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ABSTRAKT

KOLESAR, Martin: Komparacia metéd pouZivanych na ocefiovanie majetku —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach;
Katedra financného riadenia podniku. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Zuzana Kudlova,

PhD.. — Kosice: PHF EU, 2024, pocet stran 67.

Ciel'om zavereénej prace je: komparacia metdd pouzivanych na oceniovanie majetku
vSR aCR. Prva kapitola je zamerand na teoretické vymedzenie metéd pouzivanych
na ocefiovanie. V Stvrtej kapitole st analyzované akomparované vybrané metddy
ocenovania na zaklade vyhodnosti a nevyhodnosti. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje
3 grafy, 13 tabuliek a5 obrazkov. Prva kapitola je venovana: Komplexnému prehl'adu
sti¢asného stavu problematiky ocefiovania majetku v Slovenskej a Ceskej republike. Tato
Cast podrobne analyzuje teoretické zdklady ocefiovania majetku v oboch krajinach,

identifikuje hlavné pojmy a metddy vyuzivané v praxi.

V d’alSej Casti sa charakterizuje: aplikacia vybranych metod ocefiovania na konkrétny
podnik CEKOMI s.r.0. Tu sa zameriavame na praktick aplikdciu metdd oceflovania na

skiimany podnik a analyzujeme ich vysledky a vplyv na hodnotu majetku spolo¢nosti.

ZavereCna kapitola sa zaobera: zhodnotenim a kompardciou vysledkov analyzy
metod ocefiovania v oboch krajinach a ich vplyvom na interpretaciu hodnoty majetku. V
tejto Casti sumarizujeme zistenia a porovnavame vysledky z analyzy metdd ocenovania,

pri¢om sa zameriavame na ich podobnosti, rozdiely, vyhody a nevyhody.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je: poskytnutie uceleného prehladu o
existujucich metddach ocefiovania majetku a ich aplikaciach v Slovenskej a Ceskej

republike, ¢o moze prispiet’ k lepSiemu porozumeniu problematiky ocefiovania majetku,

......

vyskum v tejto oblasti.
Kruacové slova:

ocenovanie, majetok, metody ocenovania



ABSTRACT

KOLESAR, Martin: Comparison of methods used for asset valuation — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Administration based in KoSice; Department
of financial management of the company. — Supervisor of the thesis: Ing. Zuzana Kudlova,
PhD.. — Kosice: PHF EU, 2024, number of pages 67.

The aim of the thesis is: the comparison of the methods used for valuation of assets
in the Slovak Republic and the Czech Republic. The first chapter focuses on the theoretical
definition of the methods used for valuation of assets. The fourth chapter analyzes and
compares selected valuation methods based on their advantages and disadvantages. The
thesis is divided into 5 chapters. It contains 3 graphs, 13 tables, and 5 images. The first
chapter is dedicated to: A comprehensive overview of the current state of asset valuation
issues in the Slovak Republic and the Czech Republic. This part thoroughly analyzes the
theoretical foundations of asset valuation in both countries, identifies key terms, and

methods used in practice.

The following chapter characterizes: the application of selected valuation methods to
the specific company CEKOMI s.r.o. This chapter is focused on the practical application of
valuation methods to the studied company and analyze their results and impact on the

company's asset value.

The final chapter deals with: evaluating and comparing the results of the analysis of
valuation methods in both countries and their impact on interpreting asset value. In this
chapter, we summarize findings and compare the results of the analysis of valuation

methods, focusing on their similarities, differences, advantages, and disadvantages.

The outcome of solving this issue is: providing a comprehensive overview of existing
methods of asset valuation and their applications in Slovakia and the Czech Republic, which
can contribute to a better understanding of asset valuation issues, increase the efficiency of

decision-making processes in the corporate sector, and inspire further research in this area.
Keywords:

valuation, assets, valuation methods
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Uvod

Ocenlovanie majetku je kli¢ovym procesom pre firmy a organizacie, ktorym
umoziuje stanovit’ hodnotu svojich aktiv a pasiv. V sti¢asnom podnikatel'skom prostredi,
kde sa stretdvame s réznymi hospodarskymi vyzvami a neistotami, je délezité mat’ presné a
spolahlivé metody ocenovania. Téato téma, "Komparacia metdéd pouzivanych na oceiiovanie
majetku", je vyznamnd, pretoze umoziiuje porovnat a zhodnotit’ efektivnost’ roéznych

pristupov k ocefiovaniu v rdznych krajinéch.

Porovnanie metéd ocefiovania v Slovenskej republike a Ceskej republike ma
potencidl odhalit’ rozdiely v pristupoch, ktoré moézu byt dosledkom legislativnych,
ekonomickych alebo kultarnych faktorov. Identifikacia tychto rozdielov méze poskytnut
cenné poznatky pre podniky, regulacné organy a odbornikov v oblasti financii. Zaroven
moze viest k lepSiemu pochopeniu optimalnych postupov pri oceniovani majetku a prispiet’

k zlepSeniu transparentnosti a doveryhodnosti finanénych informacii.

V suvislosti s rasticou globalizaciou a zvySenou medzinarodnou hospodarskou
integraciou je pochopenie a zvladnutie r6znych metdd ocenovania v réznych krajinach
kl'acové pre efektivne riadenie medzinarodnych podnikatel'skych aktivit. Preto je tato téma
dolezitd nielen pre akademicky vyskum, ale aj pre praktické aplikacie v oblasti

podnikatel'stva a financii.

Problematikou, ktorou sa praca zaobera je porovnanie a analyza metdd pouzivanych
na ocefiovanie majetku v Slovenskej republike a Ceskej republike. Konkrétne sa bude
sktimat’, ako sa liSia tieto metody v oboch krajinach a aky je ich vplyv na proces oceniovania.
Ciel'om je identifikovat’ vyhody a nevyhody jednotlivych metdd a poskytnut odportcania

pre efektivnejSie oceniovanie majetku v oboch krajinéch.

Hlavnym cielom diplomovej price je porovnat’ a analyzovat vybrané metddy
pouzivané na ocefiovanie majetku v Slovenskej republike a Ceskej republike s cielom
identifikovat’ ich podobnosti, rozdiely, vyhody a nevyhody a poskytnut’ uceleny prehl’'ad o
ich pouziti a u¢innosti v praxi.

Téato diplomova praca je usporiadand do piatich kapitol, ktoré systematicky
preskiumavaju a analyzuji problematiku ocenenia majetku v kontexte Slovenskej republiky

a Ceskej republiky. Prva kapitola poskytuje komplexny prehlad su¢asného stavu
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problematiky ocenenia majetku doma aj v zahrani¢i. Charakterizuje zakladné pojmy ako
podnik, majetok a rozdiely v pojmoch ocefiovanie a ohodnocovanie. Dalej podrobne
rozoberame metddy ocenenia v SR a CR, podl'a jednotlivych autorov a publikacii. V druhej
kapitole sa zameriava na stanovenie hlavného ciel’a prace a ¢iastkovych ciel'ov, ktoré su
nasledne rozpracované a analyzované v d’alSich Castiach prace. Tretia kapitola uvadza
metodiku prace a metddy vyskumu, ktoré boli pouzité pri tvorbe diplomovej prace. Obsahuje
detailny opis postupu ziskavania tidajov a dat, ako aj charakterizaciu objektu skimania.
Stvrta kapitola prezentuje vysledky prace ziskané prostrednictvom pouzitia zakladnych
metdd ocenenia podniku. Detailne sa analyzuju a interpretuju vysledky z vybranych metod
na SR a CR. Posledna, piata kapitola obsahuje diskusiu, v ktorej sa zhriiuji dosiahnuté
vysledky a st navrhnuté rieSenia pre zlepSenie situdcie podniku, ktoré vyplyvaji z
aplikovanych metod ocenenia podniku v Slovenskej republike, ako aj komparacia metod

z pohl'adu vyhodnosti a nevyhodnosti.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Problematika ocefiovania majetku predstavuje doélezita sucast’ ekonomického
prostredia nielen na domacej urovni, ale aj vo svetovom meradle. V stucasnosti je presné
stanovenie hodnoty aktiv nevyhnutné pre spravne fungovanie podnikového sektora,

finan¢nych institacii a investi¢nych rozhodnuti.

Coraz viac sa zdoraziiuje ddlezitost’ oceftovacich metdd a ich aplikicie v réznych
ekonomickych a legislativnych prostrediach. Existuje rozmanitd literatira a rézne pristupy
k oceniovaniu majetku, ktoré sa v roznych krajinach uplatiiuji. V suvislosti s tym je potrebné

podrobit’ analyze sucasny stav a trendy v oceflovani majetku.

Porovnanie roznych metdd ocenovania pouzivanych v réznych krajinach, konkrétne
na Slovensku a v Ceskej republike, umoZituje objavit rozdiely v legislativnych
poziadavkach, kultarnych zvyklostiach a ekonomickych podmienkach, ktoré¢ ovplyviuju
sposob, akym sa ocenuje majetok. Analyza sucasného stavu naznacuje potrebu vytvorenia
novych pristupov k oceflovaniu majetku, ktoré by lepSie reflektovali dynamické zmeny v
ekonomickom prostredi a zaroven by boli presnejsie a flexibilnejSie pri ur€ovani hodnoty

aktiv.

Hodnotenie podnikov méze byt ovplyvnené rozdielnymi pravnymi normami,
ekonomickymi premennymi a kultirnymi vplyvmi, ¢o méze viest’ k rozdielom v procesoch
medzi jednotlivymi krajinami a oblast'ami. Hoci existuje urcitd podobnost’ v zédkladnych
zasadach hodnotenia podnikov v roznych cCastiach sveta, konkrétne metody a pristupy

pouzivané na urcenie hodnoty podniku sa mdzu 1isit’ v zavislosti od miesta a kontextu.

Hodnotenie podniku predstavuje proces stanovenia hodnoty aktiv a vyhod
dosiahnutych spolo¢nostou v dosledku jej efektivneho riadenia. Tento proces je dynamicky
a vztahuje sa k aktualnemu Casu, pricom trh ako zivy organizmus neustale reflektuje nové
informécie, ktoré ovplyviuju stav a fungovanie podnikov (MICIULA, IKADLUBEK, M
STEPIEN, P. 2020).
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1.1 Majetok

Presné vymedzenie pojmu majetok stanovuje Zakon ¢.431/2002 Z. z. o uctovnictve
v zneni neskorsich predpisov (d’alej len zdkon o uctovnictve) : ,, Majetok su tie aktiva
uctovnej jednotky, ktoré su vysledkom minulych udalosti, je takmer isté, Ze v budicnosti
zvysia ekonomické uzitky Gctovnej jednotky a daja sa spolahlivo ocenit’ podla § 24 az 28,

vykazuju sa v u€tovnej zavierke v suvahe alebo vo vykaze o majetku a zadvézkoch. *

Podl'a HUNADYHO J. (2015) majetok vstupujtici do procesu transformécie podniku

sa moze v jednotlivych fazach procesu vyskytovat’ v roznych formach:

e Majetok, ktory sa postupne opotrebovava a vyuziva sa pocas dlhsej doby,

zahffiajic viacero transformacnych procesov.

e Majetok, ktory je spotrebovany uUplne, a to pocas jedného transformacného

cyklu, ako su suroviny alebo materialy.

e Nedokoncené vyrobky, resp. zasoby poloziek, ktoré eSte nie su uplne

spracovane.

e Dokoncené vyrobky, ktoré vSak eSte neboli predané, ako napriklad hotové

vyrobky.

e Pohl'adavky od inych subjektov, najcastejSic od zakaznikov alebo

odberatelov.

e NajlikvidnejSie aktiva, ktoré predstavuji hotovost’ v pokladni, na bankovych

uctoch, ceniny a podobne.

Podla LATECKOVEJ, A. (2015) je "majetkova Struktara" definovana ako
organizacia aktiv v podniku. Obchodny majetok tvori stibor vSetkych aktiv, ktoré podnik

vyuziva na svoju ¢innost’. Pri zostavovani uctovnej bilancie sa dodrziavaji tieto principy:
1. Zohladnuje sa funk¢nd Struktira majetku v podniku.
2. Vyhodnocuje sa uroven likvidity aktiv.

PETRAKOVA, Z. (2011) uvadza, Ze pokial’ ide o reprezentaciu funkénej §truktiry
majetku v podniku z i¢tovného hl'adiska, majetok je rozdeleny na dve kategorie: neobezny
a obezny. Neobezny majetok je ten, ktory si zachovava svoju formu pocas viacerych
transformacnych procesov, zatial’ Co obezny majetok predstavuje ¢ast’ majetku, ktora sa v

podniku vyuziva len kratkodobo.
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LATECKOVA, A. (2017) vyjadruje, Ze majetok mozno delit’ na zaklade vysky ceny,
ktora je stanovena zdkonom ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov
(d’alej len ,,zékon o dani z prijmov*), ale aj podl'a pouZziteInosti majetku, dohodnutej doby
splatnosti do jedného roka alebo viac ako jeden rok. Podl'a hmotnej podstaty je majetok
deleny na hmotny a nehmotny. Na zdklade hnutel'nosti ho mozno ¢lenit’ na hnutelny a
nehnutel'ny, podl'a pouzitia v podniku na dlhodoby a kratkodoby. Mdzeme ho rozdelit’ aj na

majetok, ktory sa pouzivanim opotrebovava, alebo ktory nestraca hodnotu.

)

Majetok

H

~~ A~

.. Neobeiny = . .
Obeiny majetok majetok Casové rozlizenie

Obrizok 1 Clenenie majetku

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a SLOSAROVA A. 2016

Do neobezného majetku zahfiiame dlhodoby nehmotny majetok. Dalej dlhodoby
hmotny majetok a dlhodoby finan¢ny majetok.

Dlhodoby nehmotny majetok - majetok dlhodobého charakteru, ktorého ndkupna
hodnota prekracuje sumu 2400 eur a jeho o¢akdvana Zivotnost’ presahuje jeden rok.
Sem patria patentové prava, licencie, softvéry, know-how, reputécia, internetové

domény a pod. (RUCKOVA P., 2007)

Dlhodoby hmotny majetok- majetok s dlhodobym charakterom zahfna aktiva,
ktorych pociatocnd cena prekracuje sumu 1 700 EUR a ktoré maju ocakavanu
trvajucu hodnotu dlhSiu ako jeden rok. DIhodoby hmotny majetok zahfiia: pozemky,
budovy, byty a obytné priestory, umelecké diela, zbierky a cenné predmety z drahych
kovov, pohyblivé majetky, ako su stroje a zariadenia, pol'nohospodarske plodiny s
dlhodobou Zivotnost'ou nad 3 roky, zakladné stada a tazné zvieratd, otvory novych
lomov, pieskoviska, technicka rekultivacia a inzinierske projekty. (SLOSAROVA.
A., 2016)

14



Dlhodoby finan¢ny majetok- zahffia majetok, ktory je drzany na obchodné ucely a
jeho doba splatnosti alebo drzania presahuje jeden rok. Pod tento dlhodoby finanény
majetok patria cenné papiere, ktorych drzanie trva dlhSie ako jeden rok, ako aj
dlhodobé po6zicky medzi vzajomne prepojenymi uctovnymi subjektmi a dlhodobé
p6zicky s lehotou splatnosti dlhSou ako jeden rok. Sem su zaradené aj umelecké
diela, cenné predmety z drahych kovov a nehnutelnosti, ktoré boli obstarané za

i¢elom obchodovania. (RUCKOVA, P., 2007)

Pre podniky je taktiez dolezity obezny majetok, ktory predstavuje pre podnik

likvidnejsiu Cast- sem zaradujeme zasoby, pohl'adavky a kratkodoby finan¢ny majetok.

)

Obeiny majetok

H

AN AN A~ A

Zasoby Db, poht. kratk. pohl. Kratk. fin. majetok Fin. Oty
L o L L P

Obrazok 2 Obezny majetok
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a SLOSAROVA A. 2016

V kategorii zadsob sa nachadzaju rozmanité formy majetku, ktoré nie st urcené na
dlhodobé pouzitie v ramci ¢innosti uctovnej jednotky, ale ich vyuzitie je neoddeliteI'nou
stcastou prevadzkovych procesov podniku. Zasoby zahffiajii rézne typy kratkodobého
majetku, ako napriklad materidly (suroviny, pomocné a prevadzkové materialy, ndhradné
diely, obaly atd’.), nedokoncena vyroba, polotovary, hotové vyrobky, zvieratd a tovar.

(SLOSAR, R. - SLOSAROVA, A. 2009)

Pohladavky predstavuji vyznamnu cast majetku kazdej uctovnej jednotky.
Vseobecne su povazované za ekonomicky indikator, ktory charakterizuje dynamiku toku
majetku pri zmenach vlastnictva, a tiez vztahy vyplyvajice z réznych foriem majetku v
procese vykazovania a uhrady strat, ktoré mozu byt moznym dosledkom podnikatel'skej
¢innosti uctovnej jednotky v trhovej ekonomike. Pohladavky sa uvéadzaju v uctovnej
zavierke len v pripade, Ze su vysledkom minulych udalosti, ak je takmer isté, Ze v budtcnosti
prinest uctovnej jednotke ekonomicky prinos, a ak sa daju spolahlivo ocenit’ v sulade so

zakonom o uétovnictve. (MAZIKOVA, K. A KOL., 2013)
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Kratkodoby financny majetok oznacuje likvidny majetok, ktory je okamzite
obchodovatel'ny a jeho ocakavana doba drzania je maximalne jeden rok od vzniku alebo

uskutoénenia u¢tovného pripadu. (TAKACS, Z. 2005)

o~

Dlhodoby majetok

Dol Dihodoby hmat. Dlhodaby fin. )
nehmatn. majetok ;Ezti majetok cihodobe pohf.
nkﬁvag\ngad-,r na Stanbry, SHY | sy H, cenné papizre 3 podiely, ;:<
vipvaj, softvér, Pestovatelsks celiky trv. porastoy, dihové cenné papiers, Poskytnuté preddaviy
acenitzing prava, Zaldadne stado & taine rviersts, piicky, ostatny dih. fin. na DNM, DHM, DEM

oodwi pozemky, umelecks disla a zhierky majetok

Obrdzok 3 Clenenie dlhodobého majetku
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a HACHEROVA, PALKECHOVA, HRVOLOVA,

2013

1.2 Podnik

Zakon ¢.513/1991 Zb. Obchodného zédkonnika v zneni neskorsich predpisov definuje
pojem podnik ako: ,,sibor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloZiek podnikania. K
podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel'ovi a slizia na

prevadzkovanie podniku, alebo vzhl'adom na svoju povahu maja tomuto ucelu slazit’.*

Podl'a FETYSOVEJ] (2020) je podnik charakterizovany ako hospodarska entita, ktora
vyraba a poskytuje produkty a sluzby na trh. Tento subjekt je ekonomicky nezavisly a

zaroven riadene organizovany.

Podnik ako taky je spdty s uctovnictvom, ktoré je systematickym zoskupenim
informacii tykajucich sa hodnoty organizovanych aktivit v obchodnom prostredi. Pravny
rdmec Slovenskej republiky je zalozeny na legislativnych normach so zna¢nou uroviiou
regulacie. UStovné subjekty st povinné viest' aétovnictvo a vypractvat’ uétovnua zavierku v
sulade s trojicou pravnych predpisov: Zakon ¢. 431/2002 Zbierky zakonov o uctovnictve a
jeho neskorSich novelizéciach, Opatrenia Ministerstva financii Slovenskej republiky,

Ostatné predpisy tykajiice sa uétovnictva. (KOSOVSKA a BOINANSKY, 2020)
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1.3 Ocenovanie

V tejto podkapitole si blizSie rozoberieme rozdiely v pojmoch ocenovanie
a ohodnocovanie. Dalej si dostupnou literatirou a legislativou priblizime samotnt podstatu

ocenovania.

1.3.1 Ekvivalenty oceriovanie a ohodnocovanie

V ramci hodnotenia podnikov sa Casto hovori aj o procese ohodnocovania, ¢i
ocenovania samotného podniku. V teoretickom aj praktickom kontexte sa tieto pojmy casto
pouzivaju ako ekvivalenty. Zjednodusene povedané, ocenenie sa zaoberd urcovanim ceny,
zatial' ¢o ohodnocovanie sa sustred’uje na stanovenie hodnoty. Tento rozdiel vSak nie je
uplne presny, pretoze vo vacSine pripadov vysledkom ocenenia nie je skutocna cena, ale len

predpokladana hodnota.

Hodnotenie (angl. valuation) reprezentuje postup urcovania hodnoty pomocou
aplikécie metdd hodnotenia. Stanovenie hodnoty podniku, resp. ocenenie oznacuje urcenie

jeho hodnoty v konkrétnom ¢ase a mieste.

KRABEC (2009) naznacuje, Ze vyraz "ocenovanie" by sa mal spravne pouzivat’ len
v kontexte, kde sa urCuje cena, predovsetkym v stivislosti s dalovymi a inymi u¢elmi, najma
v spojitosti so Statnymi zdlezitostami. Na druhej strane, "ohodnocovanie" (ang. valuation)
presnejSie opisuje proces, v ktorom sa odhaduje hodnota pre bezné obchodné transakcie
sukromnopravneho charakteru. Terminoldgia "ocetiovania" sa vSak cCasto chape ako

vSeobecny termin, ktory zahfiia tak ocefiovanie ako aj ohodnocovanie.

V  podmienkach Slovenskej rep. sa pojmom "oceflovanie" oznacuje
multidisciplindrna analyza predmetu ocenenia. Tento termin sa tak povazuje za vSeobecny a
zahfiia v sebe ocenovanie v uzSom zmysle aj ohodnocovanie. V zavere sa ur¢i konkrétna
suma alebo interval hodnot, ktoré predstavuji vyslednu hodnotu, a to v sulade s konkrétnym
zamerom, pre ktory je ocenenie vypracované zo strany objedndvatela ¢i zadavatela

(DRABIKOVA, 2015).

Takto uvedené, ocefiovanie a ohodnocovanie vedu k odhadom hodnét podniku na
zaklade r6znych metdd a modelov, ktoré st vybrané v sulade s ciel'om urcenia tejto hodnoty.
Preto nevidime dovod na rozliSovanie medzi tymito terminmi a budeme ich pouzivat’ ako

vz4jomné synonyma.
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1.3.2 Podstata ocenovania a legislativny ramec

Oceilovanie znamena priradenie finan¢nej hodnoty k jednotlivym ¢astiam majetku a
zavazkov, ktoré st zaznamenané v ucCtovnych zdznamoch a prezentované v uctovnej
zavierke. Tymto procesom mozeme urCit’” hodnotu jednotlivych ¢asti majetku a zavazkov
(ako individudlneho objektu ocetiovania) alebo hodnotu celého podniku (ako celkového

objektu oceniovania).

NOVOTNEHO, P., (2018) vo svojej praci tvrdi, Ze ocenenie majetku je chapané ako
zlozitd a klIicova problematika, na ktort by mali podniky venovat dostato¢nti pozornost’.
Informacie, ktoré ziskavaju z wctovnych zévierok pochadzaji z oblasti finanéného
uctovnictva. Pocas bezného obdobia v uctovnictve a pri zaznamenavani beznych tctovnych
udalosti je dolezité zvazit’ sposob, Cas a kritérid, podl'a ktorych sa hodnota majetku urcuje, s
cielom dodrzat zasadu spravneho a verného zobrazenia skutoCnosti, ktoré su sucastou

uctovnictva.

Podla PODMANICKEJ, M., (2014) je ocenovanie definované¢ ako proces
identifikacie ceny, ktora sa priradi k jednotlivym komponentom aktiv a zavazkov. Sila tohto
procesu spoc¢iva v jeho vplyve na vSetky ekonomické parametre, ktoré st nasledne
analyzované, ¢o moze ovplyvnit vysledné ukazovatele ekonomickej situacie podniku.
Nespravne vykonané oceflovanie moze mat’ negativny dosah nielen na finan¢nt spravu, ale
aj na jej uzivatelov.

Podl'a ustanovenia § 24 Zakona ¢.431/2002 Z. z. zéakona o Gétovnictve, Gctovna
jednotka ma povinnost’ ocenit’ svoj majetok a zavizky na urCity datum, a to viacerymi

spOsobmi:

1. Prvym sposobom je podla § 25, a to k ddtumu vzniku konkrétneho uétovného

pripadu, teda k datumu, kedy sa udalost’ stala relevantnou.

2. Druhym spdsobom je podla § 27, k ddtumu, ktorym sa zostavuje Ui€tovna

zavierka. Ide o konkrétny bod v Case, kedy sa uctovné zdznamy zhromazd’uju
a kompletizuju do finalneho dokumentu.
3. Treti sposob je opét podla § 27, ale umoziuje ocenit’ majetok a zavizky na

iny datum v priebehu uétovného obdobia, ak to vyzaduje osobitny predpis

alebo podmienky.
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V sulade s ustanovenim § 7 ods. 3 Zakona ¢.431/2002 Z. z. zakona o Gctovnictve ma
uctovna jednotka povinnost dodrziavat zasadu stalosti metéd. Téato zasada kladie
obmedzenia na zmenu spdsobu ocenovania majetku a zavazkov pocas uctovného obdobia.
Zmeny v uctovnych metodach a zasadach st mozné len v nasledujucom uc¢tovnom obdobi a
len v pripade, Ze doterajs$ie metody neposkytovali pravdivy a verny obraz o skuto¢nostiach,
ktoré su predmetom uctovnictva. Informovanie o tychto zmenach je povinnost'ou ti¢tovnej

jednotky a musia byt uvedené v poznamkach k uctovnej zavierke.
Ocenovanie majetku a zavizkov ku diiu uskutocnenia u¢tovného pripadu

Ocenovanie majetku ku diiu uskutoCnenia uctovného pripadu zahfiia prvotné
ocenenie majetku a zaviazkov, ako aj udalosti ako inkaso pohladavok, tihrady zavizkov,
zauctovanie pohladdvok a dalSie, ako st Skody na majetku alebo prebytky majetku. Je
dolezité mat’ dostatocni dokumentaciu na spravne vyhodnotenie tychto udalosti v pripade,

7e takéto udalosti nastana. (MANOVA E., 2010)

HARUMOVA A., (2016) uvadza Pri ocefiovani majetku a zavizkov ku diu

uskutocnenia uctovného pripadu existuje moznost’ vyuzit’ Styri rozne kritéria:

1. Obstaravacia cena- suma, za ktori bol majetok pdvodne zaktpeny alebo
ziskany, ¢o znamena sumu, ktor subjekt musel zaplatit’ pri jeho prvotnom

ziskani.

2. Vlastné naklady- su ndklady, ktoré subjekt musel investovat’ do vlastného
vyvoja, vyroby alebo inych spdsobov ziskania daného majetku, o zahfna

finan¢né néklady, ako aj ndklady na pracu a materialy.

3. Menovitd hodnota- je ur¢end hodnota majetku, ktora je uvedena v uctovnych
zdaznamoch a nezavisi na trhovych podmienkach, ale na jeho nomindlne;j

hodnote.

4. Reélna hodnota- je sti€asna hodnota majetku na trhu, ktord zavisi od jeho
aktualneho stavu na trhu a ekonomickej situacie. Tato hodnota sa moze lisit
od obstaravacej ceny, vlastnych ndkladov alebo menovitej hodnoty, a preto

poskytuje presnejsi obraz hodnoty majetku v danom case.
Ocenovanie k datumu, ktorym sa zostavuje uctovna zavierka.
Ocenovanie majetku ku diiu zostavenia riadnej alebo mimoriadnej uctovnej zavierky

je taky proces vyzadujtci, aby uctovna jednotka podl'a zdkona o uctovnictve a v sulade s
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uctovnymi zasadami a postupmi prehodnotila hodnotu svojho majetku a zavézkov na
zaklade inventarizacie. V pripade, ze existuje dévodny predpoklad, ze hodnota majetku
klesla pod jeho uctovn hodnotu k datumu zostavenia Uctovnej zavierky, je povinnost'ou
uctovnej jednotky upravit’ ocenenie majetku opravnymi polozkami. Pri zostavovani uctovne;j
zavierky je i€tovna jednotka spétd so zdkonom o uctovnictve na tvorbu rezerv a odpisovanie
majetku v sulade s platnymi uctovnymi pravidlami. V stivahe sa majetok, zavizky a vlastné
imanie vykazuju v mene EUR. V pripade inych mien t.j., Ze G¢tovna jednotka disponuje
takymto majetkom alebo zavézkami je povinna transformovat’ ich podla aktudlneho
vymenného kurzu vyhldseného Eurdpskou centradlnou bankou alebo Narodnou bankou

Slovenska. (PAKSIOVA R., JANHUDA M., 2012)

Podl'a RUSNAKOVET] J., (2016), na vyhodnotenie vybranych poloziek majetku a
zavazkov pri zostavovani uctovnej zavierky sa vyuziva skuto¢na hodnota, ktord sa moze
vyjadrit’:

1. ako aktudlna trhova cena,

2. na zaklade hodnoty stanovenej prostrednictvom ocenovacicho modelu, ktory je

definovany v stilade s osobitnymi predpismi,

3. v pripade, Ze trhova cena nie je k dispozicii alebo nereflektuje spravnu realnu

hodnotu, méze byt pouzity posudok znalca.

Trhova cena predstavuje finalnu sumu, ktora bola stanovena na burze v defi ocenenia
alebo najvyssia suma ponuky na inom aktivnhom trhu. Ak ndklady na prepravu majetku do
miesta obchodovania nie su zanedbatel'né, tieto sa zahriiuji do trhovej ceny. V pripade, Ze
trh nezverejiiuje kone€né ceny alebo in€ relevantné ceny, pouzijui sa kontacie cien alebo iné
relevantné cenné ponuky, ak st zverejnené v stlade s podmienkami aktivneho trhu podl'a
zakona o uctovnictve. Aktivny trh podl'a zékona o uctovnictve je trh, kde sa uskuto¢niuje
obchod s podobnym majetkom za podobnych podmienok a kde su dostupné verejne
informacie o cenach. Ak tieto kritéria nie st sicasne splnené, nejednd sa o aktivny trh. V
pripade obchodovania s majetkom mimo tuzemskej burzy alebo na verejnych regulovanych
zahrani¢nych trhoch, sa za trhovu cenu povazuje konecné cena zverejnend na prisluSnom

regulovanom trhu. (SKLENKA M. A KOL., 2016)

R6zne modely oceiiovania majetku Cerpaju z trhového, vydavkového a prijmového

pristupu. Trhovy pristup vyuziva informécie ziskané z operécii na trhu, ako je napriklad

hodnota podobného majetku ziskaného na aktivnom trhu, pri¢om sa tato hodnota upravuje o
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vplyv charakteristik majetku, ktoré sa odliSuju od charakteristik oceflovaného majetku.
Vydavkovy pristup sa odvija od pefiaznej sumy, ktorti by bolo potrebné minit’ na obstaranie
majetku, ktory by prinasal porovnatelné vynosy ako ocenovany majetok. Pri hodnoteni
nefinanéného majetku je tento pristup Casto preferovany. Zamiera sa na udaje z operacii
alebo ponuk cien z trhu, s dorazom na miesto, kde by sa dany majetok najpravdepodobnejsie

obstaral, vratane maloobchodného trhu. (HARUMOVA A., 2016)

Uétovna jednotka ma schopnost’ vytvorit si model sama, pricom médze vyuzit
existujucu odbornu literatiru suvisiacu s modelovanou problematikou, vlastné skiisenosti s
danou problematikou a zdsady matematického modelovania. Pri vytvarani modelu je
dolezité identifikovat’ premenné, ktoré vyrazne ovplyviiuju skuto¢nosti modelovaného javu
alebo objektu, a zvolit trovenl zjednoduSenia reality v modeli, ktora je primerane
prispdsobend Gicelu modelu. Udtovna jednotka tiez ma moznost’ zakiipit’ si ocefiovaci model,

napriklad od poradenskej spolo¢nosti. (SKLENKA M. A KOL., 2016)

Znalecky/Hodnotiaci posudok je dokument vypracovany expertom v danom odbore

na zéklade platnych predpisov tykajucich sa ur¢enia hodnoty majetku. Legislativa povoluje
kvalifikovany odhad alebo posudok len vtedy, ak trhova cena nespravne zobrazuje hodnotu
majetku alebo ak trhova cena nie je k dispozicii. Pravo na vypracovanie posudku ma len
sudny znalec uvedeny v oficidlnom zozname znalcov. Znalecky posudok sa vyuZiva na
stanovenie realnej hodnoty majetku v pripadoch, ked’ nie je mozné podla zakona urcit
trhovu cenu alebo ak neexistuje vhodny ocenovaci model na presné stanovenie hodnoty
majetku. Navyse, ak pouzitie ocefiovacicho modelu znamena neprimerané naklady a usilie
v porovnani s jeho prinosmi pre zobrazenie finan¢nej situacie uctovnej jednotky v tictovne;j
zavierke, posudok znalca je preferovanym sposobom ocenenia. Legislativa vSak
nespecifikuje podrobne postup znalca pri vypracovani posudku. (SKLENKA M. A KOL.,
2016)

Ocenovanie k inému datumu v priebehu tuétovného obdobia, ak to vyZzaduje

osobitny predpis alebo podmienky

V tomto type hodnotenia sa dodrziava Specificky postup stanoveny osobitnymi
predpismi, ktoré reguluju uctovnictvo v rdznych odvetviach, ako napriklad v bankovom
sektore, pri obchodovani s cennymi papiermi, kolektivnom investovani a inych oblastiach.

(HARUMOVA A., 2016)
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1.4 Metody ocenovania v Slovenskej republike

V teoretickej rovine a v redlnom podnikatel'skom prostredi existuje mnozstvo
rozmanitych pristupov, metdd a modelov, ktoré sluzia na ocefiovanie podniku a hodnotenie
jeho vykonnosti. Sucasne s dynamikou trhu, novymi trendmi domacej a svetovej ekonomiky,
ako napr. zohl'adiiovanie environmentalnych, socialnych a vladnutych aspektov (ESG) sa aj

metody oceniovania podnikov neustale vyvijaju a prispdsobuju sa novym podmienkam.

V praxi sa urcenie hodnoty podnikov uskutocituje pomocou rozmanitych metod
alebo ich kombinacii. Tradi¢né pristupy dominujl, pretoze st povazované za Standardné,
zname, osvedcené a overené prostriedky. Napriek tomu sa vyskytuju aj nové pristupy k
ocenovaniu podnikov, ¢i uz ide o modifikacie existujicich metdd alebo uplne nové

inovativne pristupy a myslienky v tejto oblasti. (DRABIKOVA, E. 2016)

Podla ucelu mdze byt stanovend hodnota majetku podniku a jeho Casti r6znymi
metédami. Znalec v oblasti podnikového hospodarstva mé moznost’ pripravit’ znalecky

posudok a vyuzit’ jednu z nasledujicich metdd, vid’ obrazok 4:

7~ N

Metady ocefovania majetku

N
~~ o~ A~ AN A

Majetkova Likvidatna Podnikatelska Kombinovana Porovnavacia
~— N S~ S~ S

Obrazok 4 Metody oceriovania majetku v SR

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a JANTO F., 2009

Kazda z tychto metdéd ma svoje vlastné charakteristiky a aplikuje sa v zavislosti od

konkrétnych podmienok a okolnosti, ktoré ovplyviiuji podnik (JANOTA F., 2009)

Majetkova metéda je sposob ocenenia podniku, ktory sa zameriava na odhad
trhovej hodnoty podniku alebo jeho casti. V ramci tejto metdody sa vSeobecné hodnoty
jednotlivych majetkovych komponentov podniku s¢itajii a nasledne sa odcita vSeobecna

hodnota cudzich zdrojov ku diu ocenenia. Tento postup umoziuje ziskat’ ¢asovo relevantné
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a lahko overitelné udaje o Struktire majetku a zaroven objektivizuje informacie

zaznamenané v uétovnictve a d’al§ich zdrojoch (PELIKAN, 2013).

Majetkova metdda ocenenia podnikov patri medzi hlavné pristupy pri stanoveni
hodnoty podniku. Je zaloZzend na hodnote aktiv a zavidzkov spolocnosti, priCcom sa zvazuje
aj hodnota kapitalu a ziskovosti. Tato metdda predpokladd, ze hodnota podniku je rovna
hodnote jeho aktiv minus hodnota jeho zavédzkov. Jej zdkladnym ciel'om je urcit’ objektivnu
hodnotu podniku na zdklade hodnoty jeho majetku, ak by bol predany alebo zanikol. V
pripade pouzitia tejto metdody sa obvykle najprv vyhodnotia jednotlivé aktiva a zavizky
podniku na ich trhovi hodnotu alebo ich ndhradnt hodnotu v pripade, Ze trhova hodnota nie
je znédma alebo relevantna. Potom sa z trhovej hodnoty aktiv vypocita hodnota zavizkov,
ktord sa potom odpocita od hodnoty aktiv. Rozdiel medzi hodnotou aktiv a zavédzkov
predstavuje hodnotu majetku podniku, ktord sa nasledne moze pouzit' na stanovenie jeho

celkovej hodnoty (SULAKOVA V., 2021)

Likvidacny pristup k ocenovaniu podniku vychadza z predpokladu, Ze by bol
podnik zruSeny, predany alebo rozdeleny. Proces likvidacie mdze prebiehat’ s rdéznou
rychlostou a intenzitou, ¢o ovplyviiuje celkovli hodnotu podniku. Rychlost, teda ¢asové
trvanie potrebné na rozpredaj majetku podniku, je jednym zo zohl'adiiovanych faktorov pri
stanoveni likvidagnej hodnoty. Dalsim faktorom je intenzita, teda stupefi rozdelenia majetku
podniku na casti, ktoré mozu byt najvyhodnejsie predané. Zvazenie oboch tychto faktorov

je kI'a¢ové pre ziskanie presnej likvidaénej hodnoty podniku (GAJDOS M., 2021).

Pri posudzovani likvidacie podniku je klI'icové zvazit, ¢i sa realizuje pod vnatornym
tlakom alebo ¢i ide o dobrovol'né rozhodnutie. Ak je likvidacia pod tlakom, pravdepodobne
bude likvida¢na hodnota podstatne nizsia ako pri riadenom predaji v beznych okolnostiach.
Likvidacnd metoda sa zaoberd celkovou hodnotou majetku podniku alebo jeho cCasti v
konkrétnom ¢asovom obdobi. Tato hodnota sa stanovuje na zéklade likvida¢nej metddy a
zahfna vSetky naklady spojené s predajom majetku a ukon¢enim podnikatel'skej ¢innosti. Pri
pouziti likvida¢nej metddy sa beru do tivahy vSetky zdroje podniku vratane penaznych
prostriedkov, pohl'adavok, zasob, ako aj nehmotného a hmotného majetku. Po zapocitani
vSetkych zaviazkov a nékladov spojenych s ukoncenim ¢innosti zostava likvida¢na hodnota

majetku, ktora zostava majitelovi po skonéeni podnikania. (KOMORNIK J., 2022)

Pri posudzovani podniku sa Casto vyuziva aj podnikatel’ska metoda, ktora sa

neobmedzuje len na transakcie kupy a predaja, ale ma SirSie uplatnenie v oblasti znaleckych
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prac. Tento pristup sa ¢asto vyuziva na urcenie hodnoty investicii, stanovenie straty zisku z
odcerpatelnych zdrojov, hodnotu akcii v rdmci fuzii podnikov, alebo pri zvySovani
zakladného imania. Osobitne je tito metoda popularna v akciovych spolo¢nostiach, kde
mayjitelia akcii usilujici sa o pochopenie hodnoty svojho podielu v spolo¢nosti vyuzivaji
tuto metodu. Pri tomto procese sa celkova hodnota spolo¢nosti rozdeli na pocet akcii, ktoré

drzi dany majitel. (GAJDOS M., 2021).

Na ur¢enie hodnoty podniku alebo jeho Casti sa Casto vyuziva podnikatel'ska metoda,
ktora interpretuje vysledni hodnotu ako sucasnu hodnotu buducich finanénych tokov, ktoré
bude podnik schopny generovat’ pre svojho vlastnika. Tieto finan¢né toky zahtiaju vsetky
prijmy a vydavky, ktoré podnik vykazuje a ktoré su k dispozicii jeho vlastnikovi. Vypocet
tychto tokov sa zaklada na podnikatel'skom plane, ktory zahfiia progndzy tykajlice sa
planovanych nakladov, vynosov a zdrojov financovania. Okrem transakcii kiipy a predaja
podniku sa tato metdda uplatituje aj pri urcovani hodnoty investicii, predpokladanej straty
zisku, hodnoty akcii a podobne. Podnikatel'skd metéda umoziuje dynamicky pohl'ad na
hodnotu podniku, kedze berie do uvahy jeho vynosovost a predpokladany vyvoj v

budticnosti.( JAKUBEC M., KARDOS P., KUBICA M., 2005)

Kombinovana technika ocenovania podnikov predstavuje pristup, ktory kombinuje
viacero metod ocenovania s cielom dosiahnut’ komplexnejsi a presnejsi pohl'ad na hodnotu
podniku. Tento pristup sa uplatituje v situdciach, kedy je potrebné ziskat’ realisticky obraz
hodnoty podniku, o ma kI'iCovy vyznam pri rozhodnutiach tykajicich sa jeho kupy, predaja

alebo financovania. (GAJDOS M., 2021).

Podl'a vyhlasky ¢. 492/2004 Z. z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku sa
kombinovana metdda definuje ako postup, pri ktorom znalec urcuje hodnotu podniku a jeho
Casti kombinovanou metddou, ktord zahffia véazeny priemer hodnét z majetkovej a
podnikatel'skej metody alebo pristupu. Tymto spdsobom je ziskany celkovy pohlad na
hodnotu podniku, ktory zohl'adiiuje obidve perspektivy. (VYHLASKA C. 492/2004 Z. z.)

Pri aplikacii kombinovanej metddy ocenenia podnikov je kritické stanovit’ spravne
vahy pre hodnotu majetku a vynosov. Teoreticky by mala hodnota vynosov prevySovat
hodnotu majetku, avSak v praxi na Slovensku moéze situacia byt odlisna. Mnoho podnikov
disponuje ¢astou majetku, ktory nie je aktivne vyuZzivany, a koncept ocenenia I'udského
kapitalu ako nehmotného majetku eSte nie je v tejto oblasti Siroko prijimany. Preto sa pri

pouziti kombinovanej metddy hovori o vzdjomnej prepojenosti majetku a vynosov. Této
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technika moze byt aplikovana napriklad pri urCovani hodnoty nepenazného prispevku. V
pripade pouzitia kombinovanej metédy je nevyhnutné mat’ jasny dévod pre jej vyuzitie a

primerane ho zdovodnit'. (JAKUBEC, M., KARDOS P., 2004)

BARTOS M., 2015, zdéraziiuje, Ze porovnavacia metéda, ktord sa povaZuje za
jednu z najcastejsie pouzivanych technik pri ocefiovani podnikov na Slovensku, spoc¢iva v
porovnavani cien podobnych podnikov, ktoré boli nedavno predmetom kupy alebo predaja.
Tento pristup predstavuje najjednoduchsi a najprirodzenejsi spdsob urcenia hodnoty

podniku, pretoze cena vychadza z redlnych obchodov a nie teoretickych vypoctov.

BARTOS taktieZ konstatuje, Ze pri vyuZiti porovnavacej metody sa zvy&ajne uplatiiuja tri
rozne pristupy. Transakény pristup sa zaobera porovnavanim podnikov, ktoré boli nedavno
predmetom kupy alebo predaja. Vzorovy pristup sa zameriava na porovnavanie finanénych
ukazovatelov podniku s ukazovateI'mi vzorovych podnikov v rovnakom sektore alebo
odvetvi. Burzovy pristup sa potom zameriava na odhad buducich ziskov podniku a ich
diskontovanych buducich tokov penazi. Pre vyuzitie tohto pristupu je kI'i¢ové, aby existoval
rozvinuty kapitdlovy trh a aby boli k dispozicii komplexné informécie o podniku a jeho

vyhliadkach do budtcnosti

V praci uvadza KOTULIC R., 2018, Ze je diskutovanych niekol’ko pristupov pri
vyuziti porovnavacej metody. Transakény pristup sa zameriava na porovnanie podnikov s
podobnym tucelom, velkostou a Struktirou, ktoré boli neddvno obchodované. Vzorovy
pristup sa potom zaoberd porovnavanim finan¢nych ukazovatel'ov s referencnymi podnikmi
a zohl'adnuje rizikové faktory, kontrolné priplatky a diskonty predajnosti. Burzovy pristup
sa spolieha na diskontované dividendy a ofakdvanu hodnotu majetku v uréitom casovom
obdobi. Avsak je kl'icové, aby bol vyvinuty kapitalovy trh pre efektivne uplatnenie tohto

pristupu.

1.5 Metody ocerovania v Ceskej republike

Ocenovanie sa da definovat ako proces, kde sa pridava penaznd hodnota
konkrétnemu objektu, s ciel'om splnit’ urcité ucely. Tento proces mdze mat’ rozne zadmery a
vyuzitia. RozliSujeme medzi oceflovanim a ohodnocovanim, priCom ocenovanie sa casto
uplatnuje v suvislosti s daftiovou regulaciou, kedy sa ocenovatel’ skutocne snazi urcit’ presnt
cenu na dany ucel. Naopak, ohodnocovanie sa ¢asto vyuziva v rdmci trhovych transakeii,

kde ocenovatel’ stanovuje hodnotu vzhl'adom na predpokladanu alebo ocakavanu cenu
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obchodu, zalozenu na podmienkach zadanych v danom pripade alebo urcuje hodnotovi

kategoriu, ktora nie je spojena so zmenou vlastnickych prav. (KRABEC T., 2009)

KISLINGEROVA E. 2001 uvéadza, Ze pri hodnoteni majetku podniku sa stretaivame

s roznymi pojmami, ktoré ukazuji na variabilitu pristupov k oceneniu aktiv. Tieto pojmy
zahfnaju:

- cena obstarania - ktora zodpoveda cene, za ktor bola majetok zakupeny, ¢o

predstavuje historickl cenu,
- trhova cena - ktora reprezentuje cenu, za ktor uz bola realizovana vymena,

- svetova cena - ktora vyjadruje hodnotu konkrétneho tovaru v penaznom

ekvivalente,

- zaistend/ administrativna cena - ¢o je cena stanovena podla konkrétneho

predpisu

- reproduk¢na obstaravacia cena, alebo ¢asto znama ako reprodukéna hodnota-
predstavuje néklady spojené s nakupom porovnateI'ného aktiva v cCase

obstarania bez zohl'adnenia opotrebenia,

- obvykla cena - ktord predstavuje cenu, za ktori je mozné ziskat’ rovnaky

alebo podobny majetok v danom Case a mieste,

- vychodzia cena - ktord reprezentuje cenu novej veci bez zohladnenia

opotrebenia,
- administrativna cena - ktora je stanovenda podl'a cenového predpisu

V Ceskej republike je znalecky posudok definovany ako stibor stanovisk stidneho
znalca podla legislativnych predpisov tykajicich sa znalcov a tlmo¢nikov (Zakon ¢.
254/2019 Sb. Zakon o znalcich). Tento posudok je vypracovany samotnym znalcom, ktory
modze byt vymenovany sidnymi organmi alebo ministerstvom spravodlivosti. Znalecké
posudky su urené vylucne na ucely Statnej spravy, aj ked’ sa moézu vykonavat’ v stvislosti
s pravnymi aktmi ob¢anov a organizacii, vzdy st vSak urcené len na potreby Statnej spravy,

sudov a podobne.

V pravnej legislative Ceskej republiky sa najde aj pojem "odhad", ktory vykonava
osoba oznacovana ako odhadca, v sulade so zdkonom o Zivnostenskom podnikani. Hlavnym

rozdielom medzi znaleckym posudkom a odhadom je kompetencia osoby vytvorit' dany
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vystup. Odhadca nie je opravneny vykonavat’ znalecké posudky. Taktiez sa li§i v mozZnosti
vyuzitia vystupu v konkrétnom kontexte. Odhad nie je vhodny pre oficialne ucely ani v
suvislosti s pravnymi transakciami ob¢anov a pravnickych subjektov. Rozdiel sa moze, ale
nemusi, prejavit aj v odbornej kvalifikacii, pricom znalec musi splnit’ prisnejSie

profesionalne poziadavky nez odhadca. (BELOHLAVEK, HOTOVA. 2011)

V pravnych predpisoch Ceskej republiky sa nachadza regulacia ocefiovania majetku,
rovnako ako aj v Slovenskej republike, a to prostrednictvom zakona o Uétovnictve ¢.
563/1991 Sh. (Zakon &. 563/1991 Sb. Zakon o Gdetnictvi) v platnom zneni. Avsak, v Ceskej
republike existuje samostatny pravny predpis s nazvom Zakon ¢. 151/1997 Sb. o ocenovani
majetku (Zakon ¢. 151/1997 Sb. Zakon o ocenovani majetku a o zméné nékterych zakont),
¢o je odlisné od situdcie na Slovensku. Tento zdkon stanovuje, Ze majetok sa oceniuje podl'a

beznej ceny, ¢o znamend cenu dosiahnutd pri predaji rovnakého alebo podobného majetku.

MARIK M., akol. vo svojej praci spominaju, Ze v Ceskej republike sa v praxi pri
hodnoteni podniku zvycCajne pouzivaju viaceré metody, pricom vyber a pouzitie tychto
metdd zavisi predovSetkym na ucele, pre ktory je podnik hodnoteny, a na posudeni

samotného hodnotitel'a. Tieto metddy mozno rozdelit’ do troch zakladnych kategorii:
e hodnotenie na zéklade analyzy vynosov,
e hodnotenie na zaklade analyzy trhu,
e hodnotenie na zaklade analyzy majetku.
Maiik M., a kol. vo svojej praci tiez poskytujia prehl’'ad metéd hodnotenia podniku,

ktoré sa delia do troch hlavnych kategorii:
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KISLINGEROVA E., 1999. taktiez klasifikuje metody hodnotenia do troch hlavnych

skupin podobne ako Mafrik, ale rozsiruje ich o jednu kategoriu - kombinované metody. Tieto

metddy zvy€ajne kombinuji prvky vynosovych a majetkovych metod. Kislingerova uvadza

nasledujtce priklady pre danu kategoériu:

takzvana SvajCiarska metdda,
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¢ model diferencialnej renty (nadzisku, superzisku)

Jednym a spominanym prvym pristupom k ocefiovaniu podniku je vnimanie podniku
ako investicie, ktord prinesie vlastnikovi urcity vynos. Tento vynos mdze mat’ rézne formy,
ako napriklad zisk, dividendy alebo financné toky. Pri predpoklade, ze podnik bude
existovat’ dlhodobo, vlastnik ziskava tieto vynosy v priebehu Casu, a je dolezité zohl'adnit’
¢asovl hodnotu penazi pri vytvarani modelov. Diskontovanim tychto vynosov na ich
sti€asnu hodnotu s pouzitim vhodnej diskontnej sadzby ziskavame ¢asovu perspektivu pri

ocefiovani podniku. (KISLINGEROVA E., 1999)

Na rozdiel od vynosovych metdd, ktoré sa snazia urcit’ hodnotu podniku na zéklade
ocakavanych cash flow, rastu a rizika, trhové metoédy sa zameriavajlii na stanovenie hodnoty
podniku (alebo in¢ho aktiva) prostrednictvom porovnania s podobnymi subjektmi (alebo
inymi aktivami) na trhu. VSeobecne plati, ze trhové metddy sa skladaji z dvoch hlavnych
aspektov. Prvym je upravenie vybranych finanénych indikatorov do Standardizovanej formy,
ktord umoziuje jednoduché porovnéavanie, a druhym je hl'adanie podobnych aktiv. AvSak
tato druhd cast mdze byt problematickd, najméd ak ide o hodnotenie podnikov, a eSte
zlozitejSia pre podniky, ktoré nie st obchodované na verejnom trhu. (DAMODARAN A.,
2006)

Majetkové metoédy hodnotenia podniku sa opieraju o posudenie jednotlivych
poloziek aktiv, zaviazkov a dlhov a je zrejmé, Ze tieto pristupy tzko stvisia s oblast'ou
uctovnictva. Majetkova hodnota podniku je definovania ako sucet hodndt jednotlivych
ocenenych poloziek majetku, pricom z tohto celkového suctu sa potom odpocita suma

individualne ocenenych zavizkov. (DLUHOSOVA D., 2010)
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2 Ciel prace

Komparacia metdd pouzivanych na oceniovanie majetku v Slovenskej republike a
Ceskej republike predstavuje dolezitu tému v oblasti finanéného manazmentu a ocefiovania
aktiv. Ocenovanie majetku je kl'icové pre podniky, banky, investiné spolo¢nosti a iné
subjekty, ktoré potrebuju presne urcit’ hodnotu svojich aktiv pre Gcely spravy, investicii a
rozhodovania. Av3ak, v oblasti Slovenskej a Ceskej republiky existujti rozdiely v
pouzivanych metddach a ich pristupe k ocenovaniu, o moze viest’ k rozdielnym vysledkom
a interpretacidm hodnoty majetku. Preto je nevyhnutné porozumiet' tymto rozdielom,
identifikovat’ ich vyhody a nevyhody a analyzovat’ ich dopad na hodnotenie majetku v

obidvoch krajinach.

Hlavnym cielom diplomovej prace je porovnat a analyzovat vybrané metddy
pouzivané na ocefiovanie majetku v Slovenskej republike a Ceskej republike s cielom
identifikovat’ ich podobnosti, rozdiely, vyhody a nevyhody a poskytnut’ uceleny prehlad o
ich pouziti a G¢innosti v praxi.

Ciastkové ciele:

1. Preskiimat’ a analyzovat’ teoretické zdklady a principy oceflovania majetku v
oboch krajinach, zamerané najmé na existujuce pravne a regula¢né ramce, ako aj

na hlavné metody a postupy.

2. Identifikovat’ a vybrat’ metody oceniovania pouzivané v Slovenskej republike a

Ceskej republike, ktorymi sa budeme v praci zaoberat’ a podrobne ich opisat'.

3. Analyzovat' realnu aplikaciu vybranych metdéd ocenovania na konkrétnom

podniku CEKOMI s.r.0. v oboch krajinach a vyhodnotit ich efektivitu a presnost’.

4. Porovnat vysledky a zistenia z analyzy a komparacie metdd ocenovania v
Slovenskej republike a Ceskej republike s cielom identifikovat’ hlavné rozdiely,

podobnosti a potencialne oblasti zlepSenia.

Ocakavané vysledky prace zahfiiaju podrobny pohlad na rozdiely a podobnosti
medzi metédami ocefiovania v Slovenskej republike a Ceskej republike, ako aj odporaéania
na zlepSenie a harmonizaciu tychto metdd. Prinosom préace pre rieSeny problém v oblasti
ocenovania je poskytnutie Sirokej palety navrhov, ktoré mozu pomoct’ firmam zlepsit’ ich
postupy oceniovania a lepSie porozumiet’ hodnote ich majetku. Tieto vysledky by mohli

prispiet’ k lepSiemu porozumeniu problematiky oceflovania majetku, informovanym

30



rozhodnutiam manazérov a investorov a podpore diskusie v odbornej komunite. Tieto
odporucania by mohli viest’ k efektivnejSiemu vyuzitiu zdrojov, optimalizacii financnych
rozhodnuti a zvySeniu konkurencieschopnosti na trhu. Okrem toho by vysledky tejto prace
mohli prispiet’ k SirSiemu pochopeniu problematiky ocefiovania a jeho vplyvu na
hospodarsku ¢innost’, ¢o by mohlo mat’ pozitivny vplyv na oblast’ finanéného riadenia a

strategického planovania v rdmci podnikového sektora.
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3 Metodika prace a metody skumania

Tato kapitola prace je zamerana na pristup, ako aj systém, ktory je vyuzivany pred
riadenie a organizovanie postupov sliziacich na dosiahnutie hlavného ciel'a diplomovej

prace.

3.1 Subjekt skiimania

Subjektom sktimania v tejto diplomovej praci je firma CEKOMI s. r. 0., ktorej sidlo
sa nachadza v TrebiSove, teda v KoSickom kraji. Na zaklade ucCtovnej zavierky a
Statistického uradu Slovenskej republiky je SK NACE firmy 01500 Zmie$ané
pol'nohospodarstvo. Tomuto odvetviu sa venuje firma uz viac ako 15 rokov (REGISTER

UCTOVNYCH ZAVIEROK, 2024).

Firma bola zalozend ako spolo¢nost’ s ru¢enym obmedzenim a v sukromnom
tuzemskom vlastnictve a ako vyplyva z jej ictovnych zavierok, mala v roku 2022 celkovo 5
— 9 zamestnancov. V ramci firmy je len jeden konatel’, ktory je zaroven aj Statutarnym
zastupcom a tak vSetky pisomnosti a povinnosti podpisuje sam a to tak, ze k pisanému alebo

tlaCenému ndzvu pripoji svoj vlastnoruény podpis.

Na zaklade Obchodného registra SR patria do predmetu Cinnosti firmy este aj d’alSie
¢innosti, ktorymi st napr. pol'nohospodarstvo a lesnictvo v¢itane predaja nespracovanych
pol'nohospodarskych a lesnych vyrobkov na ucel spracovania alebo dalSieho predaja,
opracovanie drevnej hmoty a vyroba komponentov z dreva, prendjom automobilov,
pol'nohospodarskych strojov a zariadeni, stavebnych strojov a zariadeni, nehnutel'nosti, ak
sa popri prenajme poskytuji aj iné¢ nez zakladné sluzby spojené s prendjmom a mnoho

d’alsich (OBCHDONY REGISTER SR, 2024).

3.2 Metodika prace a metody skiimania

V danej diplomovej praci sme vyuZivali viacero metdd. Pre naplnenie hlavného ciel’a
prace je potrebny vyber vhodnych metéd pomocou analyzy pre jej spracovanie. V suvislosti
s tymito skuto¢nost’ami je tych metod niekol’ko. Dedukciou sme vybrali tie-ktoré st vhodné
na dosiahnutie ocakavanych cielov a vysledkov prace. Na tomto zéklade boli pre
spracovanie predkladanej diplomovej prace vybrané nasledovné metody v podmienkach SR,
konkrétnejsie majetkova, , likvidagnd, podnikatel'ska a kombinovana. Co sa tyka CR budeme

sa Vv praci podrobnejSie venovat metdde uctovnej hodnoty, metdde substitucnej, vecnej
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hodnoty, likvida¢nej metode, metdde strednej hodnoty a metode vazenej strednej hodnoty.
Spominané metdédy sme nasledne komparaciou porovnavali a vyhodnotili ich z pohl'adu

vyhodnosti a nevyhodnosti.
Majetkova metoda

Na zéklade tejto metddy dochadza k urceniu vSeobecnej hodnoty podniku alebo jeho
Casti za pomoci suctu vSeobecnych hodnot zloziek majetku, ktoré st ponizené o vSeobecnti

hodnotu cudzich zdrojov ku ditu ohodnotenia (SRENKEL, 2014).
VgHM = Z?:z VSHZMi - VSHCZ [€]
Kde:
VSHM - vieobecna hodnota podniku a jeho &asti stanovena majetkovou metddou v [€]

VSHZMi — sucet vieobecnych hodnét vietkych zloziek majetku, ktora tvoria predmet

ohodnotenia v [€]

VSHCZ — vseobecna hodnota cudzich zdrojov [€] (Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti
SR, 2004).

Likvidacéna metoda

Téato metdda je pouzivana pri skonceni ¢innosti podniku, pricom jej cielom je urcit
likvida¢nt hodnotu vysporiadaného majetku v procesoch vlastnika alebo veritel'ov. Pri jej
pouziti je stanovena vSeobecna hodnota podniku na zaklade hodnoty a miery spenazitelnosti

zloziek majetku (SRENKEL, 2014).

Vseobecna hodnota podniku alebo jeho Casti sa urcuje pri skonceni podnikatel'skej

¢innosti likvidaciou a to nasledovne:

n
VSH, = ZVSHZMi — VSH.; — VSHy,, [€]

i=l
Kde:
VSHL — vieobecna hodnota podniku a jeho ¢asti stanovena likvidaénou metodou [€]

VSHZMi — sucet vieobecnych hodnét vietkych zloziek majetku, ktora tvoria predmet

ohodnotenia [€]
VSHCZ — vieobecna hodnota cudzich zdrojov [€]
VSHNL — vieobecna hodnota nakladov suvisiacich s likvidaciou [€]
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Vseobecna hodnota podniku alebo jeho Casti sa urcuje pri skonceni podnikatel'skej

¢innosti aj konkurzom a to likvida¢énou metddou nasledovne:

n
VSH,x = ks x Z VSHyzyi + VSH g [€]

i=l

Kde:
VSHLK - veobecna hodnota podniku a jeho Gasti stanovena likvida¢nou metodou [€]

VSHZMi — suéet vieobecnych hodndt vietkych zloZziek majetku, ktora tvoria predmet

ohodnotenia [€]

ks — sthrnny koeficient spenazite'nosti majetku ako celku beraci ohl'ad na mimoriadne
Specifikd, ktoré sa nebrali do tvahy pri ur€eni v§eobecnych hodnot zloziek majetku, a ktoré

vplyvaji na jeho vysledna vSeobecnu hodnotu

VSHFU — vieobecna hodnota finanénych tétov, ktorymi sa rozumeju peniaze v pokladni a
ceniny, Ucty v bankach, pricom pri tejto metdde ku vSeobecnej hodnote financnych uctov
nepatri vSeobecna hodnota kratkodobého finanéného majetku [€] (VYHLASKA
MINISTERSTVA SPRAVODLIVOSTI SR, 2004).

Podnikatel’ska metoda

Za pomoci tejto metddy sa stanovuje vSeobecnd hodnota podniku alebo jeho Casti
formou kapitalizacie buducich odc¢erpatelnych zdrojov za predpokladané obdobie

podnikania (SRENKEL, 2014).

Na zéklade nizSie uvedeného vzorca sa stanovuje vSeobecna hodnota podniku a jeho

Casti pri Casovo neobmedzenej zivnosti podniku.
VSHp = Hy; + Hp [€]
Kde:
HOZ — vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov poc¢as hodnoteného obdobia [€]
OZt — odcerpatel'né zdroje pocas hodnoteného obdobia [€]

I — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare

[%/100]
n — diZka sledovaného obdobia [rok]
Miera kapitalizacie je v tomto pripade stanovena pomocou nasledovného vzorca:
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VK PK
i = ﬁxnw(+ ﬁxnpr(l—DS)

Kde:
I — vypocitana miera kapitalizacie [%/100]
DS — sadzba dane z prijmov [%/100]
NPK - néklady spojené s vyuzivanim poZzic¢aného kapitalu [%/100]
PK - objem pozic¢aného kapitalu [€]
NVK - néklady vlastného kapitalu [%/100]
VK - objem vlastného kapitalu pozostava zo zloziek pasiv, ktorymi na ucel vypoctu je
vlastné imanie [€]

CK - celkovy kapital [€] (VYHLASKA MINISTERSTVA SPRAVODLIVOSTI SR, 2004).

Pokracujica hodnota je stanovena nasledovne:

0w 1
P g Ta+n

[€], pricomi > g

Kde:
HP — hodnota pokracujtca [€]
OZn+1 — objem odcerpatel'nych zdrojov v roku nasledujiicom po sledovanom obdobi [€]

I — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare

[%/100]

g — trvale udrzatel'nd miera rastu od¢erpatel'nych zdrojov v percentach, ktora sa do vypoctu

dosadzuje v desatinnom tvare [%/100]

n—diZka sledovaného obdobia [rok] (VYHLASKA MINISTERSTVA SPRAVODLIVOSTI
SR, 2004).

Na zéklade nizsie uvedeného vzorca sa stanovuje vSeobecna hodnota podniku a jeho

Casti pri Casovo obmedzenej Zivnosti podniku.
VSH, = Hyz + Hg [€]
Kde:

VSHP - vieobecna hodnota podniku stanovena podnikatel'skou metodou [€]
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HOZ - v§eobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov poc¢as hodnoteného obdobia [€]
HK — konec¢na hodnota podniku a ¢asti podniku v roku nasledujucom po sledovanom obdobi
[€]

Konecna hodnota je stanovena nasledovne:

g o~ P
K@+ pnH

Kde:

HK — konec¢né hodnota podniku a €asti podniku v roku nasledujiucom po sledovanom obdobi,

ktord je prepocitand na sicasnti hodnotu k datumu ohodnotenia [€]

LPn+1 — predpokladany cisty vynos zo spenazenia majetku v roku nasledujucom po

sledovanom obdobi (likvida¢ny prebytok) [€]

I — miera kapitalizacie v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare

[%/100]

n— dizka sledovaného obdobia [rok] (VYHLASKA MINISTERSTVA SPRAVODLIVOSTI
SR, 2004).

Porovnavacia metoda

Téato metdda pouZziva tri zdkladné pristupy a to transakény porovnéavajici vzorové
podniky rovnakého typu, velkosti a Struktury, vzorovy predpokladajiici porovnanie so
vzorovymi podnikmi formou finanénych ukazovatelov a burzovy zaloZeny na sucte

diskontovanych dividend a oakavanej majetkovej hodnoty (SRENKEL, 2014).
Kombinovand metdda

Tato metoda je povazovand z najobjektivnejSiu metodu a predstavuje korekciu
majetkove] a podnikatel'skej metody, priCom je oznaCovand aj ako vynosova metoda

pouzivana na odstranenie nedostatkov uz spomenutych dvoch metéd (SRENKEL, 2014).
Této metdda je vypocitana nasledovne:

" axVSHp + b xVSHy,
VSH = a+b

Kde:
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VSHK — veobecna hodnota podniku a &asti podniku vypoéitana kombinovanou metodou
[€]

VSHP — vieobecna hodnota podniku a &asti podniku stanovena podnikatel'skou metodou [€]
VSHM - vieobecna hodnota podniku a &asti podniku stanovena majetkovou metddou [€]

a — vaha korigujuca podnikatel’skit hodnotu podniku [-]

b — vaha korigujuca majetkovi hodnotu podniku [-] (VYHLASKA MINISTERSTVA
SPRAVODLIVOSTI).

Pri vypodtoch tykajucich sa Ceskej republiky (d’alej len ,,CR*) budeme vychadzat
taktiez z prislusnych vzorcov, ktoré su potrebné pre vypocet a porovnanie udajov. Na
zéklade §tadia literatury vieme, Ze metédami, ktoré sa pri ocetiovani v CR vyuZivaju a su
totozné so slovenskymi metodami su metddy zaloZené na stavovych veli¢inach. Jedna sa
majetkové metody ako metoda uitovnej hodnoty. Dalej metdda substituénej, vecnej hodnoty
a metoda likvidaénej hodnoty .Co sa tyka kombinovanych metéd, tu sa pozrieme na metodu

strednej hodnoty a metddu vazenej strednej hodnoty.
Metoda uctovnej hodnoty

Tato metddu musi zo zakona asponi raz do roka vyuzit’ kazda uctovna jednotka a to
pri tvorbe uétovnej zavierky (KISLINGEROVA, 2001). Vypocet tejto metddy sa realizuje

za pomoci nasledovného vzorca:
Vlastny kapital = aktiva — cudzie zdroje
Metoda substitucnej, vecnej hodnoty

Téato metoda je zaloZend na analyze jednotlivych zloZiek majetku a je zndma aj ako
sthrn relativne samostatnych oceneni zloziek majetku (OCENOVANI PODNIKU |1, 2024).

Zékladny postu pre tento vypocet je nasledovny:
+ fixny majetok
+ obezny majetok
+ ostatny majetok
= Substitu¢na hodnota brutto
- zavazky

- rezervy
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= Substitu¢na hodnota netto

Likvidacna hodnota

Tato metoda spociva na rozlicnych faktoroch, avsak jej zdkladnym principom je
kritérium, ¢i sa predpoklada d’alSie fungovanie podniku. Na tomto zaklade predstavuje
mnozstvo financnych prostriedkov, ktoré je mozné ziskat predajom casti podniku
(OCENOVANI PODNIKU II, 2024). Jej stanovenie je nasledovné:

+ prijmy z predaja majetku

- vydavky na vyrovnanie dlhu a na tthradu ndkladov pri likvidécii

+ bezné podnikové prijmy a vydavky, ak podnik pokracuje vo svojej ¢innosti

Metoda strednej hodnoty

Tato metdda bola vytvorend na zéklade praxe a patri k obl'ubenym metdédam, pricom
zakladny vzorec pre jej vypocet predstavuje jednoduchy aritmeticky priemer majetkovej
substituénej hodnoty a hodnoty vynosu (OCENOVANI PODNIKU II, 2024). Vzorec pre

vypocet je teda nasledovny:

°p = hodnota vynosu + hodnota substitiuce
B 2

Metoda vaZenej strednej hodnoty

Téato metdda predstavuje kombindciu vypoctu trznej hodnoty podniku na zéklade
vahy stavovych a tokovych velicin, pricom koeficient substitu¢nej hodnoty méze byt medzi
nulou a jednotkou, pricom plati pravidlo, Ze ¢im viac prevazuje v Struktare aktiv podiel
dlhodobého majetku, prideluje sa vys$Sia vaha hodnote substiticie (OCENOVANI
PODNIKU II, 2024). Vzorec pre vypocet je nasledovny:

Hy=v,xS+1—-v)xV
Kde:
Hp — hodnota podniku celkom
S — hodnota podniku stanovena substitu¢nou metdédou
V — hodnota podniku stanovena vynosovou metdédou

v1 — koeficient vyjadrujici vahu substitu¢nej hodnoty
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3.3 Postup prace a ziskavanie idajov

Podstatnym krokom pri vypracovani diplomovej prace vzhl'adom na jej hlavny ciel’,
bolo ziskanie potrebnych informacii, ako aj zdrojov dat vybranej firmy. Dalej bolo délezité
oboznamenie sa s problematikou prace, ako aj vyber vhodnych metdd ocenovania majetku
v ramci Slovenska, ako aj v Ceskej republike. Tieto metddy ocefiovania boli v tejto praci
aplikované a zaroven aj analyzované. Vzhl'adom na realizované kroky sme mohli nasledne
pristapit’ k ich analyze a pouziti v ramci konkrétnej firmy, pricom cielom tejto analyzy a

aplikacie bolo zistit’ jej financnu situdciu a tiez komparovat’ jednotlivé metddy.

Vsetky zdroje, ktoré sme pri spracovani diplomovej prace pouzili sme rozdelili medzi
primarne a sekundarne zdroje. Prva skupinu zdrojov, teda primarne, predstavovali
informécie ziskané z uctovnych zavierok analyzovanej firmy, medzi ktoré patrili hlavne
suvahy a vykazy ziskov a strat. Prislusné informécie sa tykali skimaného obdobia rokov
2019 — 2022. Na ich zéklade sme nasledne pristupili k vypracovaniu vysledkov, ako aj

navrhov zlepSenia situacie vybranej firmy na trhu, na ktorom pdsobi.

Medzi druht skupinu zdrojov, teda sekundarne, patrili nielen knizné, ale aj
internetové zdroje, ako aj rozlicné ¢lanky a publikacie tykajuce sa problematiky diplomove;j

préce. Pri jej spracovani boli pouZité nielen domace, ale aj zahrani¢né zdroje.
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4 Vysledky prace

V ramci tejto kapitoly diplomovej prace sa teda zameriame na stanovenie vybranych
metdd ocenovania majetku vo vybranej firme, ktorou je CEKOMI s. r. 0., v ramci ktorej

budeme realizovat’ analyzu jeho finanénej situacie.

4.1 Majetkova metoda

Hodnota majetku firmy predstavuje zakladny ukazovatel’ jej finan¢nej situacie a tak
budeme najskor realizovat’ vypocet tejto metddy za prislusné skimané obdobie rokov 2019
—2022. V tejto suvislosti budeme najskor realizovat’ analyzu aktiv a potom pasiv firmy,

priCom sa zameriame len na udaje, ktoré potrebujeme na vypocet tejto metdody.

Tabulka 1 Aktiva firmy CEKOMI s. r. 0. 2019 - 2022 (v €)

2019 2020 2021 2022

_ 677 986 637 386 611 310 706 764
_ 482 543 480 048 448 024 376 176
_ 482 543 480 048 448 024 376 176
I

_ 195 443 157 338 163 286 330 588
_ 99 068 82 697 115 886 78 508
_ 622 49 632 15573 175 798

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnej zavierky spol.

Pri pohl'ade na tabulku ¢. 1 mala firma najvys$siu hodnotu majetku celkom v roku

2022 a to vo vyske 706 764 €. Tato hodnota je oproti predchadzajicim obdobiam vysSia,
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pri¢om v porovnani s rokom 2021 stupla az 0 95 454 €, resp. nérast o 13,50%. Zaroven mala

vwe

Hodnota neobezného majetku podniku sa rovnala hodnote dlhodobého hmotného
majetku, nakolko firma v skimanom obdobi nevykazovala Ziadne hodnoty dlhodobého

nehmotného a finanéného majetku a tak vykazovala klesajucu tendenciu.

V ramci skimaného obdobia firma vykazovala este aj obezny majetok, ktory
pozostaval zo zasob a finan¢nych Uctov. V pripade obezného majetku sme zistili jeho
kolisavu tendenciu a v suvislosti so zasobami a finanénymi G¢tami sme tiez zistili ich

kolisavu tendenciu.

Tabulka 2 Pasiva firmy CEKOMI s. r. 0. 2019 — 2022 (v €)

2019 2020 2021 2022
- 677 986 637 386 611 310 706 764
_ 159 017 160 983 163 432 166 516
_ 28 547 28 547 28 547 28 547
_ 58 183 58 183 58 183 58 183
_ 518 969 476 403 447 878 540 248
_ 229 753 183 655 189 586 296 469
_ 251 066 277 598 210 160 186 145

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gctovnej zavierky spol.
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V ramci skimaného obdobia pri danej spolo¢nosti moézeme badat’ totozné hodnoty
vlastného imania a zavidzkov spolu (tabulka 1) a majetku spolu (tabul'ka 2). V pripade
vlastného imania sme zistili jeho stipajucu tendenciu. Pri zdkladnom imani, ako aj pri
kapitalovych fondoch sme zistili rovnaké hodnoty pocas celého skiimaného obdobia. Tieto
udaje mali nasledne vplyv na vysledok hospodarenia za uctovné obdobie, ktory mal tiez
kolisava tendenciu. Pri zavdzkoch firmy sme taktiez zistili kolisava tendenciu, pricom firma
na druhej strane nevykazovala Ziadne hodnoty pri rezervach, dlhodobych zavédzkoch a
casovom rozliSeni. V stvislosti s dlhodobymi zavdzkami sme zistili, Ze firma ich mala
najvyssie v roku 2022 a a pri bankovych uveroch sme dospeli k zaveru, ze tieto boli pocCas

skimaného obdobia najvyssie v roku 2020.

Po analyze aktiv a pasiv firmy sme pristipili k vypoctom jeho majetkovej hodnoty,
pricom udaje budeme Cerpat’ z vysSie uvedenych tabuliek a vypocet budeme realizovat’ na
zaklade vzorca uvedeného v kapitole metodika prace a metddy skimania. Vysledky budeme
pocitat’ za pomoci nasledujuceho vzorca, pricom vysledky budeme zobrazovat’ v prislusnej

tabul’ke a grafe.
VSHy = Y™ ,VSHzy; — VSH; = 677 986€ — 518 969€ = 159 017€ pre rok 2019
VSHy = Y™ ,VSHzy; — VSHc; = 637 386€ — 476 403€ = 160 983€ pre rok 2020
VSHy = Y™, VSHzy; — VSHc; = 611 310€ — 447 878€ = 163 432€ pre rok 2021

VSHy = Y™, VSHzy; — VSHcz = 706 764€ — 540 248€ = 166 516€ pre rok 2022

Tabulka 3 Vypocet majetkovej metody za skumané obdobie (v €)

2019

2020 2021 2022

_ 677 986 637 386 611310 706 764
518 969 476 403 447 878 540 248
159 017 160 983 163 432 166 516

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnej zavierky spol.

Na zaklade tdajov v tabul’ke 3 vieme, Ze majetok firmy CEKOMI s. 1. 0., ktory sme
vypocitali za pomoci majetkovej metddy mala firma v rdmci skimaného obdobia najvyssi v

roku 2022 a mal hodnotu 166 516€.
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V ramci skimaného obdobia sme tiez zistili, ze hodnota majetku firmy mala

cvwve

pripade predstavoval rozdiel medzi najvySSou a najnizSou hodnotou 7 499€, resp. nérast o

4,50%. Stcet majetkovej hodnoty za skimané obdobie predstavuje vysku 649 948€.

166 516 159 017

160 983

163 432

= 2019 =2020 =2021 =2022

Graf 1 Majetkova hodnota podniku 2019 — 2022 (v €)

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vypoctu v Tabulke 3

4.2 Likvidaéna metoda

Na zaklade idajov dostupnych z uctovnych zavierok vieme, Ze firma CEKOMI s. r.
0. nie je ohrozena likvidéaciou a tak tdto metdda nepredstavuje vhodnti metddu v stvislosti s

ocenlovanim jej majetku.

Firma CEKOMI s. r. 0. je teda dostato¢ne likvidna a aj ziskova, tak ako to vyplyva z
uctovnych zavierok, nakol'ko pocas skimaného obdobia vykazovala kladny vysledok
hospodérenia po zdaneni. Pocas tohto obdobia bol jej vysledok hospodarenia kolisavy,
pricom najvysSie hodnoty dosahoval v roku 2019 a to 6 315€ a na druhej strane bol zas
najnizsi v roku 2020 a to vo vyske 2 120€. Tieto udaje tvoria aj sucast’ tabul’ky 2 Pasiva
firmy.

Aj na tomto zdklade moze firma aj nad’alej pokraCovat’ vo svojej ¢innosti a klast’

doraz na to, aby jej vysledok hospodarenia dosahoval aj nad’alej kladné hodnoty.



4.3 Podnikatel’ska metoda

Podobne ako aj predchadzajice dva vypocty v stivislosti s majetkovou a likvidacnou
metoédou budeme vychadzat z finanénych ukazovatel'ov firmy za prislusné skimané obdobie
2019 — 2022, ktoré¢ budeme cCerpat’ z financnych zavierok a ktoré tvoria sucast’ nasledujticej

tabul’ky.

Tabul’ka 4 Financné ukazovatele pre vypocet podnikatel’skej metody 2019 — 2022 (v €)

2019 2020 2021 2022
_ 321 588 272 049 419 976 544 933
- wwo | sew | omen | wew
_ 159 017 160 983 163 432 166 516

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnej zavierky spol.

Ako je z tabul’ky 4 jasne vidite'né, vynosy firmy tvoria podstatnu ¢ast’ finanénych
ukazovatelov tykajucich sa jej finan¢nej situacie. Na zéklade analyzovanych tdajov je
viditeI'né, Ze vynosy firmy mali po¢as skiimaného obdobia kolisavll tendenciu s najvy$Sou
v roku 2020 a to 272 049€, ¢o predstavuje narast o 272 884€, resp. 0 50,07%. V priebehu
dal$ich dvoch skiimanych obdobi mala firma vynosy v hodnote 321 588€ a 419 976€. Co sa
tyka vysledku hospodarenia, tak tento mala firma v rdmci skiimaného obdobia, taktiez
rozli¢ny. V suvislosti s hodnotami uvedenymi v tabul’ke 4 vieme, ze vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti mala firma kolisavy, rovnako ako aj vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie po zdaneni. Pri prvom type vysledku hospodérenia sme zistili jeho
najvyssie hodnoty v roku 2019 a to 28 390€ a na druhej strane zas najnizsi v roku 2022 a to
19 078€, pricom pri vysledku hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni vykazoval
odli$nu situaciu, pricom jeho najvysSia hodnota bola rovnakd ako pri predchadzajicom

vysledku hospodérenia a to 6 315€ a na druhej strane zas najnizsia v roku 2020 a to 2 120€.
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Zdroj:vlastné spracovanie na zaklade G¢tovnej zavierky spol.

544 933
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®Vynosy M VH zhospodarskej ¢innosti ~ ® VH po zdaneni

Graf 2 Vynosy a vysledok hospoddrenia firmy 2019 — 2022 (v €)

Na zaklade predchadzajicich ukazovatelov budeme vychadzat aj pri vypocte

odcerpatelnych zdrojov, ktoré tvori viac poloziek majetku firmy, ako napr. vysledok

hospodéarenia po zdaneni, odpisy a pod.

Tabul’ka 5 Odcerpatel’né zdroje 2019 — 2022 (v €)

2020

2021

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnej zavierky spol.
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2022

6315 2120 2482 3101
78 712 39 887 58 005 74 010
19 521 21470 50610 31574
104 548 63 477 111 097 108 685



Na zéklade spracovania od¢erpatenych zdrojov sme zistili, zZe tieto mala firma

v

rozdiel 47 620€, resp. narast 0 42,86%.

Pre vypocet vSeobecnej hodnoty tejto metdody potrebujeme najskor vypocitat

urokovi mieru. Udaje pre vypocet uvadzame v nasledujucej tabulke a st zamerané na

rentabilitu.

Tabulka 6 Ukazovatele rentability za skumané obdobie

2019 2020 2021 2022
_ 677 986 637 386 611 310 706 764
_ 28 547 28 547 28 547 28 547
_ 159 017 160 983 163 432 166 516
_ 6315 2 120 2482 3101
_ 518 969 476 403 447 878 540 248
_ 23% 25% 26% 23%
_ 2,41% 2,41% 2,41% 2,41%
_ 0,19 0,25 0,25 0,21

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnej zavierky spol.

Nasledne pristipime k vypoctu potrebnych ukazovatel'ov, priCom ako prvé budeme
pocitat’ naklady v stvislosti s vyuzitim poZzic¢aného kapitalu, ktory firma plati. Pri vypocte

budeme vychadzat’ z nasledovné vzorca:
Npx = CZ x CK x US = 0,23 x 518 969 x 0,0241 = 2 876,64€ pre rok 2019
Npx = CZ x CK x US = 0,25 x 476 406 x 0,0241 = 2 870,34€ pre rok 2020
Npx = CZ x CK x US = 0,26 x 447 878 x 0,0241 = 2 806,40€ pre rok 2021

Npx = CZ x CK x US = 0,23 x 540 248 x 0,0241 = 2 994,59€ pre rok 2022
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Dalej sme sa venovali vypoctu ndkladov, ktoré uzko suvisia z pouzitim kapitalu,

pri¢om dospejeme k hodnotam celkového uroku.
PK = CK —VIxCZ =677 986 — 159 017 x 0,23 = 119 362,87€ pre rok 2019
PK = CK — VI x CZ =637 386 — 160 983 x 0,25 = 119 100,75€ pre rok 2020
PK = CK —VIx(CZ =611 310 -163 342 x 0,26 = 116 471,68€ pre rok 2021
PK = CK —VIx CZ =706 764 — 166 516 x 0,23 = 124 257,04€ pre rok 2022

Pre vypocet vSeobecnej hodnoty potrebujeme aj idaje zamerané na cudzi uroceny

kapitél v percentéach, ktory vypocitame nasledovne:
Npx% = Npg : PK =2876,64 :119 362,87 = 0,0240 x 100 = 2,4% pre rok 2019
Npx% = Npg : PK =2870,34 :119 100,75 = 0,0240 x 100 = 2,4% pre rok 2020
Npx% = Npg : PK =2806,40 : 116 471,68 = 0,0240 x 100 = 2,4% pre rok 2021
Npx% = Npg : PK =2994,59 : 124 257,04 = 0,0240 x 100 = 2,4% pre rok 2022

Po tomto vypocte je eSte nutné vypocitat’ celkovy kapital, ktory je zostaveny z

celkového uroku a vlastného imania. Vypocet podl'a nasledovného vzorca:
CK = PK + VI =119 362,87 + 159 017 = 278 379,87 pre rok 2019
CK = PK + VI =119 100,75 + 160 983 = 280 083,75 pre rok 2020
CK = PK + VI =116 471,68 + 163 341 = 279 812,68 pre rok 2021
CK = PK + VI =124 257,04 + 166 516 = 290 773,04 pre rok 2022

V stvislosti s vypoctom vychadzajicim z dividend vieme, ze firma nemala Ziadne
naklady vlastného kapitalu, resp. v percentualnom vyhodnoteni predstavovali 0%. Vypocet

vychédza z nasledovného vzorca:

NVK=D: VI
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Na zaklade vsSetkych predchadzajicich vypoctov budeme realizovat vypocet
urokovej miery podl'a vzorca:
i = Z—g X Ny + I;—g xnpgx (1 —DS) =159 017/278 379,87 x 0 + 119 632,87/278 379,87
x2,4x(1-0,19) =0,8343 pre rok 2019

i = Z—i X nyg + ?—i xnpg x (1 —DS) = 160 983/280,083 x 0 + 119 100,75/280 086,75 x
2,4 x (1-0,19) =0,8262 pre rok 2020

i = Z—Ili X nyg + ';—Ili xnpgx (1 —DS) =163 341/279 812,68 x 0 + 116 471,68/279 812,68
x2,4x(1-0,19) =0,8019 pre rok 2021

VK

L= — xnyg + % xnpg x (1 — DS) =166 516/290 773,04 x 0 + 124 257,04/290 773,04
x2,4x(1-0,19) =0,8262 pre rok 2022

V nasledujucej tabul’ke uvddzame zhrnutie vypocitanej tirokovej miery spolo¢nosti

za skamané obdobie.

Tabul’ka 7 Urokovd miera

2019 2020 2021 2022

_ 0,8343 0,8262 0,8019 0,8262

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky spol.

Pre d’al$i vypocet celkovej hodnoty spolo€nosti v stivislosti s touto metdédou musime
stanovit’ aj trvalo udrzatelnu mieru rastu odcerpatelnych zdrojov v percentach, ktora

oznacujeme aj ako g. Tato miera sa vypocita ako aktivaény pomer x ROE.

Aktivaény pomer sa vypocita ako nerozdeleny zisk / €isty zisk. ROE sa vypocita ako

Cisty zisk / vlastné imanie.

Udaje tohto vypoétu obsahuje nasledujtica tabul’ka 8.
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Tabul’ka 8 Vypocet bodu g

2019 2020 2021 2022
_ 61 066 66 912 68 893 71234
_ 6315 2120 2482 3101
_ 159 017 160 983 163 432 166 516
_ 9,66 31,56 27,75 22,97
_ 3.9 1,3 1,51 1,86

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky spol.

Tabul’ka 8 obsahuje vypocet bodu g pre skimané obd. rokov 2019 — 2022.Tento bod
mala firma najvyssi v roku 2022 a to 42,72. Jeho tendencia bola pocas skimaného obdobia

stupajuca. Na tomto zaklade sme zistili teda jeho najnizsiu hodnotu v roku 2019 a to 37,67.

Pre zistenie celkovej hodnoty firmy sme vyuZili predchddzajice vypocty, ako aj
informécie z dostupnych uctovnych zavierok za skiimané obdobie 2019 — 2022. Na zaklade

podnikatel'skej metody sme stanovili vS§eobecnu hodnotu firmy.

Tabulka 9 Vypocet podnikatel’skej metody

2019 2020 2021 2022
104 548 63 477 111 097 108 685
0,8343 0,8262 0,8019 0,8262

37,67 41,02 41,90 42,72

191 772,39  115921,69 200 185,68 198 480,54 706 360,30

-5206,51 -28 845,66 -4 870,96 -4 737,75 -43 660,88

662 699,42

Zdroj: vlastné spracovanie podla realizovanych vypoctov
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V tabul’ke 9 su vypocty, ktoré zobrazuji v§eobecnu hodnotu podniku v stuvislosti s
podnikatel'skou metdédou. Této hodnota bola v ramci skiimaného obdobia vypocitand ako
sucet odcerpatelnych zdrojov za kazdy rok vynasobenych mierou kapitalizacie, ktora bola
pocitana ako podiel trhovej hodnoty spolocnosti a jej zisku. Nasledne sme k tomuto podielu
pripocitali ¢islo jedna a s nim sme nasledne pocitali podiel. V rdmci vypoctu sme delitel'a
vypocitali rozdielom miery kapitalizacie od trvale udrzateI'nej miery odcerpatel'nych zdrojov
za jednotlivé skimané obdobia rokov 2019 —2022. Po jednotlivych vypoc¢toch sme nasledne
scitali vysledky prislusnych obdobi a tak sme dospeli k ziskaniu v§eobecnej hodnoty firmy.

Vseobecna hodnota predstavuje sumu 662 699,42€.

4.4 Kombinovana metoda

V suvislosti s vypoctom tejto metddy budeme vychadzat’ taktiez z idajov za skimané
obdobie rokov 2019 — 2022. Na zaklade vypoctov sme zistili pri podnikatel'skej metode
hodnotu firmy vo vyske 662 699,42€. Pri vypocte pomocou metédy majetkovej sme zistili

hodnotu firmy vo vyske 649 948¢€.

Pre stanovenie kombinovanej hodnoty sme museli najskor zistit' podiel medzi
podnikatel'skou a majetkovou metddou. Pre urcenie vSeobecnej hodnoty firmy v stvislosti s
kombinovanou metédou sme vypocitali podiel medzi predchadzajicimi dvomi metdédami.
Na zéklade vypoctu sme zistili, Ze hodnota majetkovej metody je 49,50% a hodnota

podnikatel'skej metody je 50,5%.

Pri vypocte kombinovanej metddy budeme vychadzat’ z nasledujticich ukazovatel'ov,
ktorymi su:

- vS§eobecnd hodnota na zaklade majetkovej metody 649 948€;

- vSeobecnd hodnota na zdklade podnikatel'skej metody 662 699,42€;

- vaha upravujica majetkova metddu 49,5%;

- vaha upravujtica podnikatel'skti metodu 50,5%.

Vypocet budeme teda realizovat’ na zdklade vzorca uvadzaného v kapitole Metodika

prace a metody skiimania.
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y axVSHp + b xVSHy
VSHi = a+b

VSHK = 0,495 x 649 948 + 0,505 x 662 699,42 / 0,495 + 0,505

VSHK = 321 724,26 + 334 663,20 / 1

VSHK = 656 387,46€

Vseobecna hodnota firmy vypocitana kombinovanou metddou predstavuje hodnotu
656 387,46€.

V ramci nasledujuceho grafu uvaddzame prehlad vsetkych troch pocitanych metod.
Na ich zéklade vieme, hodnota firmy podl’a podnikatel'skej metddy je vo vyske 662 699,42€.

Hodnota majetkovej metody je vo vyske 649 948€ a hodnota spoloc¢nosti podla
kombinovanej metody je vo vyske 656 387,46€.

662 699,42
664 000

662 000
660 000
658 000
656 000
654 000
652 000
650 000
648 000
646 000
644 000
642 000

656 387,46

Majetkova
Podnikatel'ska

Kombinovana

Graf 3 Vypocty ziskané metodami
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a realizovanych vypoctov

4.5 Porovnavacia metoda

Na zaklade tejto metody vieme, Ze pouziva tri zakladné pristupy, ktorymi transakény

porovnavajuci vzorové podniky rovnakého typu, velkosti a Struktary, vzorovy

predpokladajici porovnanie so vzorovymi podnikmi formou finan¢nych ukazovatelov a
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burzovy zalozeny na sucte diskontovanych dividend a ocakévanej majetkovej hodnoty
(SRENKEL, 2014).

Tato metoda je teda zalozena na porovnani firmy s totoznymi firmami posobiacimi
na trhu v rovnakom odvetvi. Na zaklade tychto skutocnosti nebudeme tito metddu blizsie

pouzivat, pretoze nemame k dispozicii potrebné porovnatel'né udaje.

4.6 Porovnanie metdd oceniovania s Ceskou republikou

Ako sme uviedli v kapitole Metodika skiimania a metédy prace, budeme pri
vypoétoch suvisiacich s CR vychadzat’ z prisluinych vzorcov. Na zéklade $tudia literatary
vieme, 7e metodami, ktoré sa pri oceftovani v CR vyuZivaju a su totozné so slovenskymi
metédami su napr. metddy zalozené na stavovych veli¢inach. Jedna sa majetkové metody
ako metoda uétovnej hodnoty. Dalej metoda substituénej, vecnej hodnoty a metdda
likvidaénej hodnoty .Co sa tyka kombinovanych metod, tu sa pozrieme na metodu strednej

hodnoty a metodu vazenej strednej hodnoty.

4.7 Metoda uctovnej hodnoty, CR

Pri metode zaloZenej na stavovych veli¢indch a konkrétne metdde tictovnej hodnoty
sa vyuZziva vzorec:
Vlastny kapital = aktiva — cudzie zdroje

Tento vypocet metody uctovnej hodnoty je totozny so slovenskym vypoctom, ktory
uvadzame v kapitole majetkova metoda a konkrétne v tabul'ke 3. Na tomto zaklade je zrejmé,
Ze majetkova hodnota firmy je rovnaka pri obidvoch vypoctoch — slovenskom a aj ceskom
vypoéte. A tak by aj v CR mala firma sucet Giétovnej hodnoty za skimané obdobie 2019 —

2022 vo vyske 649 948€.

4.8 Metoda substitu¢nej, vecnej hodnoty, CR

V ramci metdd, ktoré su zalozené na stavovych veli¢indch sa v CR vyuziva aj metdda

substitu¢nej hodnoty, ktora sa pocita formou nasledujuceho vzorca:
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+ fixny majetok

+ obezny majetok

+ ostatny majetok

= Substitu¢na hodnota brutto
- zaviazky

- rezervy

= Substitu¢na hodnota netto

Na zéklade tohto vzorca by bola substitucnd hodnota firmy v skimanom obdobi

nasledovnd a uvadzame ju v tabulke 10.

Tabulka 10 Vypocet substitucnej hodnoty (v €)

2019 2020 2021 2022
_ 482 543 480 048 448 024 376 176
_ 195 443 157 338 163 286 330 588
- 677 986 637 386 611 310 706 764
_ 518 969 476 403 447 878 540 248
- 159 017 160 983 163 432 166 516

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade G¢tovnej zavierky spol.

Aj na zédklade vypoctu zamerané¢ho na substitu¢ni hodnotu firmy sme dospeli k
rovnakym vypoctom, ako pri vypocte metddy uctovnej hodnoty za skiimané obdobie 2019
—2022. Na zéklade tohto vypoc¢tu ma firma substitu¢ni hodnotu majetku vo vyske 649 948€

a tak je tento vypocet rovnaky, ako slovensky vypocet majetkovej hodnoty firmy.
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4.9 Likvidaéna metoda, CR

Dalsou metédou zalozenou na stavovych veli¢inach je metoda likvidagna. V
porovnani so Slovenskom nebude tento vypocet realizovat’, nakol’ko firma CEKOMI s. r. o.
je dostato¢ne likvidna a aj ziskova, tak ako to vyplyva z jej uctovnych zavierok a kladného
vysledku hospodarenia po zdaneni. Aj na tomto zdklade mdze firma aj nad’alej pokracovat’
vo svojej ¢innosti a klast’ doraz na to, aby jej vysledok hospodarenia dosahoval aj nad’alej

kladné hodnoty.

4.10 Metéda strednej hodnoty, CR

V ramci kombinovanych metéd sa v CR pri vypoéte vyuzivajii metody - metdda
strednej hodnoty a vazenej strednej hodnoty. Podobne ako aj predchadzajice vypocty v
suvislosti budeme pri vypocte vychadzat' z finan¢nych ukazovatelov firmy za prislusné

skiimané obdobie 2019 — 2022, ktoré budeme Cerpat’ z finan¢nych zavierok.

Metoda strednej hodnoty bola vytvorena na ziklade praxe a patri k obl'ibenym
metodam, pricom vzorec pre jej vypocet predstavuje jednoduchy aritmeticky priemer
majetkovej substitucnej hodnoty a hodnoty vynosu a tak je nasledovny:

hodnota vynosu+hodnota substitice

HP = : = 0,8343 + 159 017 / 2 = 79 508,92 pre rok 2019
Hp = 2omnotavinont odnola ubsliie = 0,8262 + 160 983 / 2 = 80 491,91 pre rok 2020
Hp = 2omnotavnont Podnolt ubeliie 20,8019 + 163 432/ 2 = 81 716,40 pre rok 2021
HPp = hodnotavinosurfodnota ubstElee = 0,8262 + 166 516 / 2 = 83 258,41 pre rok 2022

2

Na zaklade vypoctu metody strednej hodnoty sme zistili, Ze tito mala spolo¢nost’
najvyssiu v roku 2020 a to 83 258,41€. Na druhej strane bola hodnota najnizsia v roku 2019
ato 79 508,92€. Vypocty taktiez ukdzali, ze stredna hodnota firmy ma stiipajiacu tendenciu,
podobne ako jej substitu¢na hodnota a v porovnani so slovenskym vypoctom majetkova
hodnota. Spolo¢néa hodnota v skimanom obdobi bola 324 975,64€. Presnejsie porovnanie v
suvislosti so slovenskymi vypoctami nie je mozny, nakol'’ko ocefiovanie firmy na Slovensku

takyto vypocet nema.
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4.11 Metéda vaZenej strednej hodnoty, CR

Tato metoda, tak ako to uvadzame vysSie, predstavuje kombinaciu vypoctu trznej
hodnoty podniku na zaklade vahy stavovych a tokovych veli¢in, pricom koeficient
substitu¢nej hodnoty méze byt medzi nulou a jednotkou, avsak plati pravidlo, Ze ¢im viac
prevazuje v Struktare aktiv podiel dlhodobého majetku, pridel'uje sa vyssia vaha hodnote

substitticie. Vzorec pre vypocet je nasledovny:

H,=v;xS+ (11— v)xV =0,8343 + 159 017 + (1 — 0,8343) x 79 508,92 = 159 017,
8435 + 13 174,62 = 172 192,45 pre rok 2019

H,=v;xS+(1- v;)xV=0,8262+ 160 983 + (1-0,8262) x 80 491,91 = 160 983,8262
+ 13989, 49 = 174 973,31 pre rok 2020

H,=v;xS+ (11— v;)xV=0,8019 + 163 432 + (1-0,8019) x 81 716,40 = 163 432,8019
+16 188,01 = 179 620,81 pre rok 2021

H,=v;xS+ (11— v;)xV=0,8262+ 166 516 + (1 -0,8262) x 83 258,41 = 166 516,8262
+14 470,31 = 180 987,13 pre rok 2022

Na zaklade vypoctov podl'a metdody vazenej strednej hodnoty sme zistili, Ze jej
tendencia je stupajuca, rovnako ako pri metode strednej hodnoty. A tak bola jej najvyssia
hodnota v roku 2022 a to 180 987,13€ a najniz§ia v roku 2019 a to 172 192,45€. . Spolo¢na
hodnota v skimanom obdobi bola 707 773,70€. Rovnaku tendenciu mala aj majetkova
hodnota v ramci vypoctov obidvoch krajin, pricom presnejSie porovnanie v suvislosti SO
slovenskymi vypoctami nie je mozZny, nakol’ko ocefiovanie firmy na Slovensku takyto

vypocet nema.
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5 Diskusia

V ramci diskusie sa zameriame na zhrnutie ziskanych vysledkov z predchadzajucich
kapitol a nasledne navrhneme firme pripadné névrhy a odporti¢ania, ktoré¢ by mohla vyuzit’

a tak zlepsit’ svoje postavenie na trhu.

5.1 Zhrnutie vysledkov

Na zaklade vyhodnotenie realizovanych vypoctov sme dospeli k zaveru, ze firma a
jej posobenie na trhu je udrzatelné, nakolko pri vSetkych metodach vykazovala pozitivne
hodnoty. V ramci skimaného obdobia mala firma najvyssiu hodnotu majetku celkom v roku
2022, pricom bola tato hodnota oproti predchadzajucim obdobiam vys$Sia. Hodnota
neobezného majetku podniku sa rovnala hodnote dlhodobého hmotného majetku a
vykazovala klesajiicu tendenciu. V ramci skimaného obdobia firma vykazovala este aj
obezny majetok, ktory pozostaval zo zdsob a financnych uétov, a ktory mal kolisavu

tendenciu.

Firma vykazovala rovnaké hodnoty vlastného imania a zavizkov spolu ako boli
hodnoty jej majetku spolu. V pripade vlastného imania sme zistili jeho stapajicu tendenciu
a pri zakladnom imani, ako aj pri kapitalovych fondoch sme zistili rovnaké hodnoty pocas
celého skimaného obdobia. Tieto tidaje mali nasledne vplyv aj na vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie, ktory vykazoval tiez kolisavu tendenciu. Zavézky vykazovali tieZ zistili
kolisavu tendenciu, pricom firma nevykazovala ziadne hodnoty pri rezervach, dlhodobych

zaviazkoch a ¢asovom rozliSeni.

Po tychto analyzach sme pristapili k vypoctom jeho majetkovej, likvidacne;,
podnikatel'skej a kombinovanej v pripade Slovenska a metédy zaloZenej na stavovych
veli¢inach a kombinovanej metédy v pripade CR. V suvislosti vypoétom majetkovej
hodnoty firmy sme zistili, Ze jej vySka po€as skimaného obdobia bola 649 948€. Rovnakl
hodnotu sme zistili aj pri vypoétoch ocefiovania v CR, pri¢om rovnaké hodnoty dosahoval
firma aj pri metode iétovnej hodnoty a aj metdde substituénej, vecnej hodnoty. Dalej sme
sa venovali analyze likvidacnej hodnoty, ktori sme v obidvoch krajindch nerealizovali,
nakol’ko bola firma dostato¢ne likvidna a aj ziskova a tak mdze aj nad’alej pokraCovat’ vo
svojej ¢innosti a klast’ d’alej doraz na to, aby jej vysledok hospodarenia dosahoval aj nad’alej

kladné hodnoty.
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Okrem majetkovej metdody sme v slovenskych vypoctoch pouzili aj podnikatel'sku
metédu, na zaklade ktorej predstavovala vsSeobecnd hodnota sumu 662 699,42€.
Porovnavaciu metodu sme pri spracovani nepouzili, nakol’ko sne nemali k dispozicii

potrebné porovnatel'né tidaje firiem z rovnakého odvetvia.

Nasledne sme analyzovali aj kombinovani metddu, v ramci ktorej sme na zaklade
slovenského spdsobu oceiovania zistili hodnotu 656 387,46€. V pripade CR sa v stvislosti
s kombinovanou metdédou pouzivaji hlavne metddy strednej a vazenej strednej hodnoty. Pri
tychto vypoctoch sme zistili rovnaku tendenciu a to stapajucu, priCom ju nebolo mozné
porovnat’ so slovenskym vypocétom, nakol'ko tento vyuZiva pre vypocet iny vzorec. Pri
vypoétoch v CR sme zistili pri metode strednej hodnoty vysku 324 975,64€ a pri metode
vazenej strednej hodnoty bola 707 773,70€.

5.2 Navrhy a odporucania

Na zéklade spracovania praktickej Casti prace sme pristupili k navrhom pre
spoloc¢nost’ a zlepSenie jej situdcie na trhu, ktora v sucasnosti nie je pre firmy pracujlice v
oblasti zmieSaného hospodarstva vel'mi priazniva. K tymto navrhom a odporucaniam patria

nasledovné:

- znizit ndklady na spotrebu materialu, ktoré jej v poslednom skiimanom

obdobi stupli a tak si zaistit’ zniZenie nakladov na hospodarsku ¢innost’;

- zlepsit’ kvalitu predavanych vyrobkov z dreva, ako aj komponentov z dreva,
ktoré by prispeli k zvySeniu dovery a spokojnosti zdkaznikov, €o je pre fiu dolezité, nakol’ko

spokojni zakaznici st zdkaznikmi, ktori sa opatovne vracaju;

- investovat’ do propagacie a reklamy, ktoré by firme priniesli dalSich
zakaznikov, ako aj k zlepSeniu jeho pozicie na trhu v ramci silnej konkurencie, pri€om by

mohla vyuzit’ napr. obl'ibenost’ v socidlnych siet’ach, kde by mohla umiestnit’ reklamu;

- rozsirit svoju posobnost’, nakol’ko v stc€asnosti firma posobi len na
vychodnom Slovensku, kde je aj jej sidlo, priCom ak by svoju posobnost’ rozsirila, mohla by
tym navysit' svoju trhovi hodnotu, samozrejme za vykonania podrobnej analyzy trhu a

dopytu po sluzbach a vyrobkoch, ktoré pontika,

- pouzité metddy ocenovania v analyzovanych krajinach su odlisné a v ramci
SR ich existuje podstatne viac ako v pripade CR a tak by sme navrhovali pripadnt upravu

metdd oceniovania v CR;
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- pri vybranych metddach porovnania, ktorymi boli na SR metdda majetkova a
v CR metddy zaloZené na stavovych veli¢inach sme zistili rovnaké adaje vyplyvajice s
vypoétov, aj napriek skutoénosti, e v CR patrili do zvolenych metdd aj metdda uétovne;
hodnoty a aj metdda substitu¢nej hodnoty, pri ktorych boli vypocitané rovnaké vysledky a
tak odpori¢ame podnikom, pre ktoré je tdto metdda ocenovania vyhodna ju vyuZzivat,
nakol’ko pre jej vypocet nie st nutné zlozité udaje a vzorce, pricom su udaje Cerpané z

prislusnych uctovnych zavierok;

- pri porovnani d’alsich — kombinovanych metéd sme nedospeli k rovnakym
zaverom, ako pri predchadzajtcich, v pripade SR vysla hodnota majetku ovel’a vyssia ako
pri vypoctoch v CR, pri¢om je na jednotlivej spolo¢nosti, & tiito metddu pri oceneni vyuZije
a ked’ze sme nevedeli tieto metddy navzajom porovnat, mozno by bolo vhodné, aby boli do
Ceskej legislativy zahrnuté podobné metddy ocenovania, tak ako je to v predchddzajicom

pripade;

- poslednou metddou bola likvidaéna metdda, ktora sa nachadzala v obidvoch
krajindch, priCom pri porovnani sme ju nemuseli ani v jednej krajine vyuzit, nakolko je
vyuzitel'na len vtedy, ak je firma v likvidacii a tak je podstatné, aby pri jej pouziti bola
likvida¢nd hodnota firmy niz§ia ako jej uctovand hodnota, na tomto zéklade nevyplynulo

Ziadne odporucanie, nakol’ko st si metddy v obdivoch krajinach podobné;

- pri oceneni firmy v SR sa pouZiva eSte aj podnikatel'skd metoda, ktorej
vypocet je sice dost’ komplikovany spomedzi vSetkych metdd, ale dokéze poskytnut’ dost’
presné informacie ohl'adom ocenenia a tak naSe odporucanie, resp. ndvrh vychddza aj zo
skuto¢nosti, Ze sme tito metddu nevedeli porovnat’ s Ceskymi metédami a tak navrhujeme,
aby bol do ceskej legislativy zahrnuty podobny spdsob ocenovania firmy ako pri

podnikatel'skej metode.

Na zéklade naSich odporucani uvadzame v suvislosti s majetkovou metddou

ocenovania, ako by mohla vyzerat’ hodnota podniku do budtcna.
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Tabul’ka 11 Ndavrh hodnot majetku podniku pre obdobie d’alSich Styroch rokov

Vseobecna hodnota firmy za skiimané obdobie

2023
Majetok spolu 602 000
NeobeZny majetok 375000
DNM 0
DHM 375 000
DFM 0
ObeZny majetok 227 000
Zasoby 50 000
Dlhodobé pohPadavky 0
Finanéné ucty 177 000
Casové rozliSenie 0

2024

597 000

373 000

373 000

224 000

45 000

179 000

2025

592 000

371 000

371 000

221 000

40 000

181 000

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky spol.

Ak by firma pristapila k zniZeniu poloZiek svojho dlhodobého hmotného majetku,
napr. predaju starSich a nepotrebnych zariadeni, zniZila by si tym hodnoty svojho
neobezného majetku. Avsak, aby dosahovala vys$iu hodnotu pri vypoctoch majetkove;j
metody musela by znizit’ aj hodnoty svojho neobezného majetku, ako napr. predajom zasob
alebo zvySenim svojich finanénych Gctov, tak ako to uvadzame v tabul’ke 11 v suvislosti s

navrhovanymi hodnotami majetku podniku pre d’alSie obdobia.

V ramci skimaného obdobia firma vykazovala eSte aj obeZny majetok, ktory
pozostaval zo zasob a financnych uctov. V pripade obezného majetku sme zistili jeho

kolisavu tendenciu a v suvislosti so zasobami a finanénymi G¢tami sme tieZ zistili ich

kolisavl tendenciu.

59

2026

587 000

369 000

369 000

218 000

35000

183 000



Tabul’ka 12 Navrh poloZiek pasiv pre obdobie d’alSich Styroch rokov

Vseobecna hodnota firmy za skiimané obdobie

2023 2024 2025 2026
:szls:“é fmanie 2 ZaVAzkY 60 000 597 000 592 000 587 000
Vlastné imanie 168 000 169 500 170 800 171 900
Zikladné imanie 28 547 28 547 28 547 28 547
Kapitalové fondy 58 183 58 183 58 183 58 183
VH minulych rokov 0 0 0 0
VH za uctovné obdobie 5270 30 780 29 636 38370
Zavizky 342 000 310 000 304 000 290 000
Rezervy 0 0 0 0
Dlhodobé zavizky 0 0 0 2
Kratkodobé zavizky 182 000 170 000 184 000 190 000
Bankové uvery 160 000 140 000 120 000 100 000
Casové rozliSenie 0 0 0 0

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky spol.

V stvislosti s navrhovanymi hodnotami pasiv sme ponechali polozky tykajice sa
zakladného imania a kapitdlovych fondov. Na druhej strane by sme spolo¢nosti navrhovali,
tak ako to vyplyva z tabul’ky 12 zvySenie vlastného imania a to napr. vkladmi spolo¢nikov.
Nasledne sme ziskali aj vysSie hodnoty vysledku hospodarenia za G¢tovné obdobie, na ktory
mali vplyv vSetky polozky stvahy. Pri zniZeni zavdzkov sme pri navrhov vychadzali zo
skuto€nosti, Ze firma v nasledujtcich splati svoje bankové tvery, ktoré sa v zna¢nej miere
podielaji na celkovych jej zavdzkoch, ako aj ponizi kratkodobé zavizky, ktoré vSak budi

mat pocas d’alSich rokov, tak ako predpokladame kolisavé hodnoty.
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Po navrhovanych vypoctov aktiv a pasiv firmy sme nasledne pristapili k vypoctom

jeho predpokladanej majetkovej hodnoty za obdobie d’al$ich Styroch rokov.
VSHy = X% ,VSHzy — VSHcz = 602 000€ — 342 000€ = 260 000€ pre rok 2023
VSHy = Y™ ,VSHzy; — VSHc; =597 000€ — 310 000€ = 287 000€ pre rok 2024
VSHy = Y™ ,VSHzy; — VSHcz = 592 000€ — 304 000€ = 288 000€ pre rok 2025
VSHy = ™ ,VSHyy — VSHcz = 587 000€ — 290 000€ = 297 000€ pre rok 2026

Tabulka 13 Vypocet majetkovej metody za skumané obdobie (v €)

Majetkova metéda

2023 2024 2025 2026
Aktiva alebo pasiva 602 000 597 000 592 000 587 000
ZavizKky 342 000 310 000 304 000 290 000
Majetkova hodnota 260 000 287 000 288 000 297 000

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky spol.

Vysledky sme pocitali pomocou tohto istého vzorca ako pri riadnom vypocte,
pricom sme vysledky zobrazili v prislusnej tabul’ke, kde mézeme vidiet jednotlivé vysledné

hodnoty.
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Z.aver

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace bolo komparovat’ a analyzovat metddy
pouzivané na ocefiovanie majetku v Slovenskej republike a Ceskej republike s cielom
identifikovat’ ich podobnosti, rozdiely, vyhody a nevyhody. Na zédklade teoretického
vyskumu a analyzy sme sa snazili odpovedat’ na otazku, akym spdsobom sa tieto metody

lisia a ako to ovplyviluje interpretaciu hodnoty majetku.

Hlavné body prace zahtnali preskimanie teoretickych zakladov ocenovania majetku
v oboch krajindch, identifikaciu, vyber a popis vybranych metdd ocetiovania, analyzu ich
aplikacie na konkrétnom podniku CEKOMI s.r.0. a porovnanie vysledkov ziskanych z
analyzy. Je dolezité zdoraznit, ze existuje viacero metdd na ocefiovanie majetku, avSak v
rdmci nasej prace sme sa sustredili len na niektoré z nich. Na§ vyber tychto metdd bol

zamerany na ziskanie komplexného pohl'adu na ich pouZzitel'nost’ a i€¢innost’ v praxi.

Prinosy tejto prace spocivaju v poskytnuti uceleného prehladu o metédach
ocenovania v oboch krajinach. Tieto poznatky by mohli podporit’ efektivnejSie vyuzivanie

zdrojov a zvysit’ konkurencieschopnost’ na trhu.

Prvé Cast’ prace pontika komplexny prehl'ad sucasného stavu problematiky ocenenia
majetku nielen doma, ale aj v zahrani¢i. V tejto Casti Sa venujeme charakterizacii zakladnych
pojmov ako podnik a majetok, pricom zdorazinujeme rozdiely v pojmoch medzi ocenovanim
a ohodnocovanim. Dalej detailne analyzujeme rézne metody ocenenia v Slovenskej a Ceskej

republike, pricom sa opierame o prace jednotlivych autorov a publikacii.

Druha Cast’ prace sa zaobera stanovenim hlavného ciel'a a Ciastkovych ciel'ov, ktoré

su nasledne podrobnejSie rozpracované a analyzované v d’alSich ¢astiach préce.

V tretej Casti uvadzame metodiku prace a vyskumné metddy, ktoré sme vyuzili pri
tvorbe diplomovej prace. Popisujeme postup ziskavania udajov a dat, ako aj charakterizaciu
subjekt nasej stadie.

Stvrta kapitola prezentuje vysledky nasho vyskumu, ktoré sme dosiahli pouZitim
vybranych metdéd ocenenia podniku. V rdmci Slovenska sme sa zaoberali majetkovou,
likvida¢nou, podnikatel'skou, kombinovanou a porovnavacou metodou. Majetkova hodnota
spolo¢nosti dosiahla 649 948€ a podnikatel'ska hodnota bola 662 699,42€. Kombinovana
metdda poskytla hodnotu 656 387,46€. V Ceskej republike sme aplikovali metody zalozené

na stavovych veli¢inach (majetkové metddy), konkrétnejsSie metédu uctovnej hodnoty,
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metodu substituénej, vecnej hodnoty, ktoré dosiahli totoznd hodnotu 649 948€. Dalej
vramci CR to boli aj kombinované metédy, ku ktory patria metoda strednej hodnoty
s vyslednou hodnotou 324 975,64€ ametdoda vazenej strednej hodnoty s vyslednou
hodnotou 707 773,7€. Tieto vysledky, hoci st iné ako vo vypoctoch v Slovensku, ukazuju
na stabilné a rastice postavenie firmy. Likvidacni metédu sme sa v ramci nasej prace
neaplikovali, nakol'ko firma bola dostato¢ne likvidna a ziskova na to, aby mohla pokra¢ovat
vo svojej ¢innosti. Co sa tyka porovnavacej metody- ta nebola v praci pouzita tiez, pretoZe

sme nemali k dispozicii dostato¢né porovnatel'né udaje firiem z rovnakého odvetvia.

V piatej kapitole st zhrnuté a komparované dosiahnuté vysledky a navrhnuté rieSenia
na zlep$enie situacie podniku, ktoré vyplyvaju z pouzitych metéd ocenenia. Zaroven V tejto
¢asti navrhujeme hodnoty majetku podniku pre obdobie d’alSich Styroch rokov z pohladu

majetkovej metody.

Zaverom hodnotime pracu ako uspeSnu v dosiahnuti daného ciela. V oblasti
ocenovania majetku existuje SirSie spektrum metod a pristupov, priCom nasa praca sa
zameriavala len na niektoré z nich. Napriek tomu je dolezité uznat, Ze naSe zistenia a
odporti¢ania majii vyznamny vplyv na oblast’ finanéného manazmentu a ocefiovania
majetku. Poskytli sme uceleny prehlad o existujucich metodach a ich aplikaciach v
konkrétnom kontexte. Tieto poznatky moZu prispiet’ k lepSiemu porozumeniu problematiky
ocenovania majetku, zvysit' efektivnost’ rozhodovacich procesov v ramci podnikového

sektora a viest’ k d’al$im diskusiam a vyskumu v tejto oblasti.
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