'né a vo va¢sine pripadoch

utajované a zabezpecované.

Po naslednej komparacii vSetkych metdd ocefiovania sme ziskali vitazni metodu,
ktora z nasho pohl'adu predstavuje jednoduchsi princip praktickej aplikacie a pri vyslednom
pouziti sU potrebné interné informacie o spolo¢nosti, ktoré je mozné I'ahko nadobudnut’ zo
zverejnenych vyroénych sprav a uétovnych zavierok. Zvolili sme metddy zalozené na
analyze vynosov. Vlastnik spolo¢nosti ofakava popri chode spolocnosti a investovani
finanénych prostriedkov uréiti spitna protihodnotu vo forme GZitku. Uzitkom sa povazuje
dosiahnuty zisk, ktory predstavuje zakladny prvok kazdého podnikania. Bez ziskanych
vynosov sa spolo¢nost’ moze prestat’ uberat’ sprdvnym smerom a odklonit’ sa od svojho
stanoveného ciela. Tym sa mozno dostane do pripadnych podlznych problémov alebo sa
rozhodne vstapit' do likvidacie ¢i konkurzu. Samozrejme okrem dosiahnutych vynosov
suvisia s d’alsim pokra¢ovanim v podnikani rozne iné faktory.
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3.4.1 Ocernovanie na zaklade analyzy vynosov

Metdda DFC ,,APV* sa v praxi skoro vobec nepouziva. Pri tejto metdde je stanovena
podmienka disponovat’ vlastnymi zdrojmi na krytie novovzniknutych nékladov. Na z&klade
tychto poznatkov sme prave tato metddu vyradili, pretoZze nami vybrana spolo¢nost’ nie je
financovana vyhradne z vlastnych zdrojov, finan¢né zdroje na vykon ¢innosti a hradenie

nékladov su poskytované najma z vonkajsich, cudzich zdrojov.

Na vysledné ocenenie spolo¢nosti sme z kategdrie ocefiovania na zaklade analyze
vynosov zvolili dve ocenovacie metdédy (metodu DFC ,.entity” a metddu ekonomickej
pridanej hodnoty EVA).

Metoda diskontovanych perniaznych tokov (DFC ,.entity“)

Pri prvom oceneni spolo¢nosti Omega a.s. bola pouzita metdda DFC entity, ktoré vo
svojej podstate sleduje podnik ako celok aberie do uvahy prevadzkovy penazny tok
spolo¢nosti. Stanovena hodnota spolo¢nosti bude sluzit’ ako hodnotenie celkovej Struktary

vol'nych penaznych tokov.

Jednou z nevyhod tejto vynosovej metddy je moznost’ znalca zvolit’ tempo rastu
podniku (g) pri vyslednom vypocte prostrednictvom dvojfazovej metody hodnoty podniku.
Zvolené tempo rastu ovplyviiuje vo velkej miere citlivost’ vynosove] metody a kazdy
ocenovatel’ ma vlastn vol'bu zvolit’ si podl'a akych makroekonomickych veli¢in stanovi
dané tempo. Rozhodli sme sa pouzit’ z vyberu makroekonomickych ukazovatel'ov veli¢inu
rast realneho HDP v slovenskej ekonomike, ked’Ze spolo¢nost’ pdsobi vo velkej miere prave
na slovenskom trhu. Rast slovenského redlneho HDP na nasledujuce obdobie v nasej analyze
bol predpokladany vo vyske 3,3% a tito hodnotu sme vloZili ako predpokladané tempo rastu

do vypoctu hodnoty podniku.

Prvym dolezitym krokom daného ocenovania je zaradit' aroztriedit majetok
spolo¢nosti na prevadzkovo nutny a nepotrebny. Za prevadzkovo nenutny majetok sa
povazuje dlhodoby a kratkodoby finan¢ny majetok a peniazné prostriedky spolo¢nosti. Po
vymedzeni prevadzkovo nenutného majetku sme stanovili aj prevadzkovo nutny majetok
spolo¢nosti, ktory sa d’alej ¢leni na prevadzkovo nutny dlhodoby majetok a prevadzkovo
nutny pracovny kapital. Ich spolo¢ny sucet vytvara prevadzkovo nutny investovany kapital,

ktory je zahrnuty pri vypocte vol'ného peniazného toku podniku. Dana tabul'ka zobrazuje
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vykonané rozdelenie majetku, vyhodnotenie a vypocet prevadzkovo nutného investovaného

kapitalu nami sledovanej spoloc¢nosti.

Tabulka 3 Prevadzkovo nutny majetok spolocnosti za obdobie 2015 — 2020

2021
prevadzkovo nutny
dlhodoby majetok | 107510 | 256384 | 3261258 | 1541373 | 2302049 | 1187722 | 2140001
prevadzkovo nutny
pracovny kapital |-2630432 | 6167131 | 6797344 | 6970343 | 1145733 | 2662 101 | 4 833 840
prevadzkovo nutny
investovany kapitél | -2 522 922 | 6 423515 | 10058 602 | 8 511 716 | 3447 782 | 3849823 | 6 973 841

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade podkladov spolocnosti Omega a.s.

Rok 2021 predstavuje nami vytvorenu predpoved’ na zaklade doteraj$ich poznatkov

0 spolo¢nosti pre potreby vypoctu hodnoty podniku prostrednictvom dvojfazovej metody.

Prevadzkovo nutny pracovny kapital

dosahoval

zdporné hodnoty vroku 2015

predpokladame, ze tato situacia bola spésobend vacsim zavazkom voéi spolo¢nikovi.

V nasledujucej tabul’ke je zobrazeny vypocet volného penazného toku, ktoré¢ho vysledné

hodnoty st nevyhnutné pri kone¢nom vypocte hodnoty podniku v danom roku oceniovania.

Tabulka 4 Vypocet volného penazného toku spolocnosti za obdobie 2015 — 2020

2021
korigovany
prevadzkovy vysledok | 1026 857 | 2407 404 | 8895980 | 3371952 | 3663001 | 1755438 | 2346700
hospodarenia
‘(lgg,“/z)ena dafzprijmu | 515640 | 505555 | 1868156 | 708110 | 769230 | 368642 | 492807
KPVH po zdaneni 811217 | 1901849 | 7027824 | 2663842 | 2893771 | 1386796 | 1853893
(+) odpisy 39421 3355 52 889 47 901 95779 80 131 75 400
(+) ostatné naklady,
ktoré nie s vydavkom 0 0 0 0 0 0 0
bezného obdobia
predbezny pefiazny tok 850 638 1905204 | 7080713 | 2711743 | 2989550 | 1466927 | 1929293
(-) investicie do
prevadzkovo nutného 4 676 486 -152 229 |-3057763| 1671984 | -856 455 1034196 |-1027679
dlhodob. majetku
(-) investicie do
prevadzkovo nutného 7584895 |-8797563| -630213 | -172999 | 5824610 | -1516368 | -2 171739
prac. kapitélu
FCFF -11 410743 {10854 996 | 10 768 689 | 1212 758 |-1978605| 1949099 | 5128 711

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade podkladov spolocnosti Omega a.s.
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Vysledné penazné toky (FCFF) pocas celého sledovaného obdobia dostato¢ne
kolisali a nedosahovali vyrazne podobné hodnoty. Z hodnét vol'nych penaznych tokov nie
je mozné predpovedat’ buduci trend vyvoja. FCFF zahriiuje podiely vlastnikov na zisku
a pripadné platby veritel'ov (splatky Gverov a svisiace nakladové Uroky). Vysledné zapornée
hodnoty v rokoch 2015 a 2019 vykazovali 0 spolo¢nosti zlé predpoklady o finan¢nom
zdravy z dovodu nedostatocného pokrytia nakladov a investi¢nych aktivit dosiahnutymi
prijmami. Pri podrobnom uvazeni a preskimani ¢innosti spolo¢nosti v danych rokoch
spolo¢nost’” vykonavala Specifické investicné a obchodné ucely, ktoré vo velkej miere

navysili investicie a naklady spolo¢nosti.
Stanovenie hodnoty spolo¢nosti metédou DFC ,,entity*

Na stanovenie hodnoty spolocnosti sme sa rozhodli pouzit dvojfazovi metddu,
Vv ktorej pokracujucu hodnotu sme stanovili na zaklade Gordonovho vzorca. Predpoklad
fungovania danej spolo¢nosti je do nekone¢na. Do prvej fazy je zaradené obdobie 2015 az
2020, nasledujuci rok 2021 sa povazuje uz ako pokracujuci rok zaradeny do druhej fazy.
V druhej pokracujucej faze sa hodnota FCFF pocita samostatne z dovodu kazdoro¢ného
navySovanie prave hodnoty FCFF o odhadované tempo rastu podniku (g). Odhadované
buduce tempo rastu sme ziskali na zaklade makroekonomického ukazovatel’a (rast realneho
HDP v slovenskej ekonomike). V obdobi vykonavania ocefiovania sa tempo rastu HDP

predpokladalo vo vyske 3,3%.

Pri vypocte prostrednictvom metody DFC ,.entity* sme sa rozhodli stanovit’ dva

rozne varianty odhadovaného udrzatel'ného tempa rastu (g):

e pesimisticky variant — tempo rastu redlneho HDP je v tomto variante na
stanovenej Urovni 3,3%, nepredpoklada sa v budicom obdobi zmena rastu
redlneho HDP, udrzi sa na konS$tantnej urovni. Na spolo¢nost’ budi posobit’
zhorSené makroekonomické vplyvy ovplyvilujuce z menSej casti aj
d’alsie budice projekty ainvesticné c¢innosti, nastane bod stagnécie
spolo¢nosti.

e optimisticky variant — predpokladané tempo rastu sa zvysi o 1% na hladinu
4,3%. V tomto variante spolocnost’ bude v rdmci svojej ¢innosti rozsirovat’
svoju posobnost’ na zahranicné trhy, vytvarat a obnovovat vyznamné

projekty.
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V nasledujtcej zobrazenej tabul’ke sa nachadza vypocet hodnoty podniku pre rok

oceniovania 2020 prostrednictvom oboch scenarov.

Tabulka 5 Stanovenie hodnoty spolocnosti metodou DFC pre rok ocenovania 2020

2021
Y FCFR/(1+WACCi)™ | -10413494 | 7773222 | 7469094 | 687689 |-705669 | 751231 | 1874051
2021
Scenar 1. 2.
FCFFr+1//WACCt:1-0 42149 793 | 45924 012
1/(1+WACCi) 0,853 0,853
Vypocet hodnoty podniku pre rok ocefiovania 2020
Scenar 1. 2.
hodnota brutto | 41519 232 | 44 738 943
uroceny cudzi kapital 7677790
hodnota netto | 33 841 441 | 37 061 153 hodnota vlastného kapitalu podniku

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade podkladov spolocnosti Omega a.s.

Po naslednom zapracovani vSetkych ziskanych udajov sme stanovili vyslednu

hodnotu spolo¢nosti, ktora pre prvy scenar s tempom rastu g = 3,3% predstavovala hodnotu

41519 232 €, pre druhy scenar s odhadovanym tempom rastu g = 4,3% bola vysledna

hodnota spolocnosti vo vyske 44 738 943 €. Bolo potrebné na zaver vypoctu pripocitat

trhovll hodnotu prevadzkovo nenutného majetku az tato hodnota sa povazuje za vyslednu

hodnotu spolo¢nosti. Poslednym a dblezitym krokom vypoctu bola ziskana hodnota netto

vyjadrujdca informacie o vlastnom kapitali, ktory sa nachadza v spolo¢nosti k dispozicii.

Uro¢eny cudzi kapital spoloénosti k datumu ocenenia teda v roku 2020 dosahoval hodnotu

7 677 790 €. Vykazana hodnota vlastného kapitalu ku ditu ocefiovania bola v prvom scenari

vo vyske 33 841 441 € a v druhom scenari vo vyske 37 061 153 €.

Na zédklade oboch scenarov mozno konStatovat, ze vyslednd hodnota podniku

dosahuje kladné Cisla a zostava dostatocna uroven vlastného kapitalu, ktory je urceni pre

vlastnikov spolo¢nosti. Po zhodnoteni vSetkych tudajov spolo¢nosti a nami zvolenej

progndzy pre tuto spolo¢nost’ sa vztahuje druhy scenar = optimisticky variant. Pri danej

spolo¢nosti nepredpokladame, Ze by v nasledujicom obdobi prisla do $tadia stagnacie

a predpokladame v buducnosti rast realneho HDP (realistickym pohladom to nemusi

smerovat’ presne k 1% narastu, ozivenie ekonomiky a mierny rast realneho HDP sa urCite

predpoklada).
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Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Pri druhej zvolenej metode oceniovania sme Sa rozhodli pre rovnaky variant vypoctu
ako aj pri vynosovej metdéde DFC ato variant EVA ,entity“. ,,Vyslednd hodnota EVA
predstavuje pridant hodnotu do podniku prevadzkovou &innostou.“*® Zakladnym prvkom
pri metdéde ocenovania EVA je ziskanie udajov o dosiahnutom ekonomickom zisku

spolo¢nosti.

Pri zostavovani vynosovej metody EVA je dolezité¢ ziskat’ tri ukazovatele, ktoré
tvoria zékladny prvok vysledného vypoctu, patria sem: NOPAT (Cisty prevadzkovy zisk po
zdaneni), NOA (Cisté operativne aktiva) a WACC (diskontna miera).

V nasledujtcej tabul’ke sa nachadzaju hodnoty vykalkulované zo zakladnych udajov
spolo¢nosti. K vyslednym hodnotam sme sa dopracovali po vykonani zakladnych Gprav

stanovenych v pravidlach vynosovej metoédy EVA.

Tabul’ka 6 Prehlad hodnot zakladnych velicin a vysledné hodnoty EVA za sledované

obdobie
Druha faza
2021
NOA 7335518 |5147811| 5950084 |5900521| 330032 |1777379| 8911867
NOPAT 1790489 |5788866| 4842660 | 5742980 |6243923|1335944| 2766 786
WACC 9,58% 18,17% 12,97% 15,24% | 22,90% | 17,22% 15,47%
EVA 1313156 |3240200| 3158006 | 3630282 |3581485| 998557 | 1910839

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade podkladov spolocnosti Omega a.s.

NizSie zobrazena tabulka predstavuje vypocet hodnoty podniku prostrednictvom

vynosovej metody EVA a prehlad hodnét zakladnych veli¢in a vysledné hodnoty za

sledované obhdobie.

% HAMUROVA A. a kolektiv. Stanovenie hodnoty majetku. Bratislava: lura Edition, 2008. 499s. ISBN 978-
80-8078-224-5.
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Tabul’ka 7 Stanovenie hodnoty spolocnosti metodou EVA pre rok ocennovania 2020

Druha
faza

2021

NOAo

1777379

ST_ EVAU(1+WACCi)t

1198 392

2 320 295

2190 373

2 058 534

1277 336

384 868

698 228

pokracujica
hodnota

Scenar

1

2

EVAT+1/WACCT+1 -0

15704 039

17 110 225

1/1+WACCi

0,853

0,853

Vypocet hodnoty podniku pre rok ocennovania

2020

Scenar

1

2

Hodnota brutto

31 856 201

33 709 764

uroceny cudzi kapital

7677790

Hodnota netto

2417841126 031974

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade podkladov spolocnosti Omega a.s.

Tak ako aj pri vynosovej metdde DFC sme ur¢ili dva varianty odhadovaného tempa
rastu (g), riadili sme sa rovnakym postojom ako aj pri predchadzajlicej metode, preto sme si

stanovili optimistickd (g = 3,3%) a pesimisticku verziu (g = 4,3%).

Vyslednd brutto hodnota podniku pre rok ocefiovania 2020 bola pri prvom
stanovenom scenari vo vyske 31 856 201 € a pre druhy scenér dosahovala vysledna hodnota
spolo¢nosti vysku 33 709 764 €. Hodnota netto predstavuje dosiahnutd hodnotu vlastného
kapitalu podniku, ktora d’alej sluzi vlastnikom spolo¢nosti. Uro¢eny cudzi kapital k datumu
ocefovania je samozrejme vycisleny v rovnakej vyske ako aj pre metode DFC, ked’Ze dané

oceniovanie vykonavame nad’alej v rovnakom obdobi iba sme zmenili techniku vypoctu.

Pre nas vyznamnul a vyslednia hodnotu predstavuje druhy scenar vypoctu, teda
pouzity druhy variant udrzateI'ného tempa rastu, pri ktorom je predpokladany rast redlneho
HDP, ¢o pozitivne vplyva na rdozne odvetvia podnikania. Z nasho pohl'adu to v pozitivnom
zmysle zasiahne aj sledovant spolo¢nost’. Pri optimistickom variante spolo¢nost’ rozsiruje
svoju pdsobnost’ a nad’alej pokraCuje v sl'ubnom plneni svojej podnikatel'skej ¢innosti a to

sa predpoklada vo velkej miere aj pri spolocnosti Omega a.s.
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3.4.2 Vysledné porovnanie pouzitych vynosovych metdd

Z teoretického hladiska by sa vysledné hodnoty podniku ziskané na zaklade
vynosovych metdd DFC a EVA mali zhodovat’. Ak pri vypocte volnych pefiaznych tokov
a pri vypocte EVA sa pouziju rovnaké hodnoty zisku po zdaneni, naklady kapitalu a rovnaka

hodnota NOA vysledné hodnoty podniku by mali byt’ identické.

V beznej praxi vsak striktne nedochadza k tomuto scenaru. Existuju viaceré priciny,
preCo nastava tato situacia. Pri vstupnych veli¢inach moze nastat’ poruSenie zhody a pri
konkrétnej aplikacii vstupnych hodnoét sa pouziji zle stanovené hodnoty. Pri oboch
metddach st uréené zdkladné upravy vlozenych veli¢in do vypoctov, ktoré musia byt
splnené. Pre metddu EVA su vSak Gpravy technicky pracne a je na rozhodnuti ocenovatela,
¢i prevedie vSetky potrebné Gpravy na ziskanie zhodnych vyslednych hodnét z oboch metdd

ocenované¢ho podniku.

Dalsi problém mozno pozorovat’ pri Uprave dat, ktoré sa tykaji cudzieho kapitalu
anakladov kapitdlu. ,,Za bezny pripad sa povazuje zahrnutie leasingu do uctovnych
vykazov, rozdielne ocenenie nastane v pripade ak st dané Gdaje zahrnuté a ak nie. Zahrnutie
leasingu do uctovnych vykazov je podmienené vyskou leasingovych nakladov ak dosahuji
vyznamnu sumu je potreba ich uviest’. Pri oboch metddach existuju tri varianty oceniovania.
Pri vynosovej metdode EVA vSetky varianty poskytuju zhodné vysledné hodnoty ak nastane
stulad azladenie v kapitalovej Struktire inak nedochadza krovnakym vyslednym
hodnotam.*® Pri porovnavani DFC a EVA kapitalova truktdra nie je podmienena rovnakou
uroviiou mézu sa nachadzat’ nepatrné rozdiely v Struktare. Vymenovali sme len Glomok
situacii alebo rozhodnuti, ktoré spdsobuju nezhodu medzi vynosovymi metédami DFC
a EVA.

Préave tato situacia nastala aj v naSom pripade. V zobrazenej tabul’ke sa nachadza
prehl'ad vyslednych hodndt oboch pouzitych metod a uvedené su aj obe mnoziny dvoch

scenarov stanovenych na zaCiatku vypoctov.

% MARIK, M. a kolektiv. Metody oceiiovani podniku pro pokrocilé. 2. upravené vyd. Bratislava : Ekopress,
S.r.o., 2018. s.238-239. ISBN 978-80-87865-42-2.
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Tabul’ka 8 Prehlad pouZitych metod ocenovania a ich vyslednych hodnot

DFC "entity"' 41519 232 44 738 943 33 841 441 37 061 153

EVA "entity" 31 856 201 33 709 764 26 031 974 24178 441

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade podkladov spolocnosti Omega a.s.

Mozno konstatovat’ niekol’ko zdverov. Neziskali sme zhodné vysledné hodnoty
spolo¢nosti pri pouziti oboch vynosovych metdd, predpoklady nastétia tejto situacie sme uz
rozobrali v praci a stotoziiujeme sa s va¢sinou z nich. Pri prvotnej Uprave vstupnych veli¢in,
teda Gétovnych dat ziskanych z oficialnych Gétovnych podkladov spolo¢nosti, sSme sa
rozhodli vykonat’ pri metéde EVA iba nevyhnutné upravy a nepresli do hlbsich procesov
zmien, ktoré predstavovali ¢asovo a technicky pracne ukony. Na zdklade tohto dévodu
a pripadne inych dévodov, ktoré sme spomenuli v predchéadzajdcich odsekoch sme mohli

dospiet’ do tejto situdcie.

Obe metddy zohl'adiiuju predpokladany buduci rast ocefiovanej spolo¢nosti, metdda
DFC sa zameriava na rast budacich penaznych tokov plynucich vlastnikov a veritefom
spolo¢nosti, metoda EVA poskytuje rovnaky pohl'ad ako metéda DFC iba s rozdielom

orientdcie nie na budiice peniazné toky ale na ekonomicky zisk.

Hodnoty stanovené prvym scenarom predpokladajd v budicnosti stagnaciu podniku
a tento scendr nie je vhodny pre nami ocefiovanu spolo¢nost’. Rozhodli sme sa na zaklade
predchadzajucich poznatkov o finan¢nom zdravy, o vonkajSom a vnatornom potenciali
spolo¢nosti ana zaklade makroekonomickych poznatkov vybrat druhy scenar, ktory

predpoklada realny rast budtcich vysledkov spolo¢nosti (vo vyske 4,3%).

Na z&ver analyzy sme sa museli zamysliet’ nad otazkami na ¢o ? a pre koho? bude
slazit’ naSe vykonané oceniovanie a na zaklade odpovedi sme sa rozhodli pre vyslednd
hodnotu spolocnosti. Stanovili sme, ze dané ocenenie by sluzilo pre Ucely ocenovanej
spolo¢nosti. Spolo¢nost’ sa nachadza v dobrej finan¢nej kondicii, a preto zdmer predaja
spoloc¢nosti je vyluceny. Dané ocenenie by mohlo posluzit’ ako opornd barla pri vizii ziskania
d’alSieho mozného kapitalu do spoloc¢nosti, €1 uz prostrednictvom novych partnerov alebo
buddcich investorov, veritel'ov. V tejto situécii je vhodné zvolit’ maximalnu trhova hodnotu
spolocnosti, ktort predstavuje metdoda DFC ,.entity* a nachadza vo vyske 37 061 153 €.

Z teoretickych poznatkov je zndme, ze prave hodnota netto vyjadruje najlepSie vyslednt
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hodnotu podniku, ked’ze hodnota netto vSeobecne predstavuje hodnotu ¢istého obchodného

majetku podniku.

Na zaklade ziskanych uétovnych, finan¢nych, vnutropodnikovych a externych
vplyvov  pdsobiacich na  spolo¢nost mozno konstatovat dobra  finan¢nt
kondiciu, predpokladany sl'ubny budtci vyvoj spolo¢nosti a dalSie pokracovanie
v podnikatel'skej ¢innosti. Aj napriek pretrvavajicej pandemickej situécii vo svete a tym aj
spojenie zhorSujucich sa makroekonomickych ukazovatel'ov spolo¢nost’ nad’alej zaklada
a buduje nové projektové plany aj pod podmienkou nepriaznivych zasahov do tychto

procesov.
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zZaver

Hlavnym cielom zavereénej prace bolo charakterizovat’ jednotlivé metody
oceniovania podnikatel'skych subjektov na zaklade teoretickych poznatkov a vykonat’
ocenenie vybrané¢ho podnikatel'ského subjektu. V zaverecnej kapitole prace bolo potrebné
vyjadrit’ dosiahnuté vysledne hodnoty a k nim ur¢ité hodnotenie a na zaklade objektivnych
okolnosti vyslovit” svoje subjektivne predpoklady budiceho pokracovania sledovaného

podnikatel’ského subjektu.

Pri vykonani ocenovania je nevyhnutné dodrziavat' stanoveny teoreticky postup
oceniovania. V nasom pripade sme dospeli do Stadia, kedy sme museli rozhodovat
o poslednych stanovenych dvoch krokoch v postupe ocefiovania. Va¢Sina vlastnosti
z generatorov hodnét bola zahrnuta uz pri analyze pomerovych ukazovatel'ov a strategickej
analyze napriklad ziskovou marzou sme vyjadrili predstavu o vyvoji trzieb. V strategickej
analyze aj vo finan¢nej analyze bol postdeny pracovny kapital spolo¢nosti a ako posledny
dolezity prvok rentabilitu prevadzkovo nutného investovaného kapitalu sme zahrnuli uz pri
analyze pomerovych ukazovatel'ov. Z tohto dovodu sme sa uz hlbsie nevenovali d’alSiemu
kroku postupu ocefiovania a to analyze a prognéze generatorov hodnét. Posledny krok pri
postupe oceniovania sme uviedli zostavenie finanéného planu, ktory sa vytvara ruka v ruke
s podnikatel'skym planom podniku. Z dévodu neobdrzania predchadzajiceho oficialneho
podnikatel'ského a finanéného planu spoloc¢nosti, ktoré by nam posluzili ako predlohy sme
sa neodhodlali ani na tvorbu a zostavenie finanéného planu pre tcely tejto prace. Komplexnu
analyzu finanéného planu predchadzajticich obdobi nami vybranej spolo¢nosti sme vykonali
pri prognézovani finanéného zdravia podniku presnejSie pri vertikalnej a horizontélnej

analyze stvahy, vykazu ziskov a strat a vykazu cash flow.

Zakladnym prvkom prace bolo stanovit’ vysledni hodnotu sledovanej spolo¢nosti pre
potreby samotnej spolo¢nosti @ pre ocenovatel’a na zavere¢né zhodnotenie spolo¢nosti. Pred
samotnym ocenenim boli spracované dve analyzy, strategickd a finan¢na, ktoré
bezprostredne predchadzaju predpokladom spravneho odhadu hodnoty spolo¢nosti. Bez
ziskanych vytvorenych analyz, dostato¢nych informacii a Udajov o fungovani spolo¢nosti,
by dany odhad vyslednej hodnoty a predpoklad vyvoja a fungovania v budicnosti nebolo

mozné vypracovat’.
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V praktickej Casti prace boli po subjektivnych Gvahach zvolené na vypocet vyslednej
hodnoty spolo¢nosti dve vynosové metody ocenovania. Aplikovali sme zakladni metodu
ocenovania DFC ,,entity a jej vel'mi pribuznti metédu EVA ,.entity*. V zavere hodnotenia
vyslednych hodnét sme ako hlavnu vypovedaciu metodu vybrali metédu DFC a jej vysledna
hodnota netto vypovedala 0 hodnote ocenovanej spolo¢nosti, ktora je aplikovatelna pri

viacerych krokoch a rozhodnutiach vedenia a vlastnikov spolo¢nosti.

Po zisteni finan¢ného zdravia a po vysloveni zaveru o ziskanom odhade hodnoty
spolo¢nosti je mozné konStatovat’ zaver oceniovania na zaklade par avah. Uz pri nahliadnuti
do ziskanych finan¢nych podkladov o spoloc¢nosti bolo jasné, ze spolo¢nost dosahovala
pocas predchadzajucich obdobi dobré financné vysledky. Po vypracovani strategickej
analyzy sme ziskali prehlad otom ako posobia na spolo¢nost’ rozne interné a externé
podmienky. Finan¢na analyza dokdzala financné zdravie spolo¢nosti aj napriek par
nepriaznivym hodnotdm v niektorych finanénych ukazovateloch v pocdiatoénom roku
sledovania (v roku 2015). Po vykonanom ocefiovani, vyslednd odhadovana hodnota
spolo¢nosti uz iba dosvedcila vsetky vyslovené zavery o tom, ze spolocnost’ je v dobrej
finan¢nej kondicii a predstavuje pre buddcich kupujucich a veritel'ov vhodnu investi¢nt

prilezitost.
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Priloha 1 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2015

SUVAHA k 31.12.2015
AKTIVA PASIVA
NeobeZny majetok 7 605 733 € Vlastné imanie 4703 878 €
Dlhodoby nehmotny majetok 52554 € Zakladné imanie 322040 €
Dlhodoby hmotny majetok s4956¢€ | vysledokhospodareniaza | g9, 35,6
uctovné obdobie po zdaneni
Dlhodoby financny majetok 7498 223 €
Obezny majetok 69 238 975 € Zavazky 72 174 880 €
Dlhodobé pohladavky 23101 € Dlhodobé zavazky 53340€
Kratkodobé pohladavky 60 425 906 € Kréatkodobé zavazky 71 903 457 €
Financné ucty 8 789 968 € Bankové avery 218083 €
Casové rozliSenie 2733209 € Casové rozliSenie 2699 159 €
Aktiva celkom 79 577 917 € Pasiva celkom 79 577 917 €
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk
Priloha 2 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2016
SUVAHA k 31.12.2016
AKTIVA PASIVA
NeobeZny majetok 1078 894 € Vlastné imanie 7 033 663 €
Dlhodoby nehmotny majetok 37522¢€ Z&kladné imanie 322 040 €
Dlhodoby hmotny majetok 218862¢€ | Vysledokhospodareniaza | g4 4406
uctovné obdobie po zdaneni
Dlhodoby financny majetok 822510 €
ObeZny majetok 67 591 878 € Zavazky 62 656 429 €
Dlhodobé pohladavky 23101 € Dlhodobé zavazky 97014 €
Kratkodobé pohladdvky 18 875 567 € Kratkodobé zavazky 62 444 067 €
Financné ucty 48 693 210 € Bankoveé Gvery 115348 €
Casové rozliSenie 1030 402 € Casové rozliSenie 11082 €
Aktiva celkom 69 701 174 € Pasiva celkom 69 701 174 €

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk



Priloha 3 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2017

SUVAHA k 31.12.2017
AKTIVA PASIVA
NeobeZny majetok 4 668 146 € Vlastné imanie 11 271 544 €
Dlhodoby nehmotny majetok 34024 € Zakladné imanie 322040 €
Dlhodoby hmotny majetok 3207234¢ | VYsledokhospodareniaza i, 5000, ¢
uctovné obdobie po zdaneni
Dlhodoby financny majetok 1406 888 €
Obezny majetok 47229 526 € Zavazky 41 473 388 €
Dlhodobé pohl'adavky 23101 € Dlhodobé zavazky 68 878 €
Kratkodobé pohladavky 25744 602 € Kréatkodobé zavazky 41279442 €
Financné ucty 21461823 € Bankové Gvery 125 068 €
Casové rozliSenie 855784 € Casové rozliSenie 8524 €
Aktiva celkom 52753 456 € Pasiva celkom 52753 456 €
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych udajov z FinStat.sk
Priloha 4 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2018
SUVAHA k 31.12.2018
AKTIVA PASIVA
NeobeZny majetok 3677946 € Vlastné imanie 10310 929 €
Dlhodoby nehmotny majetok 119618 € Zakladné imanie 322040 €
Dlhodoby hmotny majetok 1421755¢ | /ysledokhospodareniaza | oo 93 ¢
uctovné obdobie po zdanent
Dlhodoby financny majetok 2136573 €
ObeZny majetok 46 996 415 € Zavazky 41 433 254 €
Dlhodobé pohladavky 0€ Dlhodobé zavéazky 217 360 €
Kratkodobé pohladavky 32335168 € Kratkodobé zavéazky 41095894 €
Financné ucty 14 661 247 € Bankove Gvery 120 000 €
Casové rozliSenie 1074 895 € Casové rozlisenie 5073 €
Aktiva celkom 51 749 256 € Pasiva celkom 51 749 256 €

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk




Priloha 5 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2019

SUVAHA k 31.12.2019
AKTIVA PASIVA
Neobezny majetok 4 552 622 € Vlastné imanie 5606178 €
Dlhodoby nehmotny majetok 114394 € Zakladné imanie 322040 €
Dlhodoby hmotny majetok 2187655¢ | /ysledokhospodareniaza | 55, 4476
uctovné obdobie po zdaneni
Dlhodoby financny majetok 2250573 €
ObeZny majetok 44267 043 € Zavazky 44 029 188 €
Dlhodobé pohl'adavky 0€ Dlhodobé zavazky 0€
Kratkodobé pohladavky 34 662 894 € Kréatkodobé zavazky 43937011€
Financné ucty 9604 149 € Bankové Gvery 92177 €
Casové rozliSenie 815701 € Casové rozliSenie 0€
Aktiva celkom 49 635 366 € Pasiva celkom 49 635 366 €
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk
Priloha 6 Suvaha spolocnosti Omega a.s. k 31.12.2020
SUVAHA k 31.12.2020
AKTIVA PASIVA
NeobeZny majetok 3297795 € Vlastné imanie 5882 383 €
Dlhodoby nehmotny majetok 29 668 € Zakladné imanie 322040 €
Dlhodoby hmotny majetok 1158054 ¢ | vysledokhospodareniaza | ;)5 95 ¢
uctovné obdobie po zdaneni
Dlhodoby financny majetok 2110073 €
Obezny majetok 38260 773 € Zavazky 36 560 907 €
Dlhodobé pohladavky 0€ Dlhodobé zavéazky 0€
Kratkodobé pohladdviky 24 622 053 € Kratkodobé zavazky 34483394 €
Financné ucty 13 638 720 € Bankové Gvery 77 513 €
Casové rozlisenie 884 722 € Casové rozliSenie 0€
Aktiva celkom 42 443 290 € Pasiva celkom 42 443 290 €

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk

Priloha 7 Vykaz cash flow spolocnosti Omega a.s. za obdobie 2015-2020

Cash flow
2015 2016 2017 2018 2019 2020
VH z prevadzkovej ¢innosti | -1 220300€ [-1 040211 €| 5252695€ | 1042299€ | 6 626 156 € | 7506 649 €
VH z investi¢nej ¢innosti -320500€ | 2070214 € |-2696 569€|-1109032€| -48 158 € 34197 €
VH z finan¢nej ¢innosti 4353000€ | 2218200€ | 1032257€ | 5602015€ |-2635123€|-3506372¢€
Peiazny tok celkom 2812200€ | 3248203 € | 3588383€ | 5535282€ | 3942875€ | 4034474¢€

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk




Priloha 8 Vykaz ziskov a strat spolocnosti Omega a.s. za obdobie 2015-2020

Trzby za predaj sluzieb | 24 339203 € | 34577 156 € | 56 094 486 € | 39736 719€ | 17068 591 € | 15974 547 €

Trzby za predaj DNM a 0€ 0€ 0€ 0€ 100 € 69 410 €
DHM

Sluzby 8122548€ | 1510494€ | 13924343 € | 13159543 € | 10 124929€ | 8512 186 €

Pridana hodnota 6801 079€ | 3051215€ | 2753278€ | 1485896€ | 1876982€ | 2410568 €

Osobné naklady 7046985€ | 618117€ | 11429881 € | 4680427€ | 5190565€ | 4063 066 €
Odpisy NIM a HIM 39421 € 3355 € 52889 € 47901 € 95779 € 80 131 €
\Vynosové droky 2331560€ | 35857€ 169371 € 125255 € 178 092 € 285 966 €
Néakladové droky 271983 € 649 387 € 510500€ | 420670 € 527787 € 515978 €

Wl Qi‘:fffs‘if“ke‘ 1044207€ | 2418550€ | 8909588 € | 3382008€ | 3663988€ | 1828488¢€
VHéZif;‘:S't‘iC“eJ 1848980 € | 12138056 € | 6435839€ | 4488938€ | 2363600€ | 255542€

VH z beznej €innosti | g1 7936 | 5719506€ | 4473749€ | 6106930€ | 4300388€ | 1572946€

pred zdanenim
Dat z prijmov z beZnej | 0, 594 ¢ 242 € 2893 € 0€ 790 059 € 150 849 €
¢1nnost1
VL Zp‘(’)e;ggln g;}‘}“"“‘ 1092357€ | 5719748€ | 4476 642€ | 6106930€ | 5090447€ | 1723795€
Vysledok hospodarenia
za G&tovné obdobie 804773€ | 5719506€ | 4473749€ | 6106930€ | 4300388€ | 1572946¢€
pred zdanenim
Vysledok
hospodarenia za 1092357€ | 5719748€ | 4476642€ | 6106930€ | 5090447€ | 1723 795€

uctovné obdobie po
zdanenim

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dostupnych Gdajov z FinStat.sk




