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ABSTRAKT

SLEZAK, Michal: Kompardcia vynosovych metéd pre potreby riadenia hodnoty podniku.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Skolitel: Ing. Milan Kubica, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2025,
98 s.

Tato zavereCna praca sa zaobera komplexnym preskiumanim a analyzou r6znych
pristupov k ohodnoteniu podnikov. Ciel'om je poskytnut’ uceleny prehl'ad ocenovacich
metod a ich praktické vyuzitie v redlnych podnikovych scendroch. Praca zacina
teoretickym vymedzenim hodnoty podniku a jej vyznamu v strategickych rozhodnutiach.
Nésledne sa podrobne analyzuji tradi¢né a vynosové metddy ohodnotenia, ako st
podnikatel'skd metdda, metoda diskontovanych cash flow (DCF), metéda EVA a
kapitalizacia ziskov. V praktickej Casti prace bola aplikovana vybrana metéda ohodnotenia
na konkrétny podnik, pri¢om bola analyzované finan¢na situdcia a makroekonomické
ukazovatele. Vysledky ukazali rozdiely v hodnotéch ziskanych pomocou jednotlivych
metdd, ¢o poukazuje na ich rdzne slabiny a vyhody. Praca zdoéraznuje potrebu uvazlivého
pouzitia jednotlivych metdd v zavislosti od konkrétnych podmienok a cielov ocenenia.
Nasim hlavnym prinosom bola komplexné analyza praktického vyuZitia réznych
ocenovacich metod a identifikacia ich vhodnosti pre rozne typy podnikov. Praca obsahuje
39 tabuliek a 4 grafy, ktoré podporuju komplexnt analyzu praktického vyuzitia réznych

ocenovacich metdd.

KPucové slova: ohodnotenie podniku, vynosové metody, podnikatel'skd metéda, EVA,

metoda diskontovanych cash flow, vaZzené priemerné naklady kapitalu



ABSTRACT

SLEZAK, Michal: Comparision of yield methods for enterprise value management
purposes — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; —
Department of Business Economy. — Final work leader: Ing. Milan Kubica, PhD. —
Bratislava: FBM EU, 2025, 98 p.

This thesis provides a comprehensive examination and analysis of various
approaches to business valuation. The objective is to offer an in-depth overview of
valuation methods and their practical application in real-world business scenarios. The
work begins by theoretically defining the concept of business value and its significance in
strategic decision-making. It then thoroughly analyzes traditional and income-based
valuation methods, including the business method, the discounted cash flow (DCF)
method, the EVA method, and capitalization of earnings. In the practical part of the thesis,
selected valuation methods were applied to a specific company, analyzing its financial
situation and macroeconomic indicators. The results showed differences in values
obtained using each method, highlighting their respective strengths and weaknesses. The
thesis emphasizes the need for careful application of individual methods depending on
specific conditions and valuation objectives. Our main contribution is a comprehensive
analysis of the practical application of various valuation methods and identifying their
suitability for different types of businesses. The thesis includes 39 tables and 4 graphs,
supporting a comprehensive analysis of the practical application of various valuation

methods.

Keby words: company valuation, income based valuation methods, business method,

EVA, discounted cash flow method, weighted average cost of capital
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Uvod

V tejto diplomovej praci sa budeme zaoberat’ problematikou ohodnocovania
podnikov, a to z teoretického aj praktického hl'adiska. Na zac¢iatku budeme opisovat’ sucasny
stav danej problematiky, ako v domdacom, tak aj v zahranicnom kontexte. Budeme sa
zaoberat’ definiciou hodnoty podniku a jej vyznamom v podnikovej praxi. Vyznam
hodnotenia podnikov spociva v jeho vyuziti pri strategickych rozhodnutiach, ako st
akvizicie, fuzie, ¢i financovanie alebo mozny predaj. Hlavné zdroje informacii potrebné pre

ohodnotenie zahfnaju finan¢né vykazy, trhové udaje a makroekonomické ukazovatele.

Dalej budeme teoreticky skamat’ rézne typy metdd ohodnotenia podniku, ako st
majetkové, vynosové, trhové, a kombinované metddy. Tieto metddy budeme podrobne
analyzovat a vysvetlovat' ich principy a pouzitie. Poskytneme si aj vysvetlenie
medzinarodnych ohodnocovacich Standardov pre pochopenie fungovania danej
problematiky v zahrani¢i. Cielom tejto Casti prace je poskytnut uceleny prehlad

ocenovacich metdd a ich teoretickych vychodisk.

Jasne si stanovime hlavny ciel prace, vratane ¢iastkovych ciel'ov, potom si popiseme

metddy, ktoré vyuZijeme na ziskavanie a analyzu udajov.

V praktickej Casti prace budeme aplikovat’® vybrané metdody ohodnotenia na
konkrétny podnik a budeme skumat’ ich praktické vyuzitie. Budeme analyzovat’ financné
udaje a makroekonomické ukazovatele, ktoré st potrebné pre ohodnotenie podniku,

popiSeme si aj postup jednotlivych metdd.

V diskusii budeme porovnavat vysledky ziskané pomocou jednotlivych metdd a
budeme identifikovat’ faktory, ktoré ovplyviiovali tieto vysledky. Budeme skimat’, ako sa
rozne metddy liSia a aké st ich vyhody a nevyhody. Tato praca tak ponukne komplexny
pohl'ad na ohodnotenie podnikov pomocou réznych metéd na konkrétnom priklade a jeho

praktické vyuZitie v si¢asnom ekonomickom prostredi.
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1. Sucasny stav danej problematiky doma i v zahranici

Kazdy podnik, ktory posobi na trhu, prechiddza urcitymi fdzami svojho vyvoja,
pricom jeho existencia je prirodzene ohrani¢end casom. Od momentu svojho vzniku az po
pripadny z&nik prechadza réznymi etapami, ktoré odrazajt jeho poziciu na trhu a schopnost’
reagovat na meniace sa podmienky podnikatel'ského prostredia. V jednotlivych fazach
zivotného cyklu podniku vznikaju situacie, ktoré si vyzaduju urcenie hodnoty spolo¢nosti —
¢i uz z dévodu zmien vlastnickych vzt'ahov, akvizicii, reStrukturalizacie, likvidacie, predaji

alebo pri planovani d’alSieho rozvoja.

Ocenovanie podnikov ako samostatna oblast’ ekonomickej a pravnej praxe nadobuda
v poslednych rokoch stale vacsi vyznam. Rychlo rasttci pocet odbornych §tudii a publikécii

sved¢i o neustalej potrebe rozvoja teoretickych aj praktickych pristupov v tejto oblasti.

Ciel'om tejto kapitoly je predstavenie teoretickych vychodisk, ktoré st nevyhnutné
pre pochopenie podstaty procesu ocefiovania podnikov. Analyzujeme zakladné pojmy, ako
su ,hodnota podniku® a rdézne iné pojmy, ktoré sa vyuzivaju v praxi. Tieto teoretické
poznatky nam umoznia lep$ie uchopit’ metodické postupy hodnotenia, ktoré budeme

aplikovat’ v praktickej Casti prace.

Problematika ocefiovania podnikov nepredstavuje len technicky proces stanovenia
hodnoty, ale zahfila aj SirSie aspekty, ktoré odrazaju strategicky vyznam podniku v rdmci
hospodarskeho prostredia. Preto je doleZité spojit’ teoretické poznatky s praktickou ukazkou,
aby sme ziskali uceleny pohl'ad na tuto oblast. Tymto spdsobom sa praca snazi prispiet’ k
hlbSiemu pochopeniu metdd, ktoré tvoria zaklad pre efektivne hodnotenie podnikatel'skych

subjektov.
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1.1  Definicia hodnoty podniku

Hodnota podniku je pojem, ktory sa neopiera vylucne o objektivne udaje, ale je
vyrazne ovplyvnena osobnymi nazormi a rozhodnutiami l'udi, ktori pdsobia na trhu. Pri
ocenovani podniku sa preto nekladie doraz na stanovenie vSeobecnej ,,trhovej hodnoty*,
ale na urcCenie konkrétnej hrani¢nej ceny, ktord je relevantna pre dané¢ho ucastnika
moznej transakcie a zohladnuje ucel oceniovania. Tento pristup reflektuje skutocné
podmienky trhu, kde predaj a kipa podniku predstavuji rozhodnutia o investiciach a
dezinvesticiach, zaloZzené na preferenciach subjektov, ich finanénych moznostiach,
¢asovych prioritach a d’al$ich individualnych faktoroch. Moderné standardy ocenovania,
ako su IVS ¢1 IDW, kladu doraz na prakticke vyuzitie vysledkov hodnotenia a odklanaja
sa od zavadzajucich teoretickych pojmov, ako je ,,vnutornd hodnota* alebo ,,rovnovazna
cena®, ktoré realne nezohl'adiiuju dynamiku trhu a $pecifikd mimotrhovych transakcii.
Hodnota podniku je preto vzdy chdpana v kontexte konkrétneho ucelu a konkrétneho

subjektu, ktory v transakcii vystupuje.’

1.2 Vyznam hodnotenia podnikov

Ohodnocovanie podnikov ma Siroké vyuzitie v roznych oblastiach podnikania a
ekonomiky, pri¢om ucel tejto aktivity sa vzdy prispdsobuje konkrétnej situacii. Jednou
z hlavnych oblasti, kde sa ocefiovanie vyuziva, st transakcie spojené s kupou a predajom
podnikov. Pre kupujiceho ohodnotenie uréuje maximalnu cenu, ktoru by mal za podnik
zaplatit’, zatial’ Co pre predavajiceho stanovuje minimalnu cenu, za ktora je ochotny

podnik predat’.

V pripade verejne obchodovanych spolocnosti sa ohodnotenie pouZiva na
porovnanie vypocitanej hodnoty podniku s cenou jeho akcii na burze, o investorom
poméha rozhodnut’, ¢i akcie kupit, predat’ alebo si ich ponechat’. Takisto umoziuje
identifikovat’ podhodnotené spolo¢nosti vhodné na investovanie a slizi aj na

porovnavanie potencidlu réznych spolo¢nosti. Ddlezitu ulohu zohrava aj pri primarnych

lKRABEC, Tomas. Ocenovani podniku a standardy hodnoty [elektornicky zdroj]. 1.vyd. Praha : Grada Publishing a.s.,
2009. s. 19. [citované 10.12.2024]. ISBN 978-247-2865-0. Dostupné na:
https://books.google.sk/books?hl=sk&lr=&id=HB69 0dVjDEC&oi
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verejnych ponukach akcii (IPO), kde pomaha urcit’ cenu, za ktorti budi akcie pontknuté

verejnosti.

Ohodnotenie podnikov sa tiez vyuziva pri dedi¢skych konaniach a zavetoch, kde
umoznuje spravodlivo porovnat” hodnotu podniku s ostatnym majetkom a zabezpecit

jeho spravne rozdelenie medzi dedicov.

Strategické rozhodovanie je d’alSou oblastou, kde je ohodnocovanie podnikov
nevyhnutné. Predstavuje zaklad pri rozhodovani o pokra¢ovani podnikania, jeho rozvoji,
predaji, zIuceni alebo ukonceni ¢innosti. Rovnako je dolezité pre strategické planovanie,
pretoze pomaha identifikovat’ produkty, trhy alebo zdkaznikov, na ktoré by sa mal
podnik zamerat’, a umoziuje posudit’ dopad roznych stratégii na tvorbu alebo pokles jeho
hodnoty. Tieto réznorodé vyuzitia potvrdzuju, ze ohodnocovanie podnikov je
nenahraditelnym nastrojom v modernom podnikatel'skom prostredi. Okrem toho
nachddza uplatnenie pri odmeiiovani manazérov, kde slizi na meranie hodnoty, ktort

svojim posobenim vytvorili.?

1.3 Hlavné zdroje informacii pre potreby ohodnotenia podniku

Stanovenie hodnoty podniku je komplexny proces, ktory si vyzaduje pristup k
roznorodym a presnym informaciam. Tieto udaje sliZia ako zaklad pre analyzu
finanéného zdravia, vykonnosti a perspektivy podniku. V nasledujucej kapitole sa
zameriame na hlavné zdroje informacii, ktoré zohravaju kI'aiCova tlohu pri hodnoteni

podnikov.

Finan¢na analyza predstavuje zakladny nastroj na pochopenie stavu podniku. Jej
cielom je identifikovat’ silné a slabé stranky spolo¢nosti, pricom poskytuje odpovede na
otazky tykajuice sa stability, vykonnosti a schopnosti generovat’ zisk. Tato analyza sa

opiera o udaje z Gctovnej zavierky, ktora obsahuje stivahu, vykaz ziskov a strat a prehl’'ad

2 FERNANDEZ, Pablo. Company valuation methods. The most common errors in valuations [elektronicky zdroj].
Spanielsko: IESE Business School, 2007. s.2-3. [citované 11.12.2024]. IESE Working Paper No.449. Dostupné na:
https://d1wqtxtsixzle7.cloudfront.net/36234952/COMMON_ERRORS_IN_VALUATION-libre.pdf
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o penaznych tokoch. Tieto dokumenty umoziuju analyzovat’ majetok, zavizky, prijmy

a vydavky podniku.

Uttovna zavierka je jednym z najdolezitej$ich zdrojov informacii pri hodnoteni
podniku. Poskytuje prehl'ad o finan¢nej situacii podniku za urcité obdobie a umoziuje
porovnat’ vysledky medzi jednotlivymi obdobiami alebo podnikmi. Stvaha odhal'uje
Struktaru aktiv a pasiv, €o je dolezité pri posudzovani stability a likvidity podniku. Vykaz
ziskov a strat zase ukazuje schopnost’ generovat’ zisk prostrednictvom prevadzkovych a
finan¢nych Cinnosti. Pri préci s uctovnou zavierkou je potrebné zohl'adnit’ aj legislativne
poziadavky na jej zostavovanie. Na Slovensku su tieto pravidla definované opatreniami
Ministerstva financii SR, ktoré stanovuju formu a obsah jednotlivych vykazov. Aktualne

predpisy urcuju aj sposob vykazovania peiaznych tokov.

Prehlad o penaznych tokoch (cash flow) poskytuje detailnii informéciu o
prijmoch a vydavkoch podniku za urcité obdobie. Tento vykaz je ddlezity pri hodnoteni
schopnosti podniku generovat’ hotovost’ na pokrytie svojich zavizkov alebo investi¢nych

potrieb. Cash flow sa deli na tri hlavné Casti:
- Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti,
- penazné toky z investi¢nej ¢innosti,
- petiazné toky z finan¢nej ¢innosti.

Kazda z tychto kategérii odhal'uje iny aspekt finanéného zdravia podniku.
Napriklad prevadzkové toky ukazuju schopnost’ podniku financovat’ svoju kazdodennu

¢innost,, zatial’ o investi¢né toky naznacuju uroven reinvestovania do rozvoja podniku.

Okrem uctovnej zavierky zohravaju vyznamnu tlohu aj mimouctovné zdroje
udajov. Sem patria interné reporty manazmentu, analyzy trhu alebo Statistické udaje o
odvetvi. Tieto informacie dopliaju iétovné data o §irsi kontext, ktory mozZe byt uzitoény
pri identifikacii trendov alebo rizik. Napriklad analyzy trhu mézu odhalit’ konkuren¢né

tlaky alebo nové prileZitosti na rast.

Pri hodnoteni podniku je potrebné brat do uvahy nielen kvantitativne
ukazovatele (napr. trzby, naklady ¢i zisk), ale aj kvalitativne faktory, ako su kvalita

manazmentu alebo reputacia podniku na trhu. Tieto faktory mozu vyrazne ovplyvnit
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buduce vysledky podniku a jeho schopnost’ prisposobit’ sa meniacim sa ekonomickym

podmienkam.

Kombinacia réznych zdrojov informacii je kluCova pre presné stanovenie
hodnoty podniku. Uétovna zavierka poskytuje zakladny ramec pre analyzu, no jej
doplnenie o mimouctovné tidaje a kvalitativne faktory umoznuje vytvorit komplexny
obraz o finan¢nom zdravi podniku. Tento proces je nevyhnutny na prijatie

informovanych rozhodnuti tykajicich sa riadenia hodnoty podniku.®

1.4 Typy metod ohodnotenia podniku

Vyber spravnej metoédy ocenenia podniku je kIiCovym krokom v procese
uréovania jeho redlnej hodnoty. V ¢lanku Ireneusza Miciuty sa zdoraziiuje, Ze tento
vyber by mal byt prispdsobeny konkrétnemu ciel'u a predmetu ocenenia, pretoze rdzne
metédy mozu viest’ k odlisSnym vysledkom v zavislosti od charakteristik podniku a

podmienok na trhu.

Kazda z metéd ma svoje vyhody a nevyhody, a preto je dolezité zohladnit
Specifické okolnosti, za ktorych sa ohodnotenie vykonava. Napriklad, ak je podnik
znamy svojou silnou schopnost’ou generovat’ prijmy, vynosové metody moézu poskytnut’
presnejsi obraz o jeho hodnote. Na druhej strane, ak je podnik v odvetvi, kde st dostupné

udaje inych podnikov, porovnavacie metody mozu byt efektivnejSie a rychlejsie.

Nespravny vyber moze viest’ k nepresnym alebo skreslenym vysledkom, ¢o moze
mat’ vazne nésledky pre rozhodovanie o investiciach, fuziach, akvizicidch alebo inych
obchodnych transakciach. Je nevyhnutné, aby odbornici, ktori vykonavaji ocenenie,
mali dostato¢né znalosti a skusenosti, aby mohli spravne zhodnotit’, ktord metoda je

najvhodnejsia pre dany podnik a situdciu.

Celkovo je vyber spravnej metody ohodnotenia podniku zasadny pre dosiahnutie

presnych a spravodlivych vysledkov, ktoré budi sluzit’ ako zéklad pre d’alSie obchodné

3 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku : Ako rychlo a lahko ohodnotit
podnik. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2005. 5.32-42. [citované 9. 2. 2025]. ISBN 80-88870-48-8.
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rozhodnutia. Je zdoraznené, Ze tento proces si vyzaduje dokladné zvazenie rdoznych

aspektov a metdd, aby sa zabezpecéila objektivnost a konzistentnost’ v procese ocenenia.*

Metody hodnotenia majetku predstavuji komplexny proces, ktory zahfnia nielen
kvantitativne analyzy, ale aj kvalitativne posudenie podnikania. Neexistuje jedina
univerzalne pouzitelnd metdda, preto je potrebné kombinovat rdzne pristupy a
prisposobit’ ich konkrétnej situacii. Hlavnym ciel'om je urcit’ vnutornit hodnotu podniku,
¢o zahfna spojenie ¢iselnych tdajov s poznatkami o podniku a trhu, v ktorom posobi do

vhodného modelu.

Medzi zakladné metddy patri metdoda diskontovaného cash flow (DCF), ktora je
teoretickym zdkladom ocenovania najmé pre podniky s predvidatelnym vyvojom. Tato
metdda sa viak Gasto dopiiia vyuzitim hodnotovych multiplikatorov, ktoré mézu sluzit’
ako alternativa alebo ako nastroj na overenie vysledkov DCF modelu. Pri ich pouziti je
potrebné zvazit', ¢i st vhodnejsie multiplikdtory na urovni vlastného kapitalu, celkového
kapitélu, alebo ich kombinécia. Multiplikatory, ako napriklad pomer ceny k zisku (P/E),
ceny k uctovnej hodnote (P/B) alebo podnikovej hodnoty k zisku pred urokmi a
zdanenim (EV/EBIT), sa pouzivaju podl’a konkrétnej situdcie a charakteristik podniku.
Pre podniky vo faze reStrukturalizacie, pripadne pre tie s vyrazne kolisavymi ziskami, sa
odportica vyuzitie pomeru ceny k trzbam (P/S) alebo EV/trzby, ked’Ze tieto metddy nie
su zavislé od stability ziskov. Na druhej strane, metoda likvidacie moze stanovit’ spodnt

hranicu hodnoty podniku, ale neberie do tivahy jeho perspektivy.

Délezitym aspektom ocefovania je tieZ spravny vyber a kombinacia metdd,
pricom je vhodné aplikovat’ asponi dve rozne metddy. To pomaha minimalizovat’ riziko
chybnych vysledkov, ktoré by mohli vzniknut’ napriklad z dévodu nadhodnotenych
rastovych predpokladov ¢i nespravne stanovenych diskontnych sadzieb v DCF modeli.
Pre uspesné hodnotenie je nevyhnutné dokladne poznat’ trh, mat aktudlne data a
dokladne analyzovat’ obchodny model. Preto je uzito¢né prestudovat’ si podrobni ro¢na

spravu podniku, pricom je vhodné zacat’ posudzovanim samotného obchodného modelu

4MICIULA, Ireneusz. Wspoétczesna metodyka wyceny przedsigbiorstw i jej wyzwania w przysztosci. In Acta
Universitatis Lodziensis: Folia Oeconomica [online]. 2.vyd. Lodz : Lodz University Press, 2014. 327 s. [citované
15.12.2024] ISSN 0208-6018. Dostupné na: https://czasopisma.uni.lodz.pl/foe/article/view/126/53
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eSte pred analyzou finanénych udajov. Tento pristup moze zabranit skresleniu

sposobenému priliSnym zameranim na ¢iselné udaje.

NajddlezitejSim principom v procese hodnotenia je sebadisciplina. Analytici
alebo investori by sa nemali nechat’ ovplyvnit’ pocitom, ze ich praca musi nevyhnutne
viest’ k pozitivnemu zaveru. Kvalitné ohodnotenie nie je povinné zakon¢it’ odporu¢anim
na kapu/predaj podniku, pretoze nespravne rozhodnutie na zaklade zaujatosti moéze mat’

vazne finan¢né dosledky.®

1.4.1 Majetkoveé metody

Majetkové metddy ocefiovania podnikov sa zameriavaju na stanovenie
hodnoty podniku prostrednictvom jeho majetku a zavdzkov k danému okamihu.
Tieto metddy su zalozené na stavovych veli¢indch a vyuzivaji uctovné hodnoty
aktiv, pricom ich cielom je odhadntt’ hodnotu vlastného kapitalu podniku. Metdda
uctovnej hodnoty urcuje hodnotu podniku na zaklade uctovnych hodnot aktiv po
odpocitani zavizkov. Jej hlavnou vyhodou je jednoduchost’ a priamociarost’, pretoze

vyuZiva dostupné uctovné informacie.

Majetkové metddy kladi doéraz na aktudlny stav majetku, pricom vSak
nezohladnuji budtce vynosy podniku. Ich slabinou je absencia prvkov, ako je
goodwill, ktory reflektuje nehmotnti hodnotu podniku. Napriek tymto obmedzeniam
st majetkové metddy uzitoné pri hodnoteni podnikov s jednoduchsou majetkovou

struktirou alebo v pripadoch, kde st vynosové metody tazko aplikovatelné.

Substan¢nd metdda predstavuje pokrocilejsi pristup k ocefiovaniu majetku

podniku, ktory sa zameriava na reprodukéné néklady aktiv. Tento pristup zahfna

SSCHMIDLIN, Nicolas. The Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis : A Value Investor’s Guide with
Real-life Case Studies [elektronicky zdroj]. Vel'ka Britania: John Wiley & sons, 2014. s. 228-229. [citované 10.12.2024].
ISBN 978-111-8843-048 Dostupné na:
digitallibrary.loyolacollegekerala.edu.in:8080/jspu0Valuation%20and%20Financial %20Statement%20Analysis_%20A%
20Value%20Investor s%20Guide%20with%20Real-life%20Case%20Studies.pdf

6KISLINGEROVA, Eva. Hodnota podniku, jeji méfeni a fizeni. In Acta Oeconomica Pragensia [online]. 4.vyd. Praha :
Prague University of Economics and Business, 2005, s. 11-12 [citované 17.12.2024]. ISSN 0572-3043. Dostupné na:
https://aop.vse.cz/pdfs/aop/2005/04/01.pdf
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vypocet hodnoty podniku na zéklade reprodukénych obstaravacich hodnot
jednotlivych zloziek majetku, pricom sa od tejto hodnoty odpocitavaju zavazky.

Vysledkom je Cistd hodnota podniku.
Postup vypoctu hodnoty podniku substanénou metddou je nasledovny:

1. Najskor sa vypocita reprodukénd hodnota majetku, ktora vyjadruje, kol’ko by

musel investor zaplatit’, keby chcel podnik vybudovat’ nanovo.

2. Tato hodnota sa néasledne ocisti o opotrebenie (amortizaciu).
3. Od tejto ocistenej hodnoty sa odpocita trhovad hodnota vSetkych cudzich
zdrojov.

H=A+B+ C+ D—- CP

kde:

¢ H: hodnota podniku stanovena substan¢nou metodou,
e A: hodnota pohl'adavok za upisané vlastné imanie,

¢ B: hodnota investi¢ného (dlhodobého) majetku,

e C: hodnota obezného majetku,

¢ D: hodnota ostatné¢ho majetku,

e CP: hodnota cudzich pasiv.

Tato metodda je obzvlast vhodnd v pripadoch, ked’ podnik nemé jasne
definovany podnikatel'sky zamer alebo disponuje $pecifickymi aktivami, ktoré nie je

mozné vyuzit pre iny ucel.

Likvida¢na metoda je Specificky pristup, ktory sa vyuziva najma v situaciach,
ked podnik ukoncuje svoju Cinnost’ alebo je nuteny prejst’ procesom likvidacie.
Tento sposob ocenovania vychddza zo skutoCnosti, ze vSetky aktiva podniku buda
predané a vynosy z ich predaja sa pouziju na uspokojenie zavizkov voci veritelom.
Zvysok, tzv. Cisté obchodné imanie, sa nasledne rozdeli medzi vlastnikov podniku.
Vychodiskovym bodom pre stanovenie likvida¢nej hodnoty je stivaha podniku, ktora

poskytuje prehlad o jeho aktivach a pasivach.
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Proces stanovenia likvida¢nej hodnoty zahfna niekol’ko krokov. Najskor sa
odhadne hodnota jednotlivych majetkovych zloziek, ako su pohl'adavky, zasoby ¢i
dlhodoby majetok. Nasledne sa vypocita hodnota cudzich zdrojov, teda zavizkov,
ktoré je potrebné vyrovnat. Dalej sa analyzuju naklady spojené s procesom
likvidacie, ako st pravne sluzby, administrativne vydavky a dalSie naklady.
Vysledna likvidacnéa hodnota sa stanovi ako rozdiel medzi hodnotou aktiv a zavizkov

po zohl'adneni nékladov na likvidaciu.

Tabulka 1: Vysvetlenie vypoctu likvidacnej hodnoty

1. Vypocet hodnoty jednotlivych Zahtna identifikdciu a ocenenie vSetkych
majetkovych sucasti aktiv podniku, ako su pohladavky,
zasoby, dlhodoby majetok ¢i financéné

investicie.

2. Vypocet hodnoty cudzich zdrojov Ide o identifikdciu a ocenenie vSetkych
zédviazkov  vo¢i  veritelom  vratane

kratkodobych a dlhodobych dlhov.

3. Analyza nakladov spojenych s Do tivahy sa bert naklady na preda;j aktiv,
likvidaciou pravne sluzby, administrativne vydavky ¢i
iné vydavky spojené s procesom

likvidacie.

4. Vypocet celkovej likvidacnej hodnoty

H=-AL+B_+C_L+D_+0O.-CPL-N_L

Likvida¢na hodnota sa vypocita podl'a vzorca:

HLo=AL+BL+CL+DL+0O.-CPL-N_
kde:
* Hi: likvida¢na hodnota,
* AL: hodnota pohl'adavok za upisané vlastné imanie,
* BL: hodnota stalych aktiv,
* CL: hodnota obeznych aktiv,
* DL : hodnota ostatnych aktiv,
* OL: hodnota inych aktiv neuvedenych v predchadzajucich polozkach,
* CPL : hodnota cudzich zdrojov potrebnych na vysporiadanie zaviazkov,

* NL: celkové naklady spojené s procesom likvidacie.
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Likvidacnad metdda je praktickd najmé pri rozhodovani o ukonceni €innosti
podniku alebo jeho restrukturalizacii. Jej vyznam spociva v uréeni minimalnej
hodnoty podniku, ktori mozno povazovat za spodni hranicu pri dalSich
rozhodnutiach. Tento pristup sa vyuziva aj pri fundamentalnej analyze cennych
papierov spolocnosti v upadku. Cely proces likvidacie je upraveny prislusnymi
ustanoveniami Obchodného zdkonnika. Ten okrem in¢ho stanovuje povinnost
likvidatora podat’ navrh na vyhlasenie konkurzu v pripade predlZzenia spolo¢nosti a
definuje pravidlda pre uspokojenie narokov veritelov a rozdelenie Ccistého

obchodného imania medzi spolo¢nikov.’

1.4.2 Vynosové metody

Model diskontované¢ho cash flow (DCF) je zaloZzeny na diskontovani
budtcich penaznych tokov s cielom urcit’ spravodlivih hodnotu spolo¢nosti. Tento
pristup vychadza z predpokladu, ze hodnota spolo¢nosti, ¢i uz ako celku (hodnota
dlhu a vlastného kapitalu), alebo len hodnota vlastného kapitalu, zavisi
predovSetkym od budtcich penaznych tokov a vhodne zvoleného diskontného
faktora. Pri hodnoteni sa pefiazné toky obvykle detailne planuju na obdobie 5-10
rokov a nasledne sa predpoklada ich konS$tantny rast, ktory tvori tzv. terminalnu
(inak: pokracujucu) hodnotu. Celkova hodnota je tak zloZend z diskontovanej
hodnoty planovaného obdobia a terminalnej/pokracujiicej hodnoty. Ak existuju
neprevadzkové aktiva, ako napriklad nevyuZivané nehnutelnosti alebo vysoké
hotovostné rezervy, zvyCajne sa zahrni do konec¢nej hodnoty bez toho, aby

ovplyvnili samotné peniazné toky.

DCF modely sa rozdel'uju na tri hlavné pristupy: metodu vlastného kapitalu,
metodu entitnti a metddu upravenej stcasnej hodnoty (APV). Hlavny rozdiel medzi
nimi spociva v tom, aké penazné toky sa pouzivaji a aké diskontné sadzby sa
aplikuju. V tedrii by vSak vSetky tieto metddy mali dospiet’ k rovnakému vysledku.
Entitnd a APV metoda urcuju hodnotu celého podniku (enterprise value), zatial’ ¢o

metdda vlastného kapitalu priamo urcuje hodnotu vlastného kapitalu akcionarov.

7JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku : Ako rychlo a lahko ohodnotit
podnik. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2005. s.73-77. [citované 9. 2. 2025]. ISBN 80-88870-48-8
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Vypocet hodnoty vlastného kapitalu z celkovej hodnoty podniku zahfiia odpocitanie

hodnoty ¢istého dlhu.

Pri vypocte hodnoty podniku sa bera do tvahy penazné toky vsetkych
kapitalovych poskytovatel'ov, vratane veritel'ov. Preto je do cash flow pripocitany aj
urok z finan¢nych zavézkov. V entitnej a APV metode sa petiazné toky diskontuju
vazenymi priemernymi nakladmi kapitdlu (WACC), pricom APV metdda osobitne
zohladnuje danové vyhody dlhu vo forme tzv. danového Stitu. Naopak metdda
vlastného kapitdlu zohladnuje len penazné toky urcené pre akciondrov, ktoré
diskontuje ndkladmi na vlastny kapital (Nyy), a priamo vypocita hodnotu vlastného
kapitalu. Tato hodnota sa nasledne deli poctom akcii, aby sa ziskala hodnota na
akciu. Hoci existuji rozne pristupy, vyber vhodného modelu zavisi od konkrétnej

situacie, ¢o poskytuje flexibilitu pri ocefiovani spolo¢nosti.®

WACC (Weighted Average Cost of Capital) predstavuje priemerné naklady
kapitalu vazené podielmi dlhu a vlastného kapitalu v Strukture financovania podniku.
Tento ukazovatel’ sluzi na odhad nakladov, ktoré podnik vynaklada na ziskanie
kapitalu, a pouziva sa najmé pri vypocte diskontovanej hodnoty vol'nych penaznych
tokov (DCF). WACC zahtiia naklady na vlastny kapital, naklady na dlh a zohl'adnuje

danové tspory z dlhového financovania (tzv. dailovy §tit).

WACC sa Casto pouziva aj pri rozhodovani o investiciach, pretoze
predstavuje minimalnu navratnost’, ktort musi projekt dosiahnut, aby vytvaral
hodnotu pre akcionarov. Pre podniky s vysokou zadlZenost'ou je vSak dolezité, aby

spravne zohl'adnili dafiové Stity a rizikové prirazky, ktoré mozu ovplyvnit’ vypocet.

WACC je efektivnym néstrojom na vyjadrenie nakladov kapitalu podniku.

Jeho presny vypocet si vSak vyzaduje dokladnu analyzu jednotlivych komponentov,

8SCHMIDLIN, Nicolas. The Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis : A Value Investor’s Guide with
Real-life Case Studies [elektronicky zdroj]. Velké Britania: John Wiley & sons, 2014. s. 161-162. [citované 10.12.2024].
ISBN 978-111-8843-048 Dostupné na:
digitallibrary.loyolacollegekerala.edu.in:8080/jspu0Valuation%20and%20Financial%20Statement%20Analysis_%20A%
20Value%20Investor s%20Guide%20with%20Real-life%20Case%20Studies.pdf
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ako st néklady na vlastny kapital a dlh, a vhodny pristup k odhadu trhovej hodnoty

tychto zdrojov financovania.®

Metoda EVA (Economic Value Added) predstavuje spdsob merania
finan¢ného vykonu spoloc¢nosti, ktory sa zameriava na vytvaranie hodnoty pre
akciondrov. Teoretické zéklady tejto metoddy siahaji k pracam Modiglianiho a
Millera, neskor rozSirenym v teorii principal-agent a v teorii maximalizécie hodnoty.
Podla Stewarta (1999) je EVA definovand ako rezidudlny prijem, kde sa od
uctovného vysledku spolocnosti odpocitaju naklady na cely kapital — teda ndklady
na vlastny kapital aj na dlh. Ak spolo¢nost’ nedosahuje navratnost’ vyssiu, nez su tieto
kapitdlové ndklady, funguje v podstate so stratou. EVA je vSak viac nez len
ukazovatel' vykonnosti; je zdkladom komplexného systému finan¢ného riadenia,
rozhodovania a motivacie, ktory zapaja zamestnancov do procesu zvySovania

hodnoty pre akcionarov, zakaznikov aj samotnych zamestnancov.

Tento ukazovatel umoznuje manazérom efektivnejsSie riadit’ kapital, ktory
prestdvaju vnimat' ako neobmedzeny zdroj, ale zacleiuji ho do kalkulacie
navratnosti projektov. EVA ma vyznamnu vyhodu v tom, Zze sa d& aplikovat’ na
urovni jednotlivych obchodnych jednotiek spolo¢nosti, o umoziuje sledovat zmeny

vo vykonnosti a zaclenit’ tento ukazovatel’ priamo do prevadzkovych procesov.

Hoci je EVA tzko spojena s MV A (Market Value Added), ktoré reprezentuje
¢isti sticasnt hodnotu spolo¢nosti vypocitant kapitalovym trhom, EVA ma SirSie
vyuzitie. Na rozdiel od MVA, ktora je obmedzena na hodnotenie celkovej hodnoty
podniku podl'a trhu a neméze byt pouzita ako smerovy ukazovatel’ pre kazdodenné
rozhodnutia, EVA tieto obmedzenia prekonava. Kritici metody EVA, ako napriklad
Damodaran (2006), upozoriiujl na riziko, Ze ak sa manazéri hodnotia len na zaklade
tohto ukazovatel'a, m6zu byt motivovani znizovat investovany kapital, co moze

viest’ k umelému zvySeniu EVA bez redlnej tvorby hodnoty. Napriek tomu zostava

9KOLLER, Tim — GOEDHART, Marc — WESSELS, David. Valuation : Measuring and Managing the Value of
Companies, University Edition [elektornicky zdroj]. 5.vyd. New Jersey : John Wiley & Sons, 2010. s. 235-237. [citované
10.12.2024]. ISBN 978-0-470-42470-4. Dostupné na: https://books.google.sk/books?hl=sk&lr&id= XZ8JcBgltoC&oi
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EVA uzitocnym nastrojom pre racionalne riadenie kapitalu a podporu rozhodovania

v ramci spolo¢nosti.'°

Zakladna konStrukcia ukazovatela EVA vychadza z dvoch klucovych
premennych: cist¢ho prevaddzkového zisku po zdaneni (NOPAT) a celkového
investovaného kapitalu (K). Pri vypocte sa zaroven bert do uvahy vazené priemerné
naklady kapitalu (WACC), ktoré zahfnaju naklady na vlastny aj cudzi kapital.
Vysledna hodnota EVA tak odraza, ¢i podnik dokdze generovat’ vynosy vyssie, nez

su jeho kapitalové naklady. Vzorec pre vypocet EVA je nasledovny:
EVA = NOPAT — [WACC (i) X K]

kde:

. NOPAT: ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni,
. WACC: véazené priemerné naklady kapitélu,

o K: celkovy investovany kapital.

Vyznamnou vyhodou metédy EVA je jej flexibilita, ktorda umoznuje jej
aplikaciu na rozne trovne riadenia podniku. Okrem hodnotenia celkovej vykonnosti
spolo¢nosti sa mozZe pouZzivat’ aj na analyzu jednotlivych obchodnych jednotiek alebo
projektov. Napriklad relativna EVA, ktoru vyvinula London Business School,
umoziuje porovnavat’ efektivitu roznych divizii alebo projektov s ohl'adom na ich

pracovnu a kapitadlovu intenzitu.

Osobné naklady

Relativna EVA =
elativna Osobné naklady + [WACC(D) x K]

Tento ukazovatel’ poskytuje manazérom presnejsi pohl'ad na to, aky podiel

hodnoty pre akcionarov vytvaraju jednotlivé Casti podniku.

Hoci je metdéda EVA Siroko uzndvani, mé aj svoje obmedzenia. Kritici

upozoriiyju, Ze priliSné zameranie na tento ukazovatel' moze viest’ k nespravnym

loKISS, Anita. Implementation Of Corporate Valuation Techniques In Practice. In University of Oradea : Annals of
Faculty of Economics [online]. 1.vyd. Oradea : Oradea University Press, 2015. s. 835-836 [citované 10.12.2024]. ISSN
1582-5450. Dostupné na: https://anale.steconomiceuoradea.ro/volume/2015/n1/095.pdf
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manazérskym rozhodnutiam. Preto je doblezité pouzivat tento ukazovatel v

kombindcii s inymi metrikami a vzdy brat’ do tivahy Specifika konkrétneho podniku.

V praxi sa metdoda EVA stava zakladom komplexného systému finanéného
riadenia, ktory zahffia analyzu vykonnosti, alokaciu zdrojov a motivaciu
zamestnancov. Jej aplikdcia umoznuje manazérom efektivnejSie riadit’ kapital a

prijimat’ rozhodnutia, ktoré vedu k dlhodobému rastu hodnoty podniku.*

1.4.3 Trhové metddy

Medzi hlavni metoédu patri metdoda porovnatelnych spolo¢nosti. Pouziva sa
analyza néasobkov, ktora je dolezitym nastrojom pri hodnoteni projektov, divizii a
spolocnosti. Tato metdda, zaloZend na porovnavani finanénych ukazovatel'ov medzi
spolo¢nostami, je doplnkom k analyze diskontovanych peniaznych tokov (DCF),
ktora je sice presna a flexibilna, no jej uspesnost’ zavisi od kvality predpokladov do
budtcnosti. Porovnavacia metoda analyzou nasobkov umoznuje overit ¢i su
prognozy penaznych tokov realistické, vysvetlovat’ rozdiely vo vykonnosti medzi
spolo¢nostou a jej konkurenciou a diskutovat o tom, ktoré spolo¢nosti maji
strategickl poziciu na vytvaranie vic¢sej hodnoty v porovnani s ostatnymi hraémi v

odvetvi.

Porovnanie zahfiia dve hlavné Casti. Na jednej strane sa analyzuji udaje o
trhu, medzi ktoré patri hodnota vlastného kapitalu (trhova kapitalizacia), hodnota
dlhu, hruba hodnota podniku (kombinovana hodnota vlastného kapitalu a dlhu) a
¢ista hodnota podniku (hrubd hodnota zniZzena o neprevadzkové aktiva). Na druhej
strane sa sleduju tri typy nasobkov, ktoré vyuzivaju €ista hodnotu: €istd hodnota
podniku vydelena predpokladanymi trzbami na nasledujuci rok, ¢istda hodnota

podniku vydelena ziskom pred Grokmi, dafiami, odpismi a amortizaciou (EBITDA)

11 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku : Ako rychlo a lahko ohodnotit
podnik. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2005. s.57-64. [citované 9. 2. 2025]. ISBN 80-88870-48-8
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a Cistd hodnota podniku vydelena ziskom pred Urokmi, dafiami a amortizaciou

nadobudnutych nehmotnych aktiv (EBITA).*?

Metoda porovnatelnych spolocnosti, ako nastroj relativneho ocenovania, sa
opiera o identifikdciu podnikov s podobnymi charakteristikami, ako su cash flow,
rastovy potencial a rizikovy profil. Aplikdcia trhovych néasobkov si vyzaduje
Standardizéciu cien, najcastejSie transformaciou cien na nasobky ziskov, uctovne;j

hodnoty alebo trzieb.

Medzi bezne pouzivané nasobky patria P/E (pomer ceny a zisku na akciu),
EV/EBITDA (pomer hodnoty podniku k zisku pred trokmi, zdanenim, odpismi a
amortizaciou) a P/S (pomer ceny k trzbam). Délezitou stcast'ou je analyza faktorov,

ktoré ovplyviiuju ndsobky, ako su rast, riziko a potencial tvorby cash flow.

Pri porovnavani firiem je nevyhnutné zohladnit’ rozdiely v ucétovnych
Standardoch, ktoré mézu vyznamne ovplyvnit’ vykazované zisky a uc¢tovné hodnoty.
Podniky v roznych krajinach alebo s odlisnymi a¢tovnymi politikami nemusia byt
priamo porovnatelné bez uprav. Ak je to mozné, odportca sa Standardizovat’ udaje,

aby sa eliminoval vplyv tychto rozdielov.

Pri pouziti trhovych nasobkov je klI'icové mat’ na pamiiti, Ze ide o relativne
ukazovatele, ktoré odzrkadl'uju aktudlnu situdciu trhu. Preto by sa mali pouzivat’ s

opatrnostou a v kombinacii s inymi metédami ocefiovania.’®

1.4.4 Kombinované metody

Kombinované metddy predstavuji syntézu majetkovych a vynosovych
pristupov k oceniovaniu podnikov. Ich hlavnym cielom je prekonat’ nedostatky

jednotlivych metod tym, Ze spédjajia hodnotu aktiv podniku s jeho schopnost'ou

lZKOLLER, Tim — GOEDHART, Marc — WESSELS, David. Valuation : Measuring and Managing the Value of
Companies, University Edition [elektornicky zdroj]. 5.vyd. New Jersey : John Wiley & Sons, 2010. s. 313. [citované
10.12.2024]. ISBN 978-0-470-42470-4. Dostupné na: https://books.google.sk/books?hl=sk&lr&id= XZ8JcBgltoC&oi

13 DAMODARAN, Aswath. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. 3.
vyd. Hoboken : John Wiley & Sons, 2012. s.651-778. [citované 9. 2. 2025] ISBN 978-1-118-01152-2.
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generovat’ budice vynosy. Tieto metddy st obzvlast uzitocné v pripadoch, ked’
samotné majetkové alebo vynosové metddy neposkytuju dostatocne presny obraz o

hodnote podniku.

Schmalenbachova metdéda, zndma aj ako metdda strednej hodnoty, bola
vyvinuta nemeckym ekonomom Schmalenbachom. Tento pristup predpoklada, ze
hodnota podniku je tvorena rovnakym dielom hodnoty jeho majetku a budicimi
vynosmi. Vyslednd hodnota sa vypocita ako aritmeticky priemer majetkovej a

vynosovej hodnoty.

Tato metodda je vhodna najmi pre podniky, kde existuje vzajomna zavislost’
medzi hodnotou majetku a schopnost'ou generovat’ vynosy, napriklad v odvetviach
strojarstva alebo spracovatel'ského priemyslu. Naopak, nie je vhodna pre podniky
orientované na sluzby, kde je dominantna zlozka goodwillu alebo inych nehmotnych

aktiv.

Metoda vazenej strednej hodnoty predstavuje rozsirenie Schmalenbachovej
metody. Na rozdiel od jednoduchého aritmetického priemeru umoziluje tato metoda
zohladnit’ r6znu dodlezitost’ majetkovej a vynosovej zlozky prostrednictvom vah.

Vahy sa stanovuju na zéklade Specifik konkrétneho podniku a odvetvia.

Tento pristup je flexibilnejsi a umozZnuje lepSie reflektovat’ realnu situaciu
podniku. Napriklad v odvetviach s vysokou intenzitou kapitalu méze byt’ va¢sia vaha
pridelena majetkovej hodnote, zatial' co v sluzbach sa kladie doraz na vynosovu
zlozku. Ddlezitym aspektom tejto metddy je spravne urcenie vah, ktoré by mali byt’

zalozené na odbornych analyzach a poznatkoch o trhu.

Metdda nadzisku kombinuje prvky majetkového a vynosového ocenovania,
pricom kladie doraz na schopnost’ podniku generovat’ nadbytocny cash flow. Tento
pristup zahffia analyzu trhovej hodnoty hmotného majetku podniku,

normalizovaného cash flow a miery vynosnosti aktiv.

Postup pri tejto metdde zahina:

1. Stanovenie trhovej hodnoty ¢istého hmotného majetku.
2. Vypocet normalizovaného cash flow alebo priemernych vynosov.

3. Urcenie primeranej miery vynosnosti hmotnych aj nehmotnych aktiv.
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4. Pripocitanie hodnoty nehmotnych aktiv k hodnote hmotnych aktiv na ziskanie

celkovej hodnoty podniku.

Tato metdda sa Casto vyuziva pri oceniovani mensich podnikov v USA, no jej

aplikacia vyzaduje dokladnu finanént analyzu a kvalitné odborné postdenie.

Kombinované metody poskytuji komplexny pohl'ad na hodnotu podniku
tym, ze zohl'adiiuju aktudlnu hodnotu jeho aktiv aj buduci potencial generovania
vynosov. St flexibilné a umoziuju prispdsobenie Specifickym potrebam

konkrétneho odvetvia alebo typu podniku.

Napriek svojim vyhoddm maji kombinované metddy aj ur€ité nevyhody. Ich
aplikécia si vyzaduje rozsiahle idaje a analyzy, ¢o mdze byt €asovo aj financ¢ne
narocné. NavysSe, nespravne urCenie vah alebo predpokladov mdze viest k

skreslenym vysledkom.*

1.5 Medziniarodné ohodnocovacie Standardy

Medzinarodné ohodnocovacie Standardy (International Valuation Standards —
IVS) zohréavaju kl'aicovi tlohu pri vytvarani transparentnosti a doveryhodnosti v oblasti
ohodnocovania majetku. Ulohou Medzinarodnej rady pre ohodnocovacie $tandardy
(International Valuation Standards Council — IVSC) je nielen rozvijat’ a presadzovat’
tieto Standardy na globdlnej Urovni, ale aj poskytovat’ odborné zazemie pre profesiu
ohodnocovania. Tieto dve zlozky ¢innosti IVSC st navzijom prepojené a predstavuju

zaklad pre harmonizéciu principov a procesov ohodnocovania na medzinarodnej trovni.

Jednou z hlavnych tloh IVSC je vytvéarat” konceptudlne a principmi riadené
Standardy, ktoré je mozné implementovat’ v réznych krajinach sveta. To si vyzaduje
nielen dosledné uplatiiovanie tychto Standardov na narodnej urovni prostrednictvom
regulacnych organov, ale aj rozvoj doplnkovych a koherentnych narodnych Standardov
tam, kde je to potrebné. Ak je ohodnotenie majetku vykonané v sulade s IVSs,

predpokladd sa, ze vSetky relevantné normy boli dodrzané a boli zohladnené

14 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku : Ako rychlo a lahko ohodnotit
podnik. 1. vyd. Bratislava : Kartprint, 2005. s.57-64. [citované 9. 2. 2025]. ISBN 80-88870-48-8
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odporucania vydané IVSC. Na rozdiel od niektorych narodnych alebo regionalnych
Standardov, ktoré su zavdzné len pre Clenov konkrétnych profesijnych organizacii a
krajin, IVSs nie su pre ohodnocovatel'ov zavdazné, pokial’ explicitne neuvadzaja, Ze

pracuju v stlade s tymito Standardmi.

IVS obsahuju poziadavky, ktoré musia byt splnené na dosiahnutie stladu s
tymito normami. Krajiny alebo regiony bez vlastnych Standardov mozu tieto
medzinarodné Standardy prijat’ ako svoje de facto narodné normy. IVSC tak ponuka
principovo orientované normy, ktoré st dopiiané odpora¢aniami s cielom zabezpe¢it
ich univerzalnu aplikovatelnost’. Clenské profesijné organizacie (VPO) maju nasledne
za Ulohu vypracovat’ narodné Standardy alebo usmernenia, ktoré su v stlade s IVS a

zaroven zohl'adiuju Specifika danej oblasti.

Harmonizéacia ohodnocovacich pravidiel medzi jednotlivymi krajinami je jednou
z hlavnych politik IVSC. Tym, Ze narodné Standardy ¢lenskych profesijnych organizécii
zohl'adituju IVS, dochéadza k zosuladeniu pravidiel medzi jednotlivymi krajinami a k
dosiahnutiu globalnej regulacnej konvergencie. V rozvojovych krajinach, ktoré nemaju

vlastné Standardy, IVS casto sluzia ako zakladné pravidla.

Prikladom harmonizécie na narodnej urovni je Velka Britania, kde Kralovsky
institat autorizovanych znalcov (Royal Institution of Chartered Surveyors — RICS)
preberd IVS do svojich ndrodnych noriem. Tieto normy, zname ako ,,RICS Red Book*,
su zavdzneé pre ¢lenov RICS vo Velkej Britanii. Red Book obsahuje povinné profesijné
Standardy, povinné ohodnocovacie postupy a usmernenia, ktoré su upravené tak, aby
zohl'adiiovali Specifické legislativne a regulacné poZiadavky v kontexte Vel'kej Britanie.
Tymto sposobom zabezpeCuje RICS sulad medzi globalnymi principmi IVSC a
narodnymi potrebami, ¢im prispieva k medzinarodne; harmonizécii a efektivnemu

fungovaniu trhu.

Medzinarodné Standardy oceniovania sa liSia v pristupe k regulaciam a aplikacie
Standardov, ¢o ovplyviiuje ich vyuzitie v réznych castiach sveta. IVS umoziuja
prisposobenie lokdlnym potrebam, ¢im podporuju ich SirSie prijatie. Naproti tomu,
USPAP, pouzivané v USA a Kanade, predstavuju prisnejsi regulacny ramec. Tieto
Standardy su zavdzné pre odbornikov v danych krajinach a kladi déraz na konzistentnost’

v ramci ich jurisdikcii. EVS (European valuation standards), ktoré spravuje organizacia
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TEGoVA, st navrhnuté $pecificky pre eurdpsky trh. Casto zohladiuju legislativne
poziadavky ¢lenskych $tatov EU, ¢im sa lidia od globalnejsicho pristupu IVS. Tieto
rozdiely mézu viest k odliSnym vysledkom pri ocefiovani, najmd pri hodnoteni
medzinarodne diverzifikovanych portfolii. Napriklad, metddy USPAP mo6zu byt menej
vhodné pre trhy s obmedzenym pristupom k udajom, kde IVS ponukaji vicsiu
adaptabilitu. EVS zase kladii doraz na stlad s europskymi prdvnymi normami, o
zvysuje ich relevantnost pre investicie v ramci EU. Pre investorov a odbornikov v oblasti
ocenovania je kI'iové porozumiet’ tymto rozdielom pri interpretacii vysledkov a ich

vyuziti v roznych geografickych kontextoch. 15

1.6 Ocenovanie Specifickych typov spolocnosti

Proces ocetiovania podnikov nie je vzdy jednoduchy a priamociary. Existuju
rozne typy spolocnosti, ktoré predstavujii pre ocenovatelov osobitné vyzvy. V tejto
kapitole sa zameriame na niekolko Specifickych kategoérii firiem, ktoré si vyzaduja
osobitny pristup pri ocenovani. Pozrieme sa na mladé spolo¢nosti v ranych fazach
zivotného cyklu, zrelé podniky prechadzajuce transformaciou a upadajuce ¢i ohrozené
podniky. Preskimame tiez Specifika ocefiovania finanénych institucii, spolo¢nosti s
vyznamnym podielom nehmotného majetku a firiem podsobiacich v cyklickych ¢i
komoditnych odvetviach. Napokon sa budeme venovat problematike ocenovania

spolo¢nosti na rozvijajucich sa trhoch a sukromnych firiem.

1.6.1 Mladé spolocnosti v ranych fazach

Ocenovanie mladych, rychlo rastucich firiem predstavuje jedinecnu vyzvu.
Tieto spolo¢nosti maju Casto len kratku historiu, nizke alebo ziadne prijmy a vysokeé

prevadzkové straty. Zarovei Celia znacnému riziku zlyhania.

lsPARKER, David. International Valuation Standards : A Guide to the Valuation of Real Property Assets [elektornicky
zdroj]. 1.vyd. London : John Wiley & Sons, 2016, s.13-28 [citované 17.12.2024]. ISBN 978-111-8329-795. Dostupné na:
https://books.google.sk/books?hl=sk&lr=&id=zqs7TCwAAQBAJ&oi=thd&pg=PA 15&dqg
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Pri oceiiovani takychto firiem je kl'icové zamerat’ sa na buduci potencial
rastu, namiesto spoliehania sa na historické udaje. Analytici musia odhadnut’ velkost
potencialneho trhu a schopnost’ podniku ziskat’ na nom vyznamny podiel. Dolezité

je tiez posudit’ kvalitu manazmentu a jedinecnost’ pontikaného produktu ¢i sluzby.

Metdda diskontovanych peniaznych tokov moze byt pri tychto spolocnostiach
problematicka kvoli negativnym tokom v sucasnosti. Namiesto toho sa casto
vyuzivaju scendrové analyzy alebo modely redlnych opcii, ktoré dokazu lepSie

zachytit’ potencial budtceho rastu.

1.6.2 Zrelé spolocnosti v transformdcii

Zrelé podniky, ktoré prechadzaji vyznamnymi zmenami, predstavuji d’alSiu
vyzvu pre ocenovatel'ov. Tieto spolo¢nosti mézu mat’ dlha historiu, ktora vSak uz

nemusi byt relevantna pre ich budicnost’.

Pri ocenovani je potrebné rozlisit medzi existujicimi aktivami a novymi
investi¢nymi prilezitostami. Analytici musia posudit, ako Gspe$ne dokaze podnik
implementovat’ zmeny a aky vplyv budi mat’ na budice petiazné toky a rizikovost’
podnikania. KI'ai¢ové je tiez zohl'adnit’ potencialne uspory nakladov alebo doplnkové
vyhody, ktoré mozu vzniknit’ v dosledku reStrukturalizicie. Zaroven treba brat’ do

uvahy jednorazové néklady spojené s transforméciou.

1.6.3 Upadajuce a ohrozené spolocnosti

Oceinovanie firiem v Uipadku alebo ¢eliacich vyznamnému riziku zlyhania si
vyzaduje osobitny pristup. Tieto spolo¢nosti moézu mat’ dlhu histériu, ktora vSak nie
je relevantna pre ich sucasnu situaciu. Casto maji klesajiice trzby, nizke alebo

zaporné marze a vysoké dlhové zat'azenie.

Pri ocenovani je potrebné zvazit' niekolko scendrov vriatane moZnosti

bankrotu alebo likvidacie. Dolezité je posudit’ hodnotu aktiv pri nutenej likvidécii a
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porovnat’ ju s hodnotou podniku ako fungujiceho podniku. Analytici musia tiez
zohladnit’ pravne a regulacné aspekty, ktoré mozu ovplyvnit’ rozdelenie hodnoty

medzi rozne skupiny veritel'ov a akciondrov v pripade bankrotu.

1.6.4 Ocenovanie specifickych sektorov

Ocenovanie finan¢nych institucii, ako st banky ¢i poistovne, predstavuje
osobitné vyzvy. Tieto podniky maju casto komplexné stvahy s mnozstvom
finan¢nych néstrojov, ktorych ocenenie moze byt’ naro¢né. Pri oceniovani je kI'icové
porozumiet’ regulaénému prostrediu, v ktorom inStiticia pdsobi, vratane
kapitdlovych poziadaviek a obmedzeni tykajicich sa investicii ¢i poskytovania
uverov. Analytici musia tiez zohl'adnit’ kvalitu averového portfolia, irokové riziko a
dalsie Specifické rizika finan¢ného sektora. Tradicné metddy ocenovania, ako je
diskontovanie dividend, m6zu byt v tomto pripade vhodnejsie ako modely zalozené

na vol'nych penaznych tokoch.

Podniky s vysokym podielom nehmotného majetku, ako st technologické ¢i
farmaceutické spolo¢nosti, predstavuju d’alSiu vyzvu pre oceniovatelov. Hodnota
tychto firiem casto zavisi od patentov, znaciek, know-how ¢i I'udského kapitalu,
ktoré sa tazko kvantifikuju. Pri ocefiovani je dolezité identifikovat’ a ocenit’ kI'icové
nehmotné aktiva. To moze zahfiat’ analyzu patentového portfélia, hodnotenie sily
znacky €1 postdenie vydavkov na vyskum a vyvoj. Analytici musia tiez zvazit', ako
dlho dokaze podnik udrzat” svoju konkuren¢nti vyhodu zalozenti na nehmotnych

aktivach a ako sa to premietne do budicich petiaznych tokov.

Ocenovanie firiem v cyklickych odvetviach alebo komoditnych sektoroch si
tiez vyzaduje osobitny pristup. Tieto spolo€nosti su €asto vystavené vyznamnym
vykyvom v trzbach a ziskoch v zavislosti od fazy ekonomického cyklu alebo cien
komodit. Pri oceniovani je dolezité zohl'adnit’ dlhodobé trendy v odvetvi a nesnazit’
sa extrapolovat’ kratkodobé vykyvy. Analytici by mali pracovat’ s normalizovanymi
uroviami ziskovosti a penaznych tokov. Kl'a¢ové je tiez posudit’ schopnost’ podniku
prezit obdobia poklesu a jeho flexibilitu pri prispésobovani sa meniacim sa

podmienkam na trhu.
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1.6.5 Ocenovanie v Specifickych kontextoch

Ocenovanie firiem pdsobiacich na rozvijajucich sa trhoch prinadsa dodato¢né
vyzvy. Tieto trhy su casto charakterizované vySSou mierou politick¢ho a
ekonomického rizika, mensou likviditou a niZSou Uroviiou transparentnosti. Pri
ocenovani je potrebné zohladnit' riziko krajiny, ktoré moéze zahfiat riziko
vyvlastnenia, menové rizika ¢i rizika spojené s pravnym systémom. Analytici musia
tiez zvazit, ako sa tieto rizika premietnu do diskontnej sadzby alebo ocakavanych
penaznych tokov. Dolezité je tiez posudit’ kvalitu Gctovnych vykazov a troven
spravy a riadenia spolo¢nosti, ktoré moézu byt na rozvijajucich sa trhoch

problematické.

Ocenovanie stkromnych firiem prinadSa Specifické vyzvy spojené s
nedostatkom verejne dostupnych informacii a nizSou likviditou investicii. Pri
ocenovani je potrebné zohl'adnit’ zraZzku za nedostatocnu likviditu. Analytici musia
tiez posudit’ kvalitu manazmentu a tiroven spravy a riadenia spolo¢nosti, ktoré mozu
mat’ va¢si vplyv na hodnotu nez v pripade verejne obchodovanych firiem. Dolezité
je tiez zohladnit’ Specifické rizikd spojené s koncentrovanym vlastnictvom a

moznymi konfliktmi zaujmov medzi majoritnymi a minoritnymi vlastnikmi.

Ocenovanie Specifickych typov spolocnosti si vyzaduje hlboké porozumenie
nielen finanénych aspektov, ale aj $ir§iemu kontextu, v ktorom podnik posobi. Ci uz
ide o mladé startupy, zrelé podniky v transformacii, alebo spolo¢nosti Celiace
upadku, kazda kategoria prindsa jedine¢né vyzvy. KI'icom k tispesnému oceneniu je
flexibilita pri aplikovani Standardnych ocenovacich metdd a schopnost’ prisposobit’
ich Specifickym charakteristikdm daného podniku €1 odvetvia. Zaroven je dolezité
nezabudat’ na zakladné principy tvorby hodnoty a kriticky pristupovat’ k dostupnym
informécidm. V kone¢nom doésledku, ocefiovanie zostdva kombinaciou vedy a
umenia. Vyzaduje si nielen technické zrucnosti, ale aj schopnost’ interpretovat’
kvalitativne faktory a vytvarat’ informované Gsudky v situdciach charakterizovanych

neistotou a netiplnymi informéciami.®

16 DAMODARAN, Aswath. The Dark Side of Valuation: A Jedi Guide to Valuing Difficult-to-value Companies

[elektronicky zdroj]. New York University, Stern School of Business. 2012, 87 s. [citované 11.02.2025]. Dostupné na:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/country/darkside2012full.pdf
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2. Ciel prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je preskimat’ a analyzovat' rozne pristupy
k vypoétu hodnoty podniku so zameranim na vynosové metddy, ktoré su kIaiGové v procese
investicného rozhodovania a riadenia hodnoty podniku. Tento ciel zahfna kritické
vyhodnotenie schopnosti tychto metdd (napr. diskontované penazné toky, EVA) odrazat’
redlnu hodnotu podniku v kontexte dynamického ekonomického prostredia, vratane

identifikacie ich metodologie a obmedzeni.

Ciastkovym cielom je definovat’ pojem a obsah riadenia hodnoty podniku a
zdoraznit jeho vyznam pre efektivne strategické rozhodovanie a zvySovanie
konkurencieschopnosti. Dalsim ¢iastkovym cielom je porovnat a vyhodnotit’ tradiéné a
vynosové metddy ohodnocovania podniku s dérazom na ich prakticka aplikovatelnost,
presnost a relevanciu v redlnych podnikovych scendroch. Tradi€né pristupy, ako su
majetkové metddy zalozené na bilan¢nej hodnote aktiv, su konfrontované s vynosovymi
metddami, ktoré zohl'adiiuji buduce peiiazné toky a trhovy potencial podniku. Praca kriticky
hodnoti, kedy je vhodné preferovat’ vynosové metddy (napr. pre inovativne podniky s
vysokym podielom nehmotnych aktiv) a kedy naopak tradi¢né pristupy (napr. pri likvidécii
podniku). Porovname aj rdézne rozlicné pristupy k ocenovaniu S$pecifickych typov

spolo¢nosti.

Na zaver bude Ciastkovym cielom demonStrovanie pouzitia vynosovych metod na
zéklade konkrétneho aplikaéného prikladu a vyhodnotenie faktorov ovplyviujtcich ich
presnost’ a relevanciu. Pri identifikacii a analyze faktorov, ktoré determinuju vysledky
odhadu hodnoty podniku zohladniujeme ich pozitivne aj negativne vplyvy na konecnt
hodnotu, ¢o je tiez potrebné pre dosiahnutie nasho hlavného ciel'a. Tymto spdsobom praca
poskytne komplexny pohl'ad na problematiku odhadu a riadenia hodnoty podniku s dérazom

na praktické vyuzitie vynosovych metod a faktorov ovplyviiujucich ich vysledky.
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3. Metodika prace a metody skiimania

Pri vypracovani tejto diplomovej prace sme sa opierali o interni smernicu ¢. 1/2024
o zavereCnych, rigoroznych a habilitatnych pracach. Diplomovu pracu ¢lenime na dve
hlavné kapitoly: Sucasny stav danej problematiky doma a v zahranici a vysledky prace.
Mensie kapitoly sa zaoberaju cielmi prace a poskytuji zhrnutie vysledkov v castiach

diskusia a zaver.

3.1 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Zaklad pre spracovanie prvej kapitoly bol zamer na ziskavanie informaécii z
roznych dostupnych zdrojov, pricom dominantni ulohu zohravali vedecké clanky
publikované online aj v tlaci a odborné knihy. Kladli sme doraz na aktualne a relevantné
poznatky z oblasti hodnotenia podnikov. Pri analyze sme sa venovali nielen vynosovym

metoddam, ale aj d’alSim pristupom, ktoré s uvedené v teoretickej Casti prace.

Pre cast’ vysledky prace boli klucové informdacie ziskané priamo od
analyzovaného podniku. Okrem uctovnej zavierky sme mali k dispozicii finan¢ny plan
podniku, ktory zahtial idaje o planovanych prijmoch a vydavkoch. DéleZitou stcast’ou
boli aj informécie o tveroch podniku vratane urokovych sadzieb, ¢o ndm umoznilo
komplexne posudit’ finan¢nil situdciu a budiicu perspektivu spolo¢nosti. Pouzili sme ich
na vypocet vazenych priemernych nékladov kapitalu. Tieto idaje sme doplnili o analyzu
okolia, v ktorom podnik pdsobi, pricom sme cerpali z verejne dostupnych Statistickych

udajov a finan¢nych ukazovatel'ov.

3.2 Pouzité metédy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Metodou aplikécie a konkretizacie sme aplikovali teoretické poznatky na redlnu
skuto¢nost’ vybraného podniku. Metdédou syntézy sme sa snazili naprogndézované
veli¢iny podniku spajat’ do Casti, najmé na zistenie odcerpatelnych zdrojov podniku,
a inych ziskovych ukazovatelov, ktoré predstavovali podklad na vypocet vSeobecnej

hodnoty vynosovymi metoédami. Udaje a vypoéty sme spractuvali v MS Office (Excel).
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Metodika prace zahfiiala kombinaciu kvalitativnych a kvantitativnych pristupov.
Ziskané data sme spracovali pomocou analytickych nastrojov a interpretovali ich v
kontexte transformacného procesu podniku. Pri analyze sme sa snazili identifikovat’
faktory ovplyvitujuce hodnotu podniku, pricom sme vyuzivali r6zne metddy hodnotenia

uvedené v teoretickej Casti prace. Pouzité metddy ohodnotenia podniku su nasledovné:

e Podnikatel'ska metoda.

e Metdda sucasnej hodnoty penaznych tokov (DCF metoda).
e Metoda ohodnotenia zalozena na odhadoch parametrov.

e Metoda ohodnotenia pomocou ukazovatel'a EVA.

e Metoda kapitalizovanych ziskov.

Vysledky boli nasledne porovnavané medzi sebou, aby sme dokazali ohodnotit’
Vhodnost’ vyuzitia r6znych metdéd ohodnotenia podniku a analyzovali faktory, ktoré

jednotlivé metoddy ovplyviluju.
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4. Vysledky prace

Kapitola 4 sa zameriava na analyzu a hodnotenie kI'i¢ovych aspektov, ktoré¢ stvisia
s finan¢nou a ekonomickou situdciou podniku. V tvode tejto Casti sa budeme venovat
predmetu ohodnotenia, pricom objasiiujeme, aky podnik budeme v tejto praci analyzovat.
Nasleduje makroekonomicka analyza, ktora skima SirSie hospodarske prostredie a sektorové
faktory, ktoré mozu ovplyvnit podnikanie. Dalej sa kapitola bude zaoberat finan¢no-
ekonomickymi analyzami, ktoré su rozdelené na ex-post (hodnotenie minulych vysledkov)
a ex-ante (predikcia buduceho vyvoja). Sucastou je aj zostavenie finanéného planu podniku,

ktory zahfiia plan aktiv, pasiv, vykaz ziskov a strat a cash flow.

V dalSej cCasti sa venujeme vypoctu hodnoty podniku rdéznymi metédami.
Hodnotenie zahffia vypocet spolo¢nych vstupov - miery kapitalizacie a trvalo udrzateI'ného
tempa rastu. Neskor si ukdzeme aplikdciu podnikatel'skej metody a vypocet hodnoty podniku
pomocou diskontovanych penaznych tokov, a dalSich Specifickych metoéd, pri¢om

vyuZzijeme Excel.

4.1 Predmet ohodnotenia

Spolo¢nost’ Elektrex, a.s. (jedna sa o fiktivny nazov) bola zaloZena v roku 1947
ako jeden z prvych zavodov vybudovanych v ramci industrializacie Cesko-Slovenska.
Od svojho zaloZenia az po sucasnost’ buduje tradiciu vo vyrobe elektroinStalaéného
materidlu. Vd'aka dlhoro¢nej tradicii, skusenostiam a Spickovej technolégii v oblasti
lisovania si upeviiuje postavenie lidra na trhu. V krajinach strednej Eur6py si dlhodobo
udrZiava poziciu lidra na trhu v oblasti vyroby elektroinstalacného materialu. Spolo¢nost’
Elektrex, a.s. je podla SK NACE zaradena do sektora 27.33.0 Vyroba
elektroinstalaénych zariadeni, ktory patri do SirSieho odvetvia priemyselnej vyroby
elektrickych zariadeni. Kvoli rozsiahlosti predmetu €innosti neuvadzame cely obsah

predmetu ¢innosti z ORSR.
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4.2 Makroekonomické ukazovatele a analyza odvetvia

Makroekonomické ukazovatele a analyza odvetvia st dva klicové aspekty
ekonomického vyskumu, ktoré poskytuji komplexny pohl'ad na fungovanie ekonomiky

okolo podniku ako celku a jej jednotlivého sektoru, v ktorom podnik pdsobi.

4.2.1 Makroekonomicke ukazovatele

Makroekonomické ukazovatele predstavuju kl'icové faktory, ktoré formuju
ekonomické prostredie a ovplyviiuju ¢innost’ sledovaného podnikatel'ského subjektu.
Medzi najvyznamnejSie patri hruby domadci produkt, inflicia a nezamestnanost'.
Tieto ukazovatele nastavuji rdmec pre podnikanie, ovplyviluju investicné
rozhodnutia a ur€uju smer rozvoja jednotlivych odvetvi hospodarstva. Ich dynamika
ma zasadny vplyv na schopnost’ podniku prispdsobit’ sa zmendm, ¢im ovplyviiuje

jeho konkurencieschopnost’ a dlhodoby rast.
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Graf 1: Vyvoj inflacie v Slovenskej republike

Zdroj: Vlastné spracovanie’

Inflacia na Slovensku v poslednych rokoch presla vyraznymi zmenami. Po
relativne nizkej miere rastu cenovej hladiny v roku 2020, kedy dosiahla hodnotu 1,95

%, nasledujuci rok 2021 priniesol mierne zrychlenie na 3,12 %, Co naznacovalo

17 FINANCNY KOMPAS. Wvoj inflacie : janudr 2010 — janudr 2025 [elektronicky zdroj]. 2025. [citované
11.02.2025]. Dostupné na: https://www.financnykompas.sk/grafy/vyvoj-inflacie
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stabilizaciu trhu a vyssi dopyt. Vyrazny skok nastal v roku 2022, ked inflacia
dosiahla az 12,74 %, ¢o odrazalo globalne ekonomické tlaky, ako aj rast cien energii

a surovin pocas a po pandémii.

Rok 2023 priniesol mierne spomalenie infldcie na droven 10,66 %, co
signalizovalo ¢iasto¢né zmiernenie cenovych Sokov. V roku 2024 sa tempo rastu cien
vyrazne spomalilo na 2,77 %, o naznacCuje ndvrat k stabilnejSiemu prostrediu.
Aktualne tdaje za rok 2025 ukazuju mierne zrychlenie inflacie na hodnotu 3,85 %,

¢o moze byt dosledkom oZivenia spotreby a investicii v domécej ekonomike.

Vyvoj inflacie odraza citlivost’ slovenskej ekonomiky na vonkajsie faktory,
ako aj schopnost’ prispdsobit sa meniacim podmienkam svetovej situdcie.
StabilnejSie hodnoty v poslednych rokoch naznacujii navrat k udrzatenému rastu

bez vyraznych cenovych vykyvov.
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Graf 2: Vyvoj hrubého domdceho produktu v Slovenskej republike

Zdroj: Vlastné spracovanie®

Pocas sledovaného obdobia rokov 2020 az 2024 na Slovensku
zaznamenavame stabilny rast hrubého domaceho produktu (HDP). HDP v beznych
cenach postupne vzrastlo z hodnoty 94,32 miliardy eur v roku 2020 na 129,97
miliardy eur v roku 2024. Podobny trend je viditeI'ny aj pri HDP v stalych cenéch

18H ATACUBE. Hruby domdci produkt na obyvatela : 1995-2024 [elektronicky zdroj]. Statisticky urad Slovenskej
republiky. 2024. [citované 11.02.2025]. Dostupné na:

https://datacube.statistics.sk/?tbclid=IwAROXWfKWo7C3 MUuGIDQBNkt7spHHQqVZz8bOylkevSd7NZFOVX
Nf3Z_ZZo#!/view/sk/VBD_SLOVSTAT/nu2028qs/
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oproti porovnatelnému roku, ktoré sa zvysilo z 92,1 miliardy eur v roku 2020 na
125,41 miliardy eur v roku 2024. Tento kontinualny rast naznacuje pozitivny vyvoj
ekonomiky, podporovany zlepSujucimi sa podmienkami na trhu a rasticou

produkciou.

Rast HDP je vSak potrebné vnimat v SirSom kontexte. ZlepSenie
ekonomickych ukazovatelov moze byt ovplyvnené viacerymi faktormi, ako
napriklad zvySenim domaceho dopytu, vyssou spotrebou domacnosti ¢i investiciami
do strategickych sektorov. Zlepsenie HDP zaroven ukazuje schopnost’ slovenskej
ekonomiky prisposobit’ sa meniacim sa podmienkam a celit vyzvam, ako su
obchodné konflikty ¢i geopolitické rizikd, alebo neddvna pandémia. Stabilny rast je
dolezity nielen pre udrzanie konkurencieschopnosti krajiny, ale aj pre podporu

zamestnanosti a d’al$i rozvoj hospodarstva.
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Graf'3: Vyvoj nezamestnanosti v Slovenskej republike

Zdroj: Vlastné spracovanie®

Nezamestnanost' na Slovensku v poslednych rokoch vykazuje postupny
pokles, ¢o odraza zlepSujuce sa podmienky na trhu prace. V roku 2020 dosiahla
uroven 7,63 %, pricom nasledujici rok 2021 priniesol mierny narast na 8,10 %,
pravdepodobne v ddsledku ekonomickych turbulencii spojenych s pandémiou. Od
roku 2022 vSak zacal trend klesajucej nezamestnanosti opat’ pokracovat, ked sa

miera znizila na 6,96 %, ¢o naznacuje ozivenie pracovného trhu.

19 FINANCNY KOMPAS. Graf vyvoja nezamestnanosti : janudr 2012 — janudr 2025 [elektronicky zdroj]. 2025.
[citované 13.03.2025]. Dostupné na: https://www.financnykompas.sk/grafy/vyvoj-nezamestnanosti
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Tento pozitivny vyvoj pokracoval aj v roku 2024, kedy sa nezamestnanost’
znizila na 5,99 %, a najnovsie Gdaje za rok 2025 ukazuji vel'mi mierny pokles na
hodnotu 5,98 %. Stabilné zniZzovanie miery nezamestnanosti poukazuje na schopnost’
ekonomiky absorbovat’ pracovnu silu, hoci tempo poklesu sa v poslednych rokoch

spomaluje.

Trh prace reaguje na ekonomické zmeny s urcitym oneskorenim, €o
vysvetl'uje pomalsi pokles nezamestnanosti v niektorych obdobiach. ZlepSenie moze
byt ovplyvnené rastom investicii a zvySenim produkcie v strategickych odvetviach,
no zaroven je potrebné pocitat’ s vyzvami spojenymi s globalnym hospodarskym

prostredim.

Tabulka 2: Vyvoj minimdlnej a priemernej mesacnej mzdy v Slovenskej republike

2020 2021 2022 2023 2024
Minimdlna mzda €580,00 €623,00 €646,00 €700,00 €750,00
Priemerna mzda €1 133,00f €1211,00] €1 304,00 €1 430,00 €1 484,00

Zdroj: Viastné spracovanie®

Vyvoj minimélnej a priemernej mzdy na Slovensku v poslednych rokoch
ukazuje stabilny trend rastu. Minimalna mzda sa od roku 2020, ked” dosahovala

hodnotu 580 eur, kazdoro¢ne zvySovala.

Podobny rast zaznamenala aj priemernad mesa¢na mzda. V roku 2020 bola na
urovni 1133 eur, pricom v nasledujucich rokoch postupne rastla a v roku 2024
dosiahla uroven 1484 eur. Tento trend naznaCuje pozitivhy vyvoj v oblasti
odmenovania, ktory je ovplyvneny legislativnymi zmenami a rastom minimalne;j

mzdy.

Napriek zvySovaniu miezd vSak zavislost’ medzi rastom priemernej mzdy a
poklesom nezamestnanosti postupne slabne. VysSie mzdy sice podporuju spotrebu
domaécnosti, no nasyteny trh prace a nizia tvorba pracovnych miest obmedzuji ich
priamy vplyv na zamestnanost. Tento vyvoj odraZza komplexnost ekonomickych

faktorov ovplyviiujucich trh prace a Zivotnl Uroven obyvatel’stva.

20 FINANCNY KOMPAS. Vyvoj priemernej mzdy : janudar 2009 — januar 2024 [elektronicky zdroj]. 2024.
[citované 13.03.2025]. Dostupné na: https://www.financnykompas.sk/grafy/vyvoj-priemernej-mzdy
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4.2.2 Sektorova analyza odvetvia

Sektorova analyza odvetvia predstavuje nevyhnutni stcast hodnotenia
podniku, pretoze umoznuje lepSie pochopit’ jeho postavenie v ramci SirSieho
ekonomického prostredia. Tato analyza sa zameriava na identifikaciu Specifik
daného odvetvia, jeho dynamiky, konkurenénych faktorov a hlavnych trendov, ktoré

ovplyviiuji podnikatel’ské aktivity.

Pri hodnoteni podniku je sektorova analyza klicova pre pochopenie jeho
schopnosti adaptovat’ sa na zmeny v odvetvi a efektivne vyuzivat dostupné zdroje.
Pomaha identifikovat’ konkurenéné vyhody a zarovein upozoriiuje na potencidlne
slabé miesta, ktor¢é moézu ohrozit' jeho dlhodobu vykonnost. Tymto spésobom
poskytuje zaklad pre strategické rozhodovanie a plénovanie dalSieho rozvoja

podniku.

Pre stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku je nevyhnutné analyzovat
sektor, v ktorom spolo¢nost’ vykondva svoju podnikatel’sku ¢innost. Spolo¢nost’
Elektrex, a.s. je podla SK NACE =zaradend do sektora 27.33.0 Vyroba
elektroinstalacnych zariadeni, ktory patri do SirSieho odvetvia priemyselnej vyroby
elektrickych zariadeni. Toto odvetvie je charakteristické vysokou technickou

naro¢nostou, dérazom na kvalitu produkcie a neustalymi inovaciami.

Vyroba elektroinStalacnych zariadeni zahffia produkciu komponentov, ktoré
st nevyhnutné pre fungovanie elektrickych syst¢tmov v domacnostiach,
priemyselnych objektoch ¢i infraStruktire. V tomto sektore hra doleziti ulohu
dynamika technologického pokroku, ako aj schopnost’ prispdsobit’ sa poZiadavkdm

trhu a legislativnym normam.

Tabulka 3: Trzby za viastné vykony a tovar pre SK NACE 27 Vyroba elektrickych zariadeni

Rok 2020 2021 2022 2023

Trzby v mil. € 93,8 106,8 113,6 88,7
Zdroj: Vlastné spracovanie *

21 DATACUBE. T 7zby za vlastné vykony a tovar podla SK NACE Rev. 2 (do roku 2023) : 2008 -2023. [elektronicky
zdroj]. Statisticky tirad Slovenskej republiky. 2023. [citované 18.03.2025]. Dostupné na:
https://datacube.statistics.sk/:#!/view/sk/VBD_INTERN/pm0001ms/v_pm0001ms_00_00 00 sk
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V uvedenej tabul’ke mézeme sledovat’ vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar
v odvetvi vyroby elektrickych zariadeni podl'a SK NACE 27 v miliénoch eur. Trzby
v tomto sektore vykazovali rasttci trend v rokoch 2020 az 2022, avSak v roku 2023

doslo k vyraznému poklesu.

V roku 2020 dosiahli trzby hodnotu 93,8 miliéna eur. V nasledujicom roku
2021 vzrastli na 106,8 miliona eur, ¢o poukazuje na zlepsenie ekonomickej situacie
a pravdepodobne aj na zvySeny dopyt po elektrickych zariadeniach alebo
komponentoch do nich. Tento pozitivny trend pokracoval aj v roku 2022, kedy trzby

dosiahli 113,6 miliona eur.

Rok 2023 vsak priniesol vyrazny pokles na hodnotu 88,7 miliona eur, ¢o
naznacuje zmenu v trhovych podmienkach. Tento pokles moze byt dosledkom
viacerych faktorov, ako napriklad znizeného dopytu na medzinarodnych trhoch,
vyssich vyrobnych nakladov, konkurencie alebo makroekonomickych podmienok,
ktoré ovplyvnili cely sektor. Znizenie trzieb modze tiez signalizovat potrebu
prisposobit’ obchodnu stratégiu podnikov v tomto odvetvi alebo sa zamerat’ na

inovacie a efektivnejsie vyuzitie zdrojov.

Tabulka 4: Celkovy vyvoj cien v sektore 27 vyroba elektrickych zariadent spolu.

Index 2020, 2021 2022 2023 2024 2025
Medziroény 1,02| 1,07 1,14 1,12 1,02 1,08
Bazicky (priemer 2021) 0,94, 1,00 1,14 1,29 1,31 1,36

Zdroj: Vlastné spracovanie®

Tabul'ka zobrazuje vyvoj indexov cien priemyselnych vyrobcov pre sektor
SK NACE 27, ktory zahfia vyrobu elektrickych zariadeni, priCom kombinujeme
udaje za vyvoz aj domdci trh. Indexy st rozdelené na medziro¢né a bazické hodnoty,
¢o poskytuje komplexny pohl'ad na cenové trendy v tomto odvetvi v rokoch 2020 az

2025.

Medziro¢ny index ukazuje, ako sa ceny menili v porovnani s

predchadzajicim rokom. V roku 2020 bol medziro¢ny index na urovni 1,024, ¢o

22D ATACUBE. Indexy cien priemyselnych vyrobcov podla sekcit a subsekcii SK NACE Rev. 2 - spolu — mesacne :
2018 -2025 [elektronicky zdroj]. Statisticky trad Slovenskej republiky. 2025. [citované 18.03.2025]. Dostupné na:
https://datacube.statistics.sk/:#!/view/sk/vbd sk win2/sp1835ms/v_sp1835ms 00 _00_00_sk
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znamena narast cien o 2,4 % oproti roku 2019. Tento rast pokracoval aj v roku 2021,
kedy ceny vzréstli o d’alSich 7 %. Najvyraznejsi skok nastal v roku 2022, ked’ ceny
stipli az o 14,1 % oproti roku 2021. Po tomto obdobi rychleho rastu vSak nastalo
mierne spomalenie — v roku 2023 doslo k poklesu tempa rastu na hodnotu 11,8%
oproti predchadzajacemu roku, a v rokoch 2024 a 2025 sa rast eSte viac spomalil na

hodnoty 2 % a 7,8 % .

Bazicky index (p) porovnava ceny s referencnym rokom (v tomto pripade
rokom 2021). V roku 2020 dosahoval hodnotu 0,935, ¢o znamen4, Ze ceny boli 0 6,5
% nizsie ako v referencnom obdobi. V roku 2021 sa index ustalil na hodnote 1, ¢o
predstavuje rovnaku uroven ako v roku 2021. Od roku 2022 vsak nastal vyrazny rast
— ceny vzrastli o 14,1 % nad aroven z roku 2021 a tento trend pokracoval aj v
nasledujucich rokoch. V roku 2023 dosiahol bazicky index hodnotu 1,289, ¢o
znamena narast o 28,9 % oproti referencnému roku. V rokoch 2024 a 2025 sa ceny

d’alej zvySovali na hodnoty 1,314 (+31,4 %) a 1,356 (+35,6 %).

Pre nasu sektorovi analyzu vyroby elektrickych zariadeni st tieto udaje
mimoriadne relevantné. Kombinacia tidajov za vyvoz aj domaci trh poskytuje
komplexny obraz o cenovych pohyboch v celom odvetvi. Z tabulky je zrejmé, ze

odvetvie preslo obdobim vyrazného rastu cien najmé v rokoch 2022 a 2023.

Pre podniky patriace do podskupiny SK NACE 27.33 (vyroba drotov a

elektroinstalacnych zariadeni) tieto idaje naznacuju ddlezité informacie:

* Rast cien mdze znamenat' vysSie prijmy z predaja produktov za predpokladu

schopnosti preniest’ zvySené naklady na zdkaznikov.

* Dlhodoby rast bazického indexu poukazuje na stabilné zdraZovanie produktov v
sektore, ¢o moézZe ovplyvnit' konkurencieschopnost’ podnikov na doméicom aj

zahrani¢nom trhu.

* Spomalenie medzirocného rastu od roku 2023 naznacuje stabiliz4ciu cien po obdobi

prudkého zdrazovania.
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Tabulka 5: Indexy cien priemyselnych vyrobcov podla SK NACE - vyvoz

SK NACE Index 2020] 2021 2022 2023

C priemysel Spolu Oproti predch. obdobiu 0,999 1,011| 1,008| 1,000

Oproti priemeru r. 2015 1,000| 1,068| 1,225| 1,252

27 Vyroba elektrickych zariadeni Oproti predch. obdobiu 1,004| 1,009 1,014| 1,002

Oproti priemeru r. 2015 1,021 1,096| 1,260| 1,397

27.3 Vyroba drotov a elektroinstalacnyeh 1, o o0 opdobiu | 1,006] 1,015 1,005| 0,999

zariadeni

Oproti priemeru r. 2015 1,151| 1,364| 1,547 1,530

Zdroj: Vlastné spracovanie®®

Analyza indexu cien priemyselnych vyrobcov pre vyvoz v sektore vyroby
drotov a elektroinstalaénych zariadeni odhaluje zaujimavy vyvoj v poslednych
rokoch, ktory ma vyznamny dopad na podniky v tomto odvetvi. Od roku 2020 do
roku 2023 sme zaznamenali vyrazny ndrast cien v porovnani s rokom 2015, o

naznacuje celkové zlepsenie pozicie tychto vyrobkov na medzinarodnych trhoch.

V roku 2020 boli ceny uz o 15,1% vysSie nez v roku 2015, ¢o naznacovalo
pozitivny trend. Tento rast sa v nasledujtcich rokoch este zrychlil. V roku 2021 ceny
vzrastli o d’alSich 18,5 percentudlnych bodov, dosahujic urovei 36,4% nad cenami
z roku 2015. Rok 2022 priniesol d’alSi vyznamny skok, ked’ ceny dosiahli troven o

54,7% vyssiu nez v referenénom roku.

Tento prudky narast cien mohol byt pre podniky v odvetvi dvojsecnou
zbranou. Na jednej strane to mohlo znamenat’ vysSie prijmy a potencidlne vysSie
marze, ak sa ndklady nezvySovali rovnakym tempom. Na druhej strane, takyto rychly
rast cien mohol viest’ k tlaku na konkurencieschopnost’ na medzinarodnych trhoch,

najma ak konkurenti z inych krajin nezaznamenali podobny narast.

Zaujimavy zvrat nastal v roku 2023, ked’ index mierne poklesol na uroven

53% nad cenami z roku 2015. Tento mierny pokles o 1,7 percentualneho bodu oproti

23DATACUBE. Indexy cien priemyselnych vyrobcov podla SK NACE Rev. 2 - vyvoz - mesacne : 2015 -2023
[elektronicky zdroj]. Statisticky urad Slovenskej republiky. 2023. [citované 18.03.2025]. Dostupné na:
https://datacube.statistics.sk/:#!/view/sk/vbd sk win2/sp1821ms/v_sp1821ms 00_00_00_sk
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predchadzajicemu roku moze signalizovat’ zaCiatok stabilizacie cien alebo miernu

korekciu po obdobi rychleho rastu.

Celkovo tento vyvoj naznacuje, ze podniky v sektore vyroby drotov a
elektroinStalacnych zariadeni presli obdobim vyznamného rastu cien svojich
exportovanych produktov. To mohlo priniest’ zvySené prijmy, ale zaroven aj nové
vyzvy v podobe potencidlne zvySenej konkurencie alebo tlaku na inovacie. Najnovsi
trend stabilizacie cien v roku 2023 mdze byt signdlom pre podniky, aby sa zamerali
na optimalizaciu nékladov a hl'adanie novych zdrojov konkuren¢nej vyhody, aby si

udrzali svoju poziciu na medzinarodnych trhoch.

4.3 Ex-post finan¢no-ekonomicka analyza

Hodnotenie podniku si vyzaduje preciznu finanénu analyzu. Téato analyza sluzi
na zniZenie rizika nespravnych odhadov do buducnosti a umoziuje hlbsie porozumiet’
podnikatel'skému modelu, identifikovat’ jeho silné a slabé stranky. Analyzujeme vyvoj
medzi aktudlnym a bezprostredne predchddzajucim obdobim. Pri finan¢nych
ukazovatel'och sa pozrieme na podnik za obdobie poslednych 5 rokov. Analyza ex-post
poméaha odhalit minulé chyby v rozhodovani a ziskané poznatky vyuzit pri

progndzovani buducich finanénych vysledkov.

4.3.1 Vertikdlna a horizontdlna analyza

Pri vertikdlnej analyze uUCtovnej zdvierky sa zameriavame na hodnotenie
Struktary majetku a financii podniku. Sledujeme, aky percentualny podiel
predstavuju jednotlivé polozky aktiv, pasiv a vykazu ziskov a strat v ramci skupiny,
do ktorej sa zarad'uju. Naopak, horizontdlna analyza ndm umoZiiuje pozorovat’, ako
sa jednotlivé polozky menia v priebehu ¢asu — vyjadrujeme to bud’ ako absolutnu
zmenu, alebo pomocou indexov vyvoja. Vysledky oboch typov analyz budeme

prezentovat’ v nasledujucich tabul’kach.
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Tabulka 6: Vertikalna a horizontdalna analyza aktiv spolocnosti Elektrex, a.s.

Netto [Netto v
v€E (€ Vertikilna analyza | Horizontidlna analyza
Absolitna |Index
Podiel v |Podiel v |{zmena vyvoja
Aktiva C.r.| 2023] 2024[r.2023 |r.2024 |(2024-23) (2024/23)
9362 10 765
SPOLU MAJETOK| 1| 443 100,39 100,00%| 100,00% 1 402 657 1,15
4882 5335
A. Neobezny majetok 2| 846| 866,32| 52,15%| 49,57% 453 020 1,09
Dlhodoby nehmotny 178 290
Al majetok 3| 016] 165,41 3,65%| 5,44% 112 149 1,63
Aktivov. naklady na 38 21
ALl |vyvoj 4| 234] 573,57| 21,48% 7,43% -16 660 0,56
14 98
A.l1.2.  |Softvér 5| 755| 463,42 8,29%| 55,31% 83 708 6,67
Obstarany dlhodoby 125 170
A.1.6.  [nehmotny majetok 9| 027 128,42 70,23%| 95,57% 45101 1,36
Dlhodoby hmotny 4699 5040
Al majetok 11| 549 419,76 96,25%| 94,46% 340 871 1,07
327 327
A.ll.l.  [Pozemky 12| 931| 931,48 6,98% 6,51% 0 1,00
1409 1500
A.ll.2. |Stavby 13| 795 681,45 30,00%| 29,77% 90 886 1,06
Samost. hnut. veci a 2164 2760
A.11.3. |subory hnut. veci 14| 153| 952,22| 46,05%| 54,78% 596 799 1,28
Obstarany dlhodoby 208 365
A.1l.7.  |hmotny majetok 18| 670 496,87| 4,44% 7,25% 156 827 1,75
Poskytnuté 589 85
A.11.8. |preddavky na DHM | 19| 000| 357,74 12,53% 1,69%| -503642,26 0,14
Dlhodoby finanény 5
A.lll.  |majetok 21| 5281| 281,15 0,11%| 0,10% 0 1,00
Podiel. CP a podiely
v prepojenych uct. 5
A.lI1.1. |jednotkach 22| 5281 281,15/ 100,00%| 100,00% 0 1,00
4414 5376
B. Obezny majetok 33| 529 648,90, 47,15%| 49,95% 962 120 1,22
1712] 2072
B.l. Zasoby 34| 174| 595,76| 38,78%| 38,55% 360 422 1,21
827 948
B.l.1.  Material 35| 216| 902,56| 48,31%| 45,78% 121 687 1,15
Nedokoncend vyroba
a polotovary vlast. 469 720
B.1.2. |vyroby 36| 180 314,74 27,40%| 34,75% 251135 1,54
353 354
B.1.3.  |[Vyrobky 37| 211] 441,38 20,63%| 17,10% 1230 1,00
49 48
B.1.5. [Tovar 39| 701| 937,08 2,90% 2,36% -764 0,98
Poskytnuté 12
B.1.6. |preddavky na zasoby| 40| 866 0 0,75% 0,00% -12866 0,00
Kratkodobé 2568/ 3259
B.Ill.  |pohladavky 53| 639 610,69 58,19%| 60,63% 690 972 1,27
Pohl'adavky z 2351 3063
B.IIl.1. |obchodného styku 54| 030| 779,38 91,53%| 93,99% 712 749 1,30
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Pohladavky z obch.
styku voci
prepojenym UCt. 258
B.Ill.1.a.[jednotkam 55| 386 0 10,99%| 0,00% -258 386 0,00
Ostatné pohl'adavky 2092 3063
B.1ll.1.c.|z obchodného styku | 57| 644| 779,38 89,01%| 100,00% 971 135 1,46
Cistd hodnota -264
B.INl.2. |zédkazky 58 0] 011,29 0,00%| -8,10% -264 011 0,00
Danové pohladavky 208 337
B.INI.7. |a dotacie 63| 053 826,17 8,10%| 10,36% 129 773 1,62
122
B.I11.9. |Iné pohl'adavky 65| 9556| 016,43 0,37%| 3,74% 112 460 12,77
133 44
B.V. Finan¢né Gcty 71 716| 442,45 3,03%| 0,83% -89 274 0,33
1
B.V.1. |Peniaze 72| 1547 21551  1,16%| 2,74% -331 0,79
132 43
B.V.2. |Uéty v bankach 73| 169 226,94 98,84%| 97,26% -88 942 0,33
65 52
C. Casové rozlidenie 74) 068 585,17 0,69%| 0,49% -12 483 0,81
(Naklady buducich 2
C.1. obdobi dlhodobé 75| 1316| 336,38 2,02%| 4,44% 1020 1,78
Naklady budtcich 58 46
C.2. obdobi kratkodobé 76| 756| 472,02 90,30%| 88,37% -12 284 0,79
Prijmy buducich 3
C.4. obdobi kratkodobé 78/ 4996| 776,77 7,68%| 7,18% -1219 0,76

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Celkovy majetok spolo€nosti vzrastol o 1 402 657 €, ¢o predstavuje narast o
15%. Tento narast mdze naznacovat, ze spoloc¢nost’ expanduje a investuje do novych
aktivit, Co moze byt pozitivny signal pre jej rast a rozvoj. Neobezny majetok, ktory
zahfia dlhodoby nehmotny a hmotny majetok, tvoril v roku 2023 52,15% a v roku
2024 49,57% celkového majetku. Tento podiel na celkovom majetku sa trochu znizil,
¢o mdze znamenat’, Ze spolocnost’ sa viac sustred’uje na kratkodobé aktiva. Dlhodoby
nehmotny majetok zaznamenal najvacsi percentudlny narast, s indexom vyvoja 1,63.
Tento nérast bol najmad vdaka softvéru, ktory vzrastol o 83 708 €. To modze
naznacovat’, ze spolo¢nost’ investuje do digitalnych technologii a modernizuje svoje
procesy. Obezny majetok, ktory zahtiia zasoby, pohl'adavky a finan¢né cty, vzrastol
0 962 120 €, narast o 22%. Tento narast moZe byt’ sposobeny zvysenou aktivitou v
oblasti predaja a distribucie, ako aj lepSou spravu pohl'addvok. Neobvykly nérast bol
zaznamenany konkrétne pri pohl'adavkach z obchodného styku, a to v absolutnej
hodnote o viac ako 700 tis. EUR, &o moze viest k predizeniu doby inkasa
pohl'adavok. Vyvoj jednotlivych poloziek vykazoval rastici trend, s podstatnymi

zmenami aj pri raste nedokoncenej vyroby a polotovarov vlastnej vyroby.
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Tieto udaje naznacuju, ze spolocnost’ sa dynamicky vyvija, s va¢sim dérazom
na obezny majetok a dlhodoby nehmotny majetok. To mdze znamenat, Ze sa
sustred’uje na inovacie a efektivne riadenie kratkodobych aktivit, co moze byt

pozitivny signal pre jej buduci rast a konkurencieschopnost’.

Tabulka 7: Vertikalna a horizontdlna analyza pasiv spolocnosti Elektrex, a.s.

Netto v
€ Netto v € |Vertikdlna analyza| Horizontalna analyza
Absolitna |Index
5 Podiel v [Podiel v |zmena vyvoja
Pasiva C.r.] 2023 2024|r. 2023 |r. 2024 |(2024-23) |(2024/23)
A. Vlastné imanie 80|5130954( 5589478,75| 54,80%| 51,92%| 45852475 1,09
Al Zékladné imanie | 81|4654587 4654587 90,72%| 83,27% 0 1,00
4 654
A.l.l.  |Zékladné imanie | 82 587|4 654 587,00| 100,00%| 100,00% 0 1,00
Zakonné
A.IV. |rezervné fondy 87| 79514 90814 1,55% 1,62% 11300 1,14
Zakonny

rezervny fond a
A.IV.1. |nedelitelny fond | 88| 79514 90 814,00 100,00%| 100,00% 11 300 1,14
Vysledok
hospodarenia
A.VIl.  |minulych rokov | 97| 283851 285553 5,53%| 5,11% 1702 1,01
Nerozdeleny zisk
A.VII.1. jminulych rokov | 98| 283 851| 285 553,00 100,00%| 100,00% 1702 1,01
Vysledok
hospodarenia za
uct. obdobie po

A.VIII. |zdaneni 100 113002| 558524,75| 2,20%| 9,99%| 44552275 4,94

B. Zavazky 101(3838550| 4732276,96] 41,00%| 43,96%| 893726,96 1,23
Dlhodobé

B.l. zavazky 102| 54785 48081 1,43% 1,02% -6704 0,88
Zavazky zo

B.1.9. |socialneho fondu [114] 11 187 4 482,00, 20,42% 9,32% -6 705 0,40
OdlozZeny danovy

B.1.12. |zavdzok 117| 43598 43599,00 79,58%| 90,68% 1 1,00
Dlhodobé

B.1I. rezervy 118 19127 23661 0,50% 0,50% 4534 1,24

B.Il.2. |Ostatné rezervy |120] 19127 23 661,000 100,00%| 100,00% 4534 1,24
Dlhodobé

B.lIll.  |bankové Gvery (1211319861 967291 34,38%| 20,44% -352570 0,73
Kratkodobé

B.IV. |zavdzky 122(1331756| 2722815,42| 34,69%| 57,54%]| 1391059,42 2,04
Zavazky z
obchodného

B.IV.1. |styku 123| 868546 2272973| 65,22%| 83,48% 1404427 2,62
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Z4av. z
obchodného
styku voci
prepojenym UCt.
B.1V.1.a.jednotkdm 124 26 525 0 3,05% 0,00% -26 525 0,00
Ostatné zavazky
z obchodného
B.IV.1.c.|styku 126| 842 021{2 272 973,00 96,95%| 100,00%| 1 430 952 2,70
Cista hodnota
B.IV.2. |zakazky 127|101 426 0 7,62% 0,00% -101426 0,00
Zavizky vocli
B.IV.6. |zamestnancom (131|194 044| 206 661,00 14,57% 7,59% 12 617 1,07
Zavazky zo
socialneho
B.IV.7. |poistenia 132|117 283| 128 449,00, 8,81% 4,72% 11 166 1,10
Danové zavizky
B.IV.8. |adotacie 133| 19538 8212442 1,47% 3,02% 62 586 4,20
B.1V.10. |Iné zavazky 135/ 30919 32608,000 2,32% 1,20% 1689 1,05
Kratkodobé
B.V. rezervy 136| 124700 137950, 3,25% 2,92% 13250 1,11
B.V.1l. |Zakonné rezervy |137| 110 700] 129 950,00, 88,77%| 94,20% 19 250 1,17
B.V.2. |Ostatné rezervy |[138| 14000 8 000,00 11,23% 5,80% -6 000 0,57
Bezné bankové
B.VI. |avery 139| 988321 832478,54| 25,75%| 17,59%)| -155842,46 0,84
C. Casové rozlidenie|141| 392939 443344,68| 4,20%| 4,12%| 50405,68 1,13
'Vynosy buducich
C.3. obdobi dlhodobé |144| 392 939| 443 344,00| 100,00%] 99,9998% 50 405 1,13
'Vynosy buducich
obdobi
C.4. kratkodobé 145 0 0,68 0,00%|0,00015% 0,68 0,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Zameranim sa na Strukturu pasiv, méZeme vidiet’, Ze celkové vlastné imanie
a zavizky podniku vzrastli, ¢o indikuje navysenie finan¢nych zdrojov. V roku 2024
dosiahli hodnotu 10 765 100,39 €, o je narast o 1 402 657,4 € oproti roku 2023.
Narast celkovej sumy pasiv moze signalizovat’ bud’ tispesné investicie, alebo potrebu

financovat’ rast spolo¢nosti.

Pri pohl'ade na Struktiru, vlastné imanie tvori polovi¢nu Cast’ pasiv. V roku
2024 predstavovalo 51,92% celkovych pasiv, hoci zaznamenalo mierny pokles z
54,80% v roku 2023. Doévodom mierneho poklesu podielu vlastného imania, mohlo

byt efektivnejSie vyuZzivanie cudzich zdrojov na financovanie aktivit.

Na druhej strane, celkové zavizky vykazuji nérast. Kratkodobé zavézky sa v

roku 2024 zvysili na 2 722 815,42 €, ¢o je znacny skok oproti 1 331 756 € v roku

51



2023. Tento vyvoj sa odraza aj v ich podiele na celkovych zaviazkoch, ktory stupol z

34,69% na 57,54%. Hlavnym tahtfiom tohto nérastu su zavédzky z obchodného

styku, ktoré sa navysili o 1 404 427 € na 2 272 973 €. Tento narast je pravdepodobne

spojeny so zvyienym objemom obchodnych aktivit, pripadne s prediZenim splatnosti

faktar od dodavatel'ov. Naopak, bezné bankové uvery klesli o 155 842,5 €, ¢o

znamena zlepSenie financnej stability podniku a zniZenie zavislosti od bankového

financovania.

Tabulka 8: Vertikalna a horizontdlna analyza vykazu ziskov a strat spolocnosti Elektrex, a.s.

Skuto¢nos [Skutocnos | Vertikalna Horizontalna
t'vE€ tvE€ analyza analyza
Index
L Absolutn [vyvoja
OznaCeni |vykaz ziskova |C.r Podiel v|Podiel via zmena |(2024/23
e strat 2023 2024r. 2023 |r. 2024 |(2024-23) |)
100,00/ 100,00
P Cisty obrat 1/11 075 129/ 14 381 397 % %) 3 306 268 1,30
Vynosy z
hospodarske;j 100,00/ 100,00
p= ¢innosti 2| 11681144 15269590 % %| 3588446 1,31
Trzby z predaja
I tovaru 3| 264769 476729 2,27%| 3,12%| 211960 1,80
Trzby z predaja
1. vlastnych vyrobkov| 4| 9220 764| 9637 841| 78,94%| 63,12%| 417 077 1,05
Trzby z predaja
I1. sluzieb 5| 1589596| 4271081 13,61%| 27,97%|2 681 485 2,69
Zmeny stavu
vnutroorganizacnyc
V. h zasob 6] -65487| 252366/ -0,56%| 1,65%| 317 853 3,85
V. Aktivacia 7| 231971 199384 1,99%| 1,31% -32587 0,86
Trzby z predaja
DNM, DHM a
VI. materialu 8| 316565 316949 2,71% 2,08% 384 1,00
Ostatné vynosy z
hospodarske;j
VII. ¢innosti 9 122966 115241 1,05%| 0,75%| -7725 0,94
Naklady na
hospodarsku 100,00/ 100,00
f5 ¢innost’ 10, 11400877 14472586 % %| 3071709 1,27
Naklady
vynaloZené na
obstaranie pred.
A. tovaru 11) 176 946] 366398 1,55% 2,53%| 189 452 2,07
Spotreba mater.,
energie a ostat.
B. nesklad. dodavok 12| 4879 765| 6 460 824 42,80%| 44,64%| 1 581 059 1,32
Opravné polozky k
C zasobam 13 959 3284 0,01%| 0,02% 2 325 3,42
Sluzby 14) 1295755 2238 187| 11,37%| 15,47%| 942 432 1,73
E. Osobné naklady 15| 4087334 4487742 35,85%| 31,01%| 400408 1,10
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E.1. Mzdové naklady 16| 2898892 3193976| 70,92%| 71,17%| 295084 1,10
Naklady na
3. socialne poistenie | 18| 1 055920 1 168 281| 25,83%| 26,03%| 112 361 1,11
4., Socialne naklady 19) 132522| 125485 3,24%| 2,80%| -7 037 0,95
F. Dane a poplatky 20 74 106 74 626/ 0,65%| 0,52% 520 1,01
Odpisy a opravné
polozky k DNM a
G. DHM 21 428733 539905 3,76%| 3,73%| 111172 1,26
Odpisy DNM a 100,00; 100,00
G.1. DHM 22| 428 733] 539905 % %| 111172 1,26
Zostatkova cena
predaného DM a
H. pred. Materialu 24| 253084 257817 2,22%| 1,78% 4733 1,02
Opravné polozky k
I pohl'adavkam 25 8 906 18 752| 0,08%| 0,13% 9 846 2,11
Ostatné naklady na
hospodarsku
J. ¢innost’ 26/ 195289 25051 1,71%| 0,17%)| -170 238 0,13
Vysledok
hospodarenia z
hospodarske;j 100,00/ 100,00
RS ¢innosti 27| 280267 797 005 % %| 516 738 2,84
100,00, 100,00
E Pridana hodnota 28 4888188 5768 707 % %| 880519 1,18
Vynosy z financnej 100,00, 100,00
=2 ¢innosti 29 2012 16942 % % 14930 8,42
XI. 'Vynosové uroky 39 0 2630 15,52% 2630 0,00
Ostatné vynosové 100,00
2. uroky 41 0 2630 % 2630 0,00
100,00
XII. Kurzové zisky 42 2012 14 312 %| 84,48% 12300 7,11
Naklady na 100,00/ 100,00
5 finan¢nt ¢innost’ 45 83323 106953 % % 23630 1,28
N. Nakladové uroky 49 58527 93526| 70,24%| 87,45% 34999 1,60
Ostatné nakladové 100,00, 100,00
2. uroky 51 58 527 93526 % %| 34999 1,60
O. Kurzové straty 52 15 485 5021| 18,58%| 4,69%| -10 464 0,32
Ostatné naklady na
Q. finan¢nu ¢innost’ 54 9311 8407 11,17%| 7,86% -904 0,90
Vysledok
hospodarenia z 100,00/ 100,00
kel finan¢nej ¢innosti 55 -81311 -90012 % % -8701 1,11
Vysledok
hospodarenia za
uétovné obdobie 100,00/ 100,00
= pred zdanenim 56 198956 706993 % %| 508037 3,55
100,00; 100,00
R. Dan z prijmov 57 85954 148469 % % 62515 1,73
Dan z prijmov
R.1. splatna 58 79 464| 138 122| 92,45%]| 93,03%| 58 658 1,74
Dat z prijmov
2. odloZena 59 6 490 10 347 7,55%| 6,97% 3 857 1,59
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Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Pri detailnejSom pohlade na vykaz ziskov a strat vidiet, Ze vynosy
z hospodarskej ¢innosti vzrastli, o naznacuje vyssiu aktivitu a zdujem o produkty a
najma sluzby spolo¢nosti. Dosiahli Groven 15 269 591 €, €o je zlepSenie o 3 588 187
€ oproti roku 2023. Tomu zodpovedé aj index vyvoja na urovni 1,31. Tento narast
mohol byt spdsobeny efektivnejSimi marketingovymi stratégiami, rozsirenim

ponuky alebo vstupom na nové trhy.

Avsak, zatial’ o trzby rastli, aj ndklady spojené s predajom sa zvysili. Tento
narast nadkladov moze byt spojeny s vys§imi cenami vstupnych surovin, zvySenim
mzdovych ndkladov alebo vyssimi ndkladmi na dopravu a logistiku. Napriek tomu,

ze naklady na predaj rastli, hruby zisk vzrastol o 508 037 €.

Dolezité je poznamenat, ze pridana hodnota sa zvysila o 880 519 €, ¢o

naznacuje, ze spoloc¢nost’ efektivnejSie vyuziva svoje zdroje a investuje do inovacii.

4.3.2 Financne pomerové ukazovatele

S ciel'om hlbsie preniknut’ do finan¢ného zdravia spolo¢nosti, sme sa v rdmci
finan¢nej analyzy zamerali aj na vybrané kl'icové ukazovatele. Tie boli zoskupené
do oblasti likvidity, efektivnosti, financ¢nej stability a ziskovosti. Tieto ukazovatele

sme skumali za poslednych 5 rokov.

Tabulka 9: Ukazovatele likvidity spolocnosti Elektrex, a.s.

Index Index Index Index
Merna vyveja |[vyvoja  |vyvoja  |vyvoja
Likvidita |j. 2020( 2021| 2022| 2023| 20242021/20 |2022/21 [2023/22 [2024/23

Likvidita
1. stupiia |Koef. (0,4797(0,2444/0,0095|0,0547|0,0120 0,51 0,04 5,76/  0,2200
Likvidita
2. stupiia [Koef. [2,3115/1,7440/1,2662/1,1054(0,8946 0,75 0,73 0,87, 0,8100
Likvidita
3. stupiia |Koef. (3,0390/2,8139(2,1163|1,8318|1,4694 0,93 0,75 0,87  0,8000
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti
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Likvidita 1. stupiia (okamzita likvidita) vykazuje velmi nizke hodnoty
koeficientu pocas celého obdobia. V roku 2024 dosahuje len 0,0120, Co znamena, Ze
spolo¢nost’ ma vel'mi mélo okamzite dostupnych prostriedkov na thradu svojich
kratkodobych zavizkov. V idedlnom pripade by sa mala tito hodnota pohybovat’
blizko alebo nad hodnotou 1, ¢o by indikovalo dostato¢ni schopnost’” okamzite
splacat’ zaviazky. Nizke hodnoty (hlavne v 2024) naznacuju potencidlne problémy s

cash flow.

Likvidita 2. stupna (bezna likvidita) je na tom o nieco lepSie, s hodnotami
koeficientu pohybujicimi sa v rozmedzi 2,3115 (2020) az 0,8946 (2024). Hodnota
pod 1 (v roku 2024) znamena, Ze spolo¢nost’ nemusi byt schopna pokryt’ svoje
kratkodobé zavizky pomocou svojich obeznych aktiv. Optimalna hodnota sa
zvyCajne povazuje za 1,5 az 2. AvSak median odvetvia v rovnakej velkostnej
kategorii za roky 2019 - 2022 je 1,00, takZze podnik sa v tych rokoch viac-mene;j
pohyboval v hornej polovici hodnét likvidity druhého stupiia podnikov v odvetvi.

Likvidita 3. stupna (celkova likvidita) vykazuje najvyssie hodnoty. V tomto
pripade sa uz hodnoty pohybuju blizsie k optimalnym, avSak pokles v roku 2024
oproti predchadzajucim rokom je znepokojujuci. Medidn odvetvia pre likviditu 3
stupnia za roky 2019 - 2022 bol 1,96 a v tychto rokoch mal podnik lepSiu likviditu

ako median likvidity 3.stupna v odvetvi.
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Tabulka 10: Ukazovatele aktivity spolocnosti Elektrex, a.s.

Index |[Index |Index |Index

Merna vyvoja [vyvoja |[vyveja |vyvoja
Aktivita J. 2020| 2021 2022| 2023| 2024[2021/20(2022/212023/222024/23
Doba obratu
zasob deni 44,44| 58,38 62,87 56,43 52,59 1,31 1,08 0,90/ 0,93

Doba inkasa kr.
pohladavok den 115,52| 84,18| 95,74/ 84,65/ 82,70 0,73 1,14 0,88 0,98

Doba inkasa kr.

pohPadavok z

OS den 79,05 71,48| 82,97 77,48 77,74 0,90 1,16 0,93 1,00
Doba splacania

dlho. Zaviizkov |den 1,29 1,68 2,15 1,81 1,22 1,30 1,28 0,84 0,68

Doba splacania
kr. zavizkov  |den 57,52| 49,69 43,97 43,89 69,08 0,86, 0,88 1,000 1,57

Doba splacania
kr. zavizkov z

oS den 41,50\ 35,71| 31,48 28,62 57,67 0,86 0,88 0,91 2,01
Doba obratu

aktiv den 285,19/253,08/288,81| 308,56| 273,14 0,89 1,14 1,07 0,89
Obrat aktiv koef. 1,28/ 1,44 1,26 1,18 1,34 1,13 0,88 0,94 1,13
Obrat

neobezného

majetku koef. 3,92 3,85 2,87 2,27 2,70 0,98 0,75 0,79 1,19

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

V roku 2024 je doba obratu zasob 52,59 dni. Oproti rokom 2021 - 2023
postupne poklesla ¢o naznacCuje efektivnejSie riadenie zdsob. V porovnani s
odvetvim, kde sa median pohybuje okolo 60,53 dni, je to vyrazne lepsi vysledok.

Spolo¢nost’ tak dokaze zasoby predat’ rychlejSie ako vacSina podnikov v odvetvi.

Doba inkasa pohl'addvok (celkovych) sa priblizuje k medianu odvetvia (85,49
dni). Zakaznici teda platia tvojej spolo€nosti skor, ako je bezné u menej efektivnych

podnikoch v odvetvi.

Zaujimavy je vyvoj doby splacania kratkodobych zaviazkov z obchodného
styku. V roku 2024 tato doba dramaticky vzrastla na 57,67 dni. ESte v predoslych
rokoch sa pohybovala okolo trovne odvetvia (median bol 31,05 dni, dolny kvartil
22,20 dni). Teraz je nad hornym kvartilom odvetvia (60,13 dni). Tento ndrast by
mohol signalizovat’ zhorujiicu sa likviditu alebo aktivnu snahu o predizenie

splatnosti zavézkov.

Ukazovatele obratu aktiv (doba obratu aktiv 273,14 dni, obrat aktiv 1,34) su

horSie ako priemer v odvetvi. Median obratu aktiv sa pohybuje okolo 1,43-1,76 a
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horny kvartil okolo 1,84-2,16. To znamena, ze spolo¢nost’ nevyuziva svoje aktiva tak

efektivne na generovanie trzieb ako priemer alebo najlepsie podniky v odvetvi.

Celkovo, podnik dosahuje dobré vysledky v riadeni zdsob a pohl'adavok v
porovnani s priemerom odvetvia. Priestor na zlepSenie je v efektivnejSom vyuzivani
aktiv. AvSak niektoré¢ ukazovatele doby obratu maju za posledné roky nizsiu hodnotu,

¢o naznacuje moznu pracu na zlepSovani riadenia.

Tabulka 11: Ukazovatele zadlzenosti spolocnosti Elektrex, a.s.

Index |Index |Index (Index

Merna vyvoja [vyvoja [vyvoja [vyvoja
ZadlZenost’ J. 2020 2021 2022 2023 2024/2021/20[2022/21{2023/22(2024/23
Stupen
samofinancovania/% 77,17 72,77 66,36| 54,80 51,92| 0,94/ 091 0,83 0,95
Stupen
zadlZenosti
(Celkova
zadlZenost’) % 22,83 27,23| 33,64 45,20 48,08 1,19 1,24 1,34 1,06
Finan¢na paka  |koef. 0,296/ 0,374 0,507 0,825|0,926 1,27 1,35 1,63 1,12
Dlhodoba
zadlZenost’ % 0,71 5,05 7,26/ 19,08 13,77] 7,07 1,44 263 0,72
Uverova
zadlZenost’ % 0,00, 4,82 13,07 24,65 16,72| 0,000 2,71 1,89 0,68
Platobna
neschopnost’ koef. 0,498 0,590/ 0,459/ 0,519 0,835  1,19] 0,78 1,13 1,61
Urokové krytie
(min 3, dobra
hodnota 5 a viac) |koef. [110,795/975,798(27,308| 4,399 8,559 8,81 0,03 0,16/ 1,95
Tokové zadlZenie
(3 az 4 roky) rok 3,004 3,784 4,69 7,811 4,712 1,26 1,24 1,66 0,60

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Finan¢na stabilita podniku sa v roku 2024 oproti predchadzajucim rokom
mierne zmenila, pricom vidno ist¢é vyrovnavanie ukazovatelov. Stupen
samofinancovania vyjadruje, aké Cast’ majetku je financovana vlastnym kapitalom.
V roku 2024 dosahuje 51,92 %, €o je pokraovanie klesajuceho trendu, podnik kryje
menej majetku vlastnym kapitdlom.  Naopak, stupenl zadlzenosti (celkova
zadlzenost’) je 48,08 %. Ked’ze median odvetvia je 46,64 %, podnik je mierne
zadlZenejSi ako priemer odvetvia. Niz$i stupeil samofinancovania a vysSi stupen
zadlZenosti znamend, ze spolo¢nost’ sa viac spolieha na cudzi kapital, ¢o zvySuje

finan¢né riziko.

Finan¢na paka ukazuje, kol'kokrat prevySuje cudzi kapital vlastny kapital.

Cim je hodnota vyssia, tym vyssie je finanéné riziko. V roku 2024 dosahuje 0,93, &o
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naznacuje mierny narast oproti predchadzajucim rokom, ale stale sa drzi v pomerne

bezpecnych hodnotach.

Dlhodoba zadlZzenost” sa znizila oproti predchddzajucemu roku, Co znamena,
ze podnik splaca svoje dlhodobé zavizky alebo menej vyuziva dlhodobé tvery. Tento
pokles ho priblizuje k medianu odvetvia (5,22 %), ¢o naznacuje, Ze podnik sa snazi
znizovat' riziko spojené¢ s dlhodobymi zavdzkami. Na druhej strane, Uverova
zadlzenost’, ktord zahiia aj kratkodobé uvery, sa mierne znizila, co méze znamenat’
efektivnejsie riadenie kratkodobych zaviazkov. Median odvetvia je len 2,00%, horny

kvartil sa pohybuje na urovni 13,07%.

Urokové krytie vyjadruje, kol’kokrat zisk pred trokmi a zdanenim (EBIT)
pokryva urokové naklady. Hodnota 8,56 je nad hranicou “dobrej hodnoty” (5 a viac)
a zabezpecuje dostato¢ni financ¢nu stabilitu, medidn odvetvia je 15,7. Tokové
zadlZenie je pod 5 rokmi okrem roku 2023, median odvetvia je 6,68 roka, takze tento

podnik je na tom lepSie ako median hodnoty pre podniky z odvetvia.

Celkovo mozno povedat, ze podnik v roku 2024 vykazuje stabilné financné
zdravie, aj ked’ mierne zvysenie zadlZzenia moze signalizovat’ vac¢siu zavislost” od
cudzich zdrojov. Na druhej strane, vysoké urokové krytie a znizovanie dlhodobe;j
zadlzenosti ukazuju, Ze podnik ma dostato¢né finanéné kapacity na zvladanie svojich

zavizkov a na d’alsi rozvoj.
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Tabulka 12: Ukazovatele rentability spolocnosti Elektrex, a.s.

Index Index Index Index

Merna vyvoja |vyvoja |vyveja |vyvoja
Rentabilita . 2020| 2021| 2022| 2023| 2024(2021/20 [2022/21 [2023/22 [2024/23
Rentabilita trzieb
(ROS) % 1,54%| 1,47 1,58/ 1,02| 3,88 0,96 1,07 0,65 3,81
Rentabilita trzieb
brutto % 2,76 2,81 2,53| 1,80 4,91 1,02 0,90 0,71 2,74
Rentabilita
Vynosov % 1,43| 1,36 1,45/ 0,97 3,65 0,95 1,07 0,67 3,78
Rentabilita
kapitalu (ROI) % 2,01 2,13 2,12| 1,83| 6,06 1,06 0,99 0,86 3,31
Rentabilita aktiv
(ROA) % 1,98 2,13 2,00 1,21| 5,19 1,08 0,94 0,60 4,30
Rentabilita
vlastného kapitalu
(ROE) % 2,56( 2,92| 3,01 2,20 9,99 1,14 1,03 0,73 4,54
Podiel pridanej
hodnoty v trzbach (% 50,13(45,66/44,42|44,14/40,10 0,91 0,97 0,99 0,91
Podiel
novovytvorenej
hodnoty v trzbach % 4,33 4,96| 2,74| 3,36| 5,15 1,15 0,55 1,23 1,53
BeZna rentabilita
trzieb % 2,76 2,81 2,53| 1,80 4,91 1,02 0,90 0,71 2,74

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Rentabilita trzieb (ROS) sa v porovnani s predchddzajiacimi rokmi
niekol’kondsobne zvysila, ¢o znamend, Ze podnik generuje vyssi zisk z kazdého eura

trzieb. Oproti medianu odvetvia, ktory je 4,51 %, vSak stale mierne zaostava.

Hrub4 rentabilita trzieb aj rentabilita vynosov sa taktiez podstatne zvysili, ¢o
signalizuje, Ze podnik zlepSil svoju marzu a efektivnejSie kontroluje ndklady.
Rentabilita kapitalu (ROI) a rentabilita aktiv (ROA) tiez vykézali vyrazny rast, o
naznacuje, ze podnik dokaze efektivnejSie vyuZzivat’ svoj kapital a aktiva na tvorbu
zisku. NajvyraznejSie zlepSenie je viditeIné pri rentabilite vliastného kapitalu (ROE),
ktora sa takmer patnasobne zvysila oproti minulému roku. To znamena, Ze vlastnici

podniku ziskavaju z kapitalu ovel'a vyssi vynos neZ v minulosti.

Podiel pridanej hodnoty v trzbach vSak v roku 2024 mierne klesol v
porovnani s predchadzajicimi rokmi, ¢o mdZe naznaCovat, ze sa v podniku bud’
zvysil podiel ndkladov, alebo zmenila cenova politika. Napriek tomu je stale vyrazne
nad medianom odvetvia, ktory je 26,11 %, ¢o znamen4, ze podnik si udrziava vysoku
uroven pridanej hodnoty. Podiel novo vytvorenej hodnoty v trzbéch sa tiez zvysil a

je nad medianom 4,15 %, ¢o naznacuje, Ze podnik efektivnejsie tvori hodnotu.
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Celkovo je vidiet' jasny trend zlepSovania vykonnosti podniku, pric¢om
viaceré¢ ukazovatele sa dostali nad priemerné hodnoty v odvetvi alebo sa k nim
priblizili. To m6ze znamenat zlepSenu efektivitu nakladov, lepSie cenové stratégie ¢i

vyssiu produktivitu.

4.4 Ex Ante financno ekonomicka analyza

Predikcia budiiceho finanéného zdravia spolocnosti je kl'icovym krokom pre
strategické rozhodovanie rovnako aj pre potreby ohodnotenia podniku. Tato ex-ante
analyza si kladie za ciel’ poskytnut’ uceleny obraz o potencialnom vyvoji financnej
situacie, a to na zaklade aktualnych dat a trendov. Prostrednictvom vybranych
ukazovatel'ov sa snazime identifikovat’ silné a slabé stranky podniku, ako aj mozné rizika
a prilezitosti, ktoré by mohli ovplyvnit’ jeho budiicu vykonnost’. Cielom je poskytnat

nastroj na kvalifikované odhady a riadenie financnej stability.

Tabulka 13: Index bonity spolocnosti Elektrex, a.s.

Model 2021 2022 2023 2024
Index bonity 1,4492 1,1955 0,8445 1,5786
Finan¢na situaciaDobra Dobra Urcité problémy Dobra

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Vyvoj indexu bonity v sledovanom obdobi vykazuje istti mieru fluktuacie. Hoci
v roku 2024 dosahuje hodnotu, ktora signalizuje uspokojivl finan¢nu situdciu, je dolezité
poznamenat, ze v predchddzajicom roku vykazoval hodnoty signalizujice urcité
problémy. Index bonity urcuje dobrt finanénti situaciu nad troven 1. Index bonity v roku
2023 dosiahol hodnotu 0,84. M&ze to znamenat’, Ze subjekt mal malo vlastnych zdrojov,
¢o mdze zatazovat financovanie jeho Cinnosti. NiZSia hodnota indexu moézZe tiez
naznacovat’ vyssie riziko, ze subjekt nebude schopny splnit’ svoje finan¢né zavazky.
Subjekt mohol byt viac zavisly na pdzickadch alebo inych externych finan¢nych

zdrojoch, ¢o mohlo zvysit jeho finan¢né naklady a riziko.
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Tabulka 14: Altmanovo Z-skore spolocnosti Elektrex, a.s.

Model 2021 2022 2023 2024
Altmanovo Z-

skore 2,9973 2,5142 2,0088 2,1987
Finan¢na situacia Dobra Sed4 zona Sed4 zona Sed4 zona

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Altmanovo Z-skére je dalsi indikator financnej stability podniku. Vsetky
hodnoty okrem roku 2021 sa pohybuju v pasme, ktoré indikuje, ze spolocnost’ sa
nachddza v “Sedej zone”, o znamend isti mieru opatrnosti pri hodnoteni jej financnej
situdcie. Hoci nesignalizuje bezprostredné riziko bankrotu, je potrebné venovat
pozornost’ vyvoju tohto ukazovatel'a a monitorovat’ faktory, ktoré ho ovplyviiujl. Pri
altmanovom Z-skore sme vyuzili rovnicu a stupnicou s koeficientami pre spolo¢nosti,
ktoré neemituji akcie obchodované na regulovanom trhu. V tom pripade je signdlom
dobrej finanéne;j situacie Z-skore nad 2,9. Sed4 zéna sa v tomto pripade definuje ako
rozsah hodn6t medzi 1,2 a2,9. V tejto zone mézu byt naznacené indikécie, ze spolocnost’

ma malo vlastnych zdrojov, teda je viac zavisla na pozickach.

Tabulka 15: Index INOS5 spolocnosti Elektrex, a.s.

Model 2021 2022 2023 2024

Index INO5 40,2562 2,2023 1,1195 1,3663
Podnik tvori |Podnik tvori

Finan¢na situacia hodnotu hodnotu Sed4 zona Sed4 zona

Zdroj: Vlastné spracovanie na zadklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Index INOS, komplexny ukazovatel' finanéného zdravia, taktieZ naznacuje v
sledovanom obdobi urcité problémy. V roku 2024 a 2023 sa nachadza v “Sedej zone”, no
v rokoch predtym signalizovala tvorbu hodnoty. Tvorbu hodnoty urcuje hranica 1,6
a viac. Seda zona sa obvykle definuje ako rozsah hodn6t medzi 0,9 a 1,6, €o signalizuje,
ze spolo¢nost’ nema ani vyrazné finan¢né problémy, ani zvlast' dobré vysledky, a jej

finan¢n4 stabilita je nestabilna.

Celkovo sa da povedat’, Ze vo vSetkych troch pripadoch bola finan¢na situacia
spolo¢nosti problematicka alebo nestabilna. Z ex ante analyzy sme zistili, ze spolo¢nost’
bola aje vystavend finanénym vyzvam a potrebuje opatrenia na zlepSenie svojej

financ¢ne;j stability.
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4.5 Financny plan

Finan¢ny plan je zdkladnym kameniom pre ohodnotenie buduceho potencialu
podniku. V ramci nasej analyzy spoloc¢nosti Elektrex,a.s. sme obdrzali detailny finan¢ny
plan vypracovany na obdobie 2025 az 2029. Tento dokument nam poskytuje pohl'ad na
ocakavany vyvoj kl'a€Covych finanénych poloziek spolo¢nosti v nadchadzajucich piatich
rokoch. Budeme ho vyuzivat’ aj pri vSetkych vypoctoch, ktoré vyzaduju prognézované

udaje zo suvahy a vykazu ziskov a strat.

4.5.1 Financny plan aktiv

Tabulka 16: Financny plan aktiv spolocnosti Elektrex, a.s.

Plainv€Planv€ |Planv€ Planv€ |Planv €

Aktiva Cr| 2025 2026] 2027] 2028 2029

13473 13206/ 13851 13558 14 305

SPOLU MAJETOK 1 993 472,00 013 081 443

7642 7645 7960 7345 7747

A. NeobeZny majetok 2 293 758,00 927 861 467

1129

Al Dlhodoby nehmotny majetok 3| 247 628|217 628,00| 217 628| 217 628 628

A.l.Ll.  |Aktivov. naklady na vyvoj 4| 25000] 25000,00] 25000 25000[ 25000

A.1.2.  |Softvér 5| 52500] 22500,00] 22500 22 500|934 500

Obstarany dlhodoby nehmotny

A.1.6.  |majetok 9| 170 128|170 128,00 170 128|170 128| 170 128

7389 7422 7738 7122 6612

ALl Dlhodoby hmotny majetok 11 383 848,00 017 951 557

A.ll.1.  [Pozemky 12| 327 931|327 931,00| 327 931| 327 931| 327 931

1600 1600 1600 1600 1600

A.ll.2. |Stavby 13 000 000,00 000 000 000

Samost. hnut. veci a subory hnut. 5073 5107) 5422 4807 429

A3, |veci 14 626 091,00 260 194 800

A.11.7. |Obstarany dlhodoby hmotny majetok| 18| 387 826|387 826,00 387 826| 387 826| 387 826

A.lll.  |Dlhodoby finanény majetok 21} 5281 5281000 5281 5281 5281
Podiel. CP a podiely v prepojenych

A.llL.1. [act. jednotkach 22| 5281 5281,000 5281 5281 5281

5748 5494/ 5820 6138/ 6479

B. ObeZny majetok 33 604 137,00 712 307 598

2142 2257 2378 2510f 2653

B.I. Zasoby 34 482 155,00 000 000 000

1152 1233 1320, 1412 1510

B.I.1. |Material 35 482 155,00 000 000 000
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Nedokoncena vyroba a polotovary
B.1.2.  |vlast. vyroby 36| 500 000|500 000,00| 500 000| 500 000( 500 000
B.1.3.  |Vyrobky 37| 430 000|460 000,00 490 000| 525 000| 565 000!
B.I.5. |Tovar 39| 60 000| 64 000,00] 68000 73000| 78 000
3560 3191 3397 3582 3781
B.Ill.  |Kratkodobé pohl'adavky 53 622 482,00 212 807 098
3067 2787 2976 3138 3312
B.Ill.1. |Pohl'adavky z obchodného styku 54 066 447,00 011 880 891
Ostatné pohl'adavky z obchodného 3067 2787 2976 3138 3312
B.111.1.c.[styku 57 066 447,00 011 880 891
B.11l.7. |Danové pohl'adavky a dotacie 63| 451 556|362 035,00| 379 201| 401 927| 426 207
B.I11.9. |Iné pohl'adavky 65| 42 000] 42 000,00] 42000 42000| 42 000
B.V. Finan¢né Gcty 71| 45500] 45500,00] 455000 45500 45500
B.V.1. |Peniaze 72 500 500,00 500 500 500
B.V.2. |Uéty v bankach 73| 45000] 45 000,00 45000 45000 45 000
C. Casové rozliSenie 74| 83096| 66 577,000 69374/ 73913 78378
Néklady buducich obdobi
C.2. kratkodobé 76| 83096| 66577,00] 69 374 73913 78378
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade podkladov podniku
4.5.2 Financny plan pasiv
Tabulka 17: Financny plan pasiv spolocnosti Elektrex, a.s.
Plinv€ Plainv€ [Planv€ [Plainv € |Plinv €
Pasiva Cur. 2025 2026 2027 2028 2029
SPOLU VLASTNE IMANIE
A ZAVAZKY 79|13473993| 13206472(13851013/13558081| 14305443
A. 'Vlastné imanie 80| 6132119 6366959| 6747719 7372971 8288467
Al Zakladné imanie 81| 4654587| 4654587| 4654587 4654587| 4654587
4 654 4 654
A.l.l.  |Zakladné imanie 824 654 587 587,00 4654587|4 654 587 587,00
A.1V. |Zakonné rezervné fondy 87| 146666 200930| 224414 262490, 325016
Zakonny rezervny fond a
A.IV.1. |nedelitelny fond 88| 146 666|200 930,00 224414| 262 490|325 016,00
Vysledok hospodarenia
A.VIl. |minulych rokov 97| 788225 1276601| 1487957 1830641 2393368
Nerozdeleny zisk minulych 1276 2393
A.VIL.1. [rokov 98| 788 225 601,00 1487957|1 830 641 368,00
Vysledok hospodarenia za uct.
A.VIII. |obdobie po zdaneni 100| 542640 234840| 380760| 625252| 915496
B. Zaviazky 101 7003705 6485310 6727863 5786999 5618865

63




B.l. Dlhodobé zavizky 102| 53599 53599] 53599 53599 53599
B.1.9. |Zaviazky zo socialneho fondu |114| 10000f 10 000,00f 10000 10 000| 10 000,00
B.1.12. |OdloZeny danovy zaviazok 117 43 599| 43599,00f 43599] 43599 43 599,00
B.II. Dlhodobé rezervy 118/ 23661 23661 23661 23661 23661
B.I.2. |Ostatné rezervy 120] 23661| 23 661,000 23661 23661 23661,00
B.lIll.  |Dlhodobé bankové uvery 121 2840000 2340000 1700000| 1060000| 1352000
B.IV. [Kratkodobé zavizky 122| 2940226| 2703214| 2607147| 2751498| 2905265
B.IV.1. |Zavazky z obchodného styku |123| 2565539 2317287 2209642| 2342068 2483552
Ostatné zavizky z obchodného 2317 2483
B.IV.1.c.styku 126|2 565 539 287,00 2209642(2 342 068 552,00
B.IV.6. |Zavizky voci zamestnancom |131| 232 306|239 275,00 246453| 253 847|261 462,00
Zavizky zo socialneho
B.IV.7. |poistenia 132| 142 381|146 652,00 151052 155 584|160 251,00
B.V. Kratkodobé rezervy 136| 204465 145704| 151436| 157825 164604
B.V.1. |Zakonné rezervy 137| 204 465|145 704,00 151436 157 825|164 604,00
B.VI.  [Bezné bankové Gvery 139| 941754| 1219132| 2192020 1740416| 1119736
C. Casové rozliSenie 141 338169 354203| 375431 398111 398111
Vynosy buducich obdobi
C.3. dlhodobé 144| 338 169|354 203,00 375431 398 111|398 111,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade podkladov podniku

4.5.3 Financny plan vykazu ziskov a strat

Tabulka 18: Financny plan vykazu ziskov a strat spolocnosti Elektrex, a.s.

Cr.Plinv€ [Plinv€ Plinv€ [Planv € [Plinv €
Oznacenie/Finan¢ny plan VZaS 2025 2026 2027 2028 2029
17 069 14390 15257
P Cisty obrat 1 872/13625000 000 000/16195000
Vynosy z hospodarskej
i cinnosti 2/17525251/14273000) 14958000, 15825000/16763000
I Trzby z predaja tovaru 3| 252000 365000 310000/ 310 000{ 310000
Trzby z predaja vlastnych 10 449 12180 13020
1. vyrobkov 4 500[{11390000 000 000(13925000
1. Trzby z predaja sluzieb 5/6 368 372 1870000/ 1 900 000/ 1 927 000, 1960000
V. Aktivacia 7/ 101099 275000 190000, 190000y 190000
Trzby z predaja DNM, DHM a
V1. materialu 8 277000, 2950004 300000/ 300 000{ 300000
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Ostatné vynosy z hospodarskej

VII. ¢innosti 9 77280, 78000, 78000 78000 78000
Naklady na hospodarsku

= ¢innost’ 10| 16620943/13759000| 14247000| 14850300/15477400
Naklady vynaloZené na

A. obstaranie pred. tovaru 11 175050, 270000, 220000 220000 220000
Spotreba mater., energie a

B. ostat.nesklad. dodavok 12| 7 138 260| 52330005 450 000/ 5 740 000, 6020000

D. Sluzby 14|3 253 053 1807000| 1 870 000| 1 890 000, 1915000

E. Osobné naklady 15| 4942270| 5019000| 5155000 5307000 5460000

E.1. Mzdové naklady 16| 3 455 267| 3535000| 3 625 000| 3 735 000, 3845000

E.3. Naklady na socialne poistenie | 181 382 824| 1374000|1 410 000| 1 452 000| 1495000

E.4. Socialne naklady 19| 104179 110000, 120000y 120000 120000

F. Dane a poplatky 20[ 75790, 80000, 80000/ 80000f 80000
Odpisy a opravné polozky k

G DNM a DHM 21| 750730| 1052000y 1165000/ 1306300 1475400

G.1 Odpisy DNM a DHM 22| 750 730| 1052000/ 1 165 000|1 306 300 1475400
Zostatkova cena predaného

H. DM a pred. Materialu 24| 240700, 250000 260000 260 000; 260000
Opravné polozky k

I pohl'adavkam 25 9000 10000 9000 9000 9000
Ostatné naklady na

J. hospodarsku ¢innost’ 26/ 36090, 38000, 38000 38000/ 38000
'Vysledok hospodarenia z

RS hospodarskej ¢innosti 27| 904 308 5140004 711000/ 974 700 1285600

E Pridana hodnota 28/ 6 604 608 6590000(7 040 000|7 597 000| 8230000

[ Vynosy z finané¢nej ¢innosti | 29 8085 6000 6000 6000 6000

XI. Vynosové uroky 39 2085 0 0 0 0

XI.2. Ostatné vynosové uroky 41 2085

XII. Kurzové zisky 42 6 000 6000 6 000 6 000 6000

s Naklady na finan¢énu ¢innost’| 45 198393 211000 216000 158000, 87000

N. Nakladové uroky 49| 151829 160000/ 170000 112000 41000

N.2. Ostatné nakladové uroky 51/ 151829 160000 170000 112000 41000

0. Kurzové straty 52 6 000 6000 6 000 6 000 6000
Ostatné naklady na finan¢nu

Q. ¢innost’ 54/ 40564 45000, 40000 40000 40000
Vysledok hospodarenia z

pREsS financnej ¢innosti 55| -190308| -205000y -210000f -152000{ -81000
Vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie pred

RS zdanenim 56/ 714000, 309000, 501000/ 822700 1204600

R. Dan z prijmov 57| 171360, 74160, 120240 197448 289104
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R.1.

Dai z prijmov splatna

58

161 360

64160

110 240

187 448

279104

R.2.

Dar z prijmov odloZena

59

10 000

10000

10 000

10 000

10000

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov podniku

4.5.4 Financny plan cash flow

Tabulka 19: Financny plan cash flow spolocnosti Elektrex, a.s.

PoloZka 2025 (v €) 2026 (v €) 2027 (v €) 2028 (v€)| 2029 (v€)
VH za UO €542 640,00 234 840,00 380 760,00 625 252,00 915 496,00
Odpisy 750 730,00[ 1052 000,00, 1 165000,00; 1 306 300,00 1475 400,00
Zmena stavu rezerv 66 515,00 -58 761,00 5732,00 6 389,00 6 779,00
Zmena stavu zasob 69 886,24 114 673,00 120 845,00 132 000,00; 143 000,00
Zmena stavu KD

pohladavok 301 011,31 -369 140,00 205 730,00 185 595,00 198 291,00
Zmena stavu KD

zaviazkov 217 410,58/ -237 012,00 -96 067,00 144 351,00 153 767,00
CF z prevadzkovej

¢innosti 1206 398,03 1245534,000 1128850,00f 1764 697,00[2 210 151,00
Zmena stavu

neobezného majetku 2 306 426,68 3 465,00 315169,00 -615066,00f 401 606,00
Odpisy 750 730,00[ 1052 000,00, 1 165000,00; 1 306 300,00 1475 400,00
CF z investi¢nej

¢innosti -3 057 156,68| -1 055 465,00/ -1 480 169,00, -691 234,00-1 877 006,00
Zmena stavu DD

zaviazkov 5518,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmena stavu VI 542 640,25 234 840,00 380 760,00 625 252,00 915 496,00
VH za UO 542 640,00 234 840,00 380 760,00 625 252,00 915 496,00
CF z finan¢nej

¢innosti 5518,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Net CF -1 845 240,40 190 069,00/ -351 319,00 1073 463,00f 333 145,00

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade podkladov podniku

4.6 Vypocet spolo¢nych vstupov pre ohodnotenie podniku

V tejto kapitole sa budeme venovat’ vypoctu spolo¢nych vstupov potrebnych pre
ohodnotenie podniku. Miera kapitalizacie bude pouzitd na transforméciu buducich
petiaznych tokov ahodnét na stdasnii hodnotu. Dalej budeme zohladiovat trvalo

udrzatel'né tempo rastu ako jeden z kliCovych faktorov, ktory ovplyviiuje dlhodobu
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prosperitu podniku a pouziva sa na predpoklad navySenia buducich hodndt r6znych

ukazovatel'ov a vypocitanie pokracujicej hodnoty.

4.6.1 Vypocet miery kapitalizacie

Pri ohodnocovani podniku je klI'uCovym krokom stanovenie miery
kapitalizacie, ktora zohrava zasadnu ulohu pri urcovani sucasnej hodnoty buducich
penaznych tokov, odCerpatel'nych zdrojov a d’alSich ukazovatel'ov. Tato kapitola sa
zameriava na vypocet miery kapitalizacie, ktord odraza naklady na kapital
spolo¢nosti a zohl'adiuje rizika spojené s investiciou do podniku. Naklady na kapital

spolo¢nosti zahfiiaji ndklady na vlastny aj pozi¢any kapital.

Pri nasom vypocte budeme vychadzat z aktudlnych trhovych podmienok a
platnej legislativy. Dolezitym aspektom je pouzitie platnej daiiovej sadzby, ktora pre

vel'ké spolo¢nosti v roku 2025 predstavuje 24%.

Tabulka 20: Vypocet ndkladov na cudzi kapital zo suvahy

Rok \/zorec 2020 2021 2022 2023 2024
DBU + BBU +

Cudzi kapital Financné

(iroceny) v € vypomoci 0,00| 332 853,00/ 1 004 142,00/ 2 308 182,00| 1 799 769,54

Nakladové uroky

v € - 0,00 287,00 9346,000 58527,000 93526,00

Naklady na cudzi Naklady.uroky /

kapital Cudzi kapital 0,00% 0,09% 0,93% 2,54% 5,20%

Priemer 1,75%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky analyzovanej spolocnosti

Nakladové Uroky
100

Néklad dzi kapital = *
atady na cudzl kapttal = T 421 kapital (aroteny)

Cudzi kapital (tro¢eny) predstavuje celkovi sumu urocenych zavézkov,
ktoré zahftiaju DBU (dlhodobé bankové uvery), BBU (kratkodobé bankové tvery) a
finan¢né vypomoci. Pri nakladovych trokoch ide o celkové naklady na troky, ktoré
boli zaplatené za prislusny rok. Néklady na cudzi kapital sa vypocitavaji ako podiel
nakladovych trokov na cudzom kapitali, vyjadreny v percentach. Vysledna hodnota

1,75% udava priemerné naklady na pozicany kapital za poslednych 5 rokov.
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Podnik nam poskytol redlne udaje o aktudlnych tuveroch a tGrokovych

sadzbach ku kazdému k nim.

Tabulka 21: Vypocet ndkladov na cudzi kapital z poskytnutych udajov o tveroch

Zdroj Odvetvie Naklady na poZi¢any kapital

Kontokorent €449 797,15 3,85%
Investi¢ny 1. €150 000,00 3,71%
Investicny 11, €267 789,00 4,20%
Investi¢ny III. €872 724,00 4,20%
Priemer €1 740 310,15 4,06%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade podkladov podniku

Tato tabulka predstavuje analyzu nékladov na pozi¢any kapital podniku,
ktoré boli vypocitané na zéklade realnych urokovych sadzieb, ktoré podnik plati za
jednotlivé tiverové zdroje. Rozhodli sme sa pouzit’ tento pristup, pretoze poskytuje
presny obraz o skuto¢nych nékladoch spojenych s financovanim podniku. Kazdy
uverovy zdroj (kontokorent a investicné uvery L., I, II1.) ma vlastnu tirokovu sadzbu,

ktora bola zohl'adnena pri vypocte.

Na zéklade jednotlivych hodnot sme vypocitali vaZzeny priemer nakladov na
pozi¢any kapital, ktory predstavuje 4,06 % aten budeme pouzivat' aj v d’alSich

vypoctoch.

Pre stanovenie nékladov na vlastny kapitdl vyuzijeme model ocetiovania
kapitalovych aktiv (CAPM), ktory je Siroko uzndvanym néstrojom v oblasti
finanéného modelovania. Tento model ndm umozZni zohl'adnit’ systematické riziko
spojené s investiciou do podniku a poskytnut’ tak komplexny pohl'ad na ocakévanu

navratnost’ investicie.

Koeficient beta nezadlzend (B), je kliCovym ukazovatelom pri vypocte
nakladov vlastného kapitalu. Tento koeficient meria systematické riziko spolo¢nosti
bez vplyvu finanénej paky, o umoziuje porovnavat rizikovost’ roznych podnikov
nezavisle od ich kapitalovej Struktury. Pre naS vypocet sme pouzili hodnotu beta

nezadlZzena (unlevered) 1,23, ktora zodpoveda sektoru electrical equipment. Tato
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hodnota pochadza zo zdroja od profesora Aswatha Damodarana, ktory pravidelne

aktualizuje databazu trhovych ukazovatel'ov pre rozne odvetvia a regiony.?*

Pri stanoveni bezrizikovej sadzby (Rf) pre vypocet nékladov vlastného
kapitalu sme vychadzali z udajov o emisidch Statnych dlhopisov. Konkrétne sme
pouzili priemerny akceptovany vynos do splatnosti pre §tatny dlhopis SD 242 T
(ISIN: SK4000018958) s datumom emisie 19.11.2024 a splatnost'ou 21.04.2036,
ktory predstavoval 3,5109%. Tento udaj sme povazovali za vhodny reprezentant
bezrizikovej sadzby vzhladom na jeho dlhodoby charakter a stabilitu Statnych

cennych papierov.?®

Prémia kapitdlového trhu (Rn - Rf), ktorti sme pouzili v naSom vypocte,
vychadza z udajov poskytnutych profesorom Aswathom Damodaranom na jeho
Statistickej webovej stranke. Konkrétne sme pouzili hodnotu 5,93%, ktora
predstavuje equity risk premium pre Slovensko. Tato prémia zohl'adiiuje dodato¢ny
vynos, ktory investori ocakévaji za podstipenie rizika spojen¢ho s investovanim na
slovenskom akciovom trhu v porovnani s bezrizikovou investiciou. Pouzitie tohto
udaja ndm umoznuje presnejsie zachytit’ Specifické rizikové podmienky slovenského

trhu v naSom ohodnoteni podniku.?®

Pri vypocte nédkladov vlastného kapitalu sme zohl'adnili dodato¢ntl prirazku
vo vyske 1,00%, ktorda reflektuje Specifické rizika spojené s hodnotenom
spolo¢nostou. Tato prirdazka sa sklada z dvoch zloziek: 0,50% za finan¢né a
obchodné riziko a dalSich 0,50% za velkost spolocnosti a riziko nesplnenia
finanéného planu. Zahrnutie tejto dodatocnej priraZky nam umoZiluje presnejsie
zachytit’ celkové riziko investicie do danej spolo¢nosti, ktoré nie je plne zohl'adnené

v Standardnych parametroch modelu CAPM.

24 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
25 https://www.ardal.sk/_img/Documents/Vysledky aukcie/VA_SD_242_20241118.pdf

26

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Tabulka 22: Parametre ovplyviujiice vypocet ndkladov na viastny kapital

Polozka Skratka Hodnota

Koeficient Beta nezadlZena B 1,23
Rf

Bezrizikova sadzba 3,51%
Rm - Rf

Prémia kapitalového trhu 5,93%

Prirazka za vel’kost’ SCP 0,00%

Dodato¢na prirazka AP 1,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade poskytnutych zdrojov

Néklady vlastného kapitdlu nezadlzeného N(n) predstavuju teoreticku
situdciu, v ktorej by podnik bol financovany vylu¢ne vlastnym kapitdlom, bez
akéhokol'vek dlhu. Tento vypocet eliminuje vplyv financénej paky na riziko a
vynosnost’ podniku. Vychddza z modelu oceilovania kapitalovych aktiv (CAPM),
ktory zohl'adiluje riziko spojené s investiciou prostrednictvom ukazovatel'ov, ako su
bezrizikova sadzba, trhové rizikové prémie, beta koeficient a prirazky. Vysledna
hodnota nam poskytuje zéklad pre d’alSie analyzy a umoziuje objektivne posudit’

nakladovost’ vlastného kapitalu v ¢isto kapitalovo financovanom prostredi.
Nuw() = Rf + B X (Rm— Rf)+ SCP + AP
Ny (n) = 3,5109 + 1,23 x 5,93 + 0,00+ 1,00
Ny (n) = 11,80%

Pri vypocte zadlZzenych nakladov vlastného kapitalu Nw(z) zohl'adiiujeme
vplyv finan¢nej paky, teda pomer medzi cudzim a vlastnym kapitalom, ako aj dafiovy
Stit vyplyvajaci z Grokov. Vypocet vychadza z nezadlzenych nékladov vlastného

kapitalu upravenych o vplyv dlhu a prislusnej danovej sadzby.

N =N N N 1-d CK
wk(2) = Ny(n) + (Nyk(n) — pk) X(1—-d)x ﬁ

7 329 788,90

Nuz) = 11,8+ (11,8 = 4,06) x (1 = 024) X z=ooomr

Ny (z) = 13,64%
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Miera kapitalizacie (vazené priemerné naklady kapitadlu) predstavuje
vysledok spojenia vSetkych klIiCovych vypoctov, ktoré sme doteraz realizovali.
Zohl'adnuje naklady na vlastny kapital (VK), naklady na cudzi kapital (PK) a ich
vahy v celkovej kapitalovej Strukture podniku (CK). Tento ukazovatel’ ndm poskytuje
komplexny pohlad na priemerné naklady kapitalu podniku, ktoré pouzijeme pri

diskontovani buducich ukazovatel'ov v ramci roznych vypoc¢tov hodnoty podniku.

WACC() = (1—d) X N VLA IINALS
@ = Pk X TN Tk
1740 310,15 5589 478,75

WACC(i) = (1 —0,24) x 4,06 x W + 13,64 %X m

WACC(i) =11,13%
4.6.2 Trvalo udrzatelné tempo rastu

Trvalo udrzatel'né tempo rastu je kI'aCovym ukazovatel'om pre podnik, ktory
pomaha ur€it, ako rychlo mdze rast’. Pri ur€ovani trvalo udrzateI'ného tempa rastu
mozZeme brat’ do Givahy rézne faktory. Niektoré pristupy zohl'adnuju inflaciu, ktora
moZe vyznamne ovplyvnit' redlny rast podniku. Iné metody sa zameriavajii na
priemerné hodnoty rentability vlastného kapitdlu (ROE) za urcité obdobie, ¢o
poskytuje stabilnejsi obraz o vykonnosti konkrétneho podniku. Dalsou moznostou
je analyzovat’ priemerny rast trzieb, ktory odrdza schopnost’ konkrétneho podniku

zvySovat’ svoje prijmy.

V nasledujicich castiach sa pozrieme na rézne varianty vypoctu trvalo
udrzatelného tempa rastu. Preskimame ich a vyberieme ti najvhodnej$iu metodu,
ktorti d’alej pouzijeme. Cielom je poskytnit’ komplexny pohlad na tento ddlezity
ukazovatel’ a pomdct’ podniku lepSie porozumiet’ jeho potencial pre udrzatelny rast.

g1 = oCakavana inflacia

91 =41%

Pouzitie ocakavanej inflacie ako prvej metdody pre urcenie trvalo

udrzate'ného tempa rastu nam umozinuje zohl'adnit’ celkovy ekonomicky kontext, v
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ktorom podnik posobi, ked’ze inflacia ovplyviiuje redlnu hodnotu penazi a tym aj

skuto¢ny rast podniku. Oéakavana inflacia podla NBS je 4,1%.%’

Dal$ou metédou na uréenie trvalo udrzateného tempa rastu je kombinacia
aktivacného pomeru a priemerného ROE (rentability vlastného kapitalu). Aktivacny
pomer predstavuje Cast’ zisku, ktoru podnik reinvestuje spit’ do svojho podnikania
namiesto vyplatenia. Ked’ tento pomer vynasobime priemernym ROE, ziskame
odhad potencidlneho rastu podniku zalozeny na jeho schopnosti generovat’ zisk a
efektivne ho reinvestovat. Tato metdda neberie do tvahy len ziskovost’ podniku, ale
aj jeho stratégiu tykajicu sa rozdel'ovania zisku, ¢o poskytuje komplexnejsi pohl'ad

na potencidl udrzatel'ného rastu.

Tabulka 23: Vypocet aktivacného pomeru

Prieme

Rok 2020 2021 2022 2023 2024|r
Rentabilita vlastného kapitalu
(ROE) 2,56%|  2,92%| 3,01%| 2,20%| 9,99%| 4,14%

16 -43 52 58 1
Prirastok nerozdeleného zisku 836,000 953,00f 111,00 078,00 702,00 -
Cisty zisk 128 942| 146 789 153420/ 113 002|558 525/ -
Aktivaény pomer 13,06%)| -29,94%| 33,97%| 51,40%| 0,30%)13,76%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky podniku
g2 = aktivaény pomer X ROE
g2 = 13,76 x 4,14

g2 =0,57%

Trvalo udrzatel'né tempo rastu (0,5%) je v tomto pripade vyrazne nizSie ako
priemerny navrat vlastného kapitilu (ROE 4,14%), ¢o signalizuje, Ze podnik
nevyuziva prilezitosti na expanziu. V tomto pripade podnik bud’ nedisponuje
vyraznymi volnymi prostriedkami, alebo ich alokuje inak (napr. splacanie dlhov,

likvidita alebo uprednostituje okamziti odmenu akciondrov).

Analyza historického vyvoja trzieb predstavuje dalS§iu metodu, ktoru
pouzijeme pre urcenie trvalo udrzateIného tempa rastu. Skimanim historickych
udajov mozeme identifikovat’ stabilné vzorce rastu a vypocitat’ priemerné tempo,

ktoré podnik dokazal udrzat’ v minulosti. Tento pristup poskytuje realisticky obraz o

27 https://nbs.sk/dokument/dd7e2984-14a4-4eb1-b129-007767096b1d/stiahnut?force=false
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schopnosti podniku generovat prijmy v réoznych ekonomickych podmienkach a méze

sluzit’ ako spol'ahlivy indikator buduceho potencialu rastu.

Tabulka 24: Analyza historického vyvoja trzieb spolocnosti Elektrex, a.s.

Rok 2020 2021 2022 2023 2024(Priemer
Triby z predaja tovaru, vl.

vyr. a sluzieb (v €) 8 354 930(9 958 890|9 708 203| 11 075 129| 14 385 651| 10 696 561
Index vyvoja - 1,1920{ 0,9748 1,1408 1,2989 1,1516

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade uctovnej zavierky podniku

gz = 15, 16%

Po analyze historického vyvoja trzieb sa teraz pozrieme do budtceho vyvoja
a preskimame progndézovany vyvoj trzieb na nasledujucich pat’ rokov. Tato metdda
nam umozni uréit’ trvalo udrzatené tempo rastu na zéklade finan¢ného planu
Elektrex, a.s. pre obdobie 2025 az 2029. Kym historické udaje nam poskytli pohl'ad
na minult vykonnost, analyza finanéného planu ndm umozni lepSie pochopit’, ako

podnik vidi svoj budici potencial rastu.

Tabulka 25: Analyza budiiceho vyvoja trzieb spolocnosti Elektrex, a.s.

Rok 2024 2025 2026 2027 2028 2029|Priemer
Trzby z
predaja
tovaru, vl.
vyr. a
sluZieb (v €) | 14 385 651 17 069 872| 13 625 000| 14 390 000 15 257 000| 16 195 000| 15 307 374
Index
vyvoja 1,1866 0,7982 1,0561 1,0603 1,0615 1,0325

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov podniku

9+ =3,03%

Pri urCovani trvalo udrzatel'nej miery rastu (g) sme analyzovali Styri r6zne
pristupy, ktoré ndm poskytli Siroka Skalu hodnét. Ocakévana inflacia na urovni 4,1%
predstavuje zékladny ekonomicky ukazovatel’, priemerné ROE 4,14% je schopnost’
podniku zhodnocovat’ vloZeny kapital, zatial’ ¢o aktivaény pomer vyndsobeny ROE
priniesol konzervativnu hodnotu 0,57%. Historicky vyvoj trzieb ukéazal vyrazny rast
15,16%, €o vSak moze byt tazko udrzatelné v dlhodobom horizonte. Buduci vyvoj
trzieb predpokladd miernejsi rast na trovni 3,03%. Po zvazeni vSetkych tychto
faktorov a v stilade s odporuc¢aniami pre spolocnosti s evidentnym potencidlom rastu

sme sa rozhodli pouZit’ trvalo udrzatel'nli mieru rastu na trovni 3,00%. Tato hodnota
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poskytuje realisticky pohl’ad na dlhodoby rast spolo¢nosti, zohl'adiiujuc jej historicky
vykon, buduce ocakavania a celkové ekonomické podmienky, pricom zostava v

ramci vSeobecne prijimaného rozpétia 2-3% pre rastiuce spolo¢nosti.

4.7 Vypocet hodnoty spolo¢nosti podnikatel’skou metodou

Pri ohodnocovani spolo¢nosti Elektrex,a.s. sme sa rozhodli v prvom rade pouzit
podnikatel’ski metddu s predpokladom ¢asovo neobmedzenej Zivotnosti podniku. Toto
rozhodnutie bolo zalozené na dostupnosti detailného finanéného planu poskytnutého
podnikom, ktory naznacuje pozitivne budice vysledky spoloc¢nosti. Podnikatel'ské
metdda ndm umozni adekvatne zohladnit' planované zisky a vynosy, ¢im ziskame

komplexny obraz o hodnote podniku.

4.7.1 Vypocet sucasnych odcerpatelnych zdrojov a pokracujucej
hodnoty podniku

Pri ohodnocovani spolo¢nosti podnikatel'skou metodou je kI'icovym krokom
vypocet odcerpatel'nych zdrojov. Tato faza ndm umoziiuyje urcit, kol’ko petiaznych
prostriedkov moéze podnik generovat pre svojich vlastnikov a veritelov bez
ohrozenia svojej prevadzkovej Cinnosti a budiceho rastu. V naSej analyze sa
zameriame na vypocet od¢erpatel'nych zdrojov nepriamou metddou, ktord vychadza
z vysledku hospodarenia z hospodarskej €innosti po zdaneni. K tomuto zakladu
budeme pridavat odpisy, ktoré predstavuji nepenazny nédklad, a odpocitavat
investicie a zmeny pracovného kapitalu. Tieto Upravy nam pomdzu presnejSie

zachytit’ skutocny penazny tok, ktory podnik generuje.

Je dolezité poznamenat’, Ze v ramci pocitania nebudeme do vypoctu zahfnat
nakladové uroky, ked’ze trocené cudzie zdroje budi odpoclitané az v zavere
ohodnotenia. Tento pristup ndm umoZni ziskat objektivnejSi obraz o hodnote

podniku ako celku.

Pre naSu analyzu budeme vyuZzivat finan¢ny plan Elektrex, a.s. na roky 2025

az 2029, ktory nam poskytol vSetky potrebné vstupné udaje. Pri vypocte EBIT (zisk
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pre urokmi a zdanenim) po zdaneni sme aplikovali aktudlnu sadzbu dane z prijmu

pre vel'ké spolo¢nosti, ktora je stanovena na 24%.

Tabulka 26: Planované odpisy a investicie

Polozka 2025 2026 2027 2028 2029
Odpisy €750 730,00 €1 052 000,00[ €1 165 000,00 €1 306300,00[ €1 475400,00
Investicie €3 000 000,00 €1 000 000,00 €1 300 000,00, €1 400 000,00 €1 400 000,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade podkladov podniku

Tabulka 27: Prirastok pracovného kapitalu

Polozka 2024 (v€) | 2025 (v€) | 2026 (v€) | 2027 (v€) | 2028 (v €) 2029 (v €)
skutoénost’ plan plan plan plan plan

Finané¢né
ucty 44 442,45 45 500,00 45 500,00 45 500,00 45 500,00 45 500,00
Kratkodobé
pohPadavky | 3 259 610,69| 3 560 622,00| 3 191 482,00| 3 397 212,00| 3 582 807,00, 3 781 098,00
Zasoby 2072 595,76| 2 142 482,00| 2 257 155,00( 2 378 000,00( 2 510 000,00{ 2 653 000,00
Casové
rozliSenie
(aktiva) 46 472,02 83 096,00 66 577,00 69 374,00 73 913,00 78 378,00
Kratkodobé
zavizky 2 860 765,42| 3 144 690,80| 2 848 918,40| 2 758 583,23| 2 909 323,38| 3 069 869,29
Casové
rozliSenie
(pasiva) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisty
pracovny
kapital 2 562 355,50| 2 687 009,20| 2 711 795,60 3 131 502,77| 3 302 896,62| 3488 106,71
Prirastok
CPK 124 653,70 24 786,40, 419707,18/ 171 393,84 185 210,09

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade podkladov podniku

ACPK = FU + KP + Zas.+CR(a) — KZav. —CR(p)
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Tabulka 28: Vypocet odcerpatelnych zdrojov

Polozka 2025 (v€) | 2026 (v€) | 2027 (v€) | 2028 (v€) | 2029 (v €)
Vysledok hospodarenia
pred zdanenim 714 000,00 309 000,00/ 501 000,00, 822 700,00/ 1 204 600,00
Nakladové aroky 151 829,00/ 160 000,00 170000,00, 112 000,00 41 000,00
EBIT 865 829,00/ 469 000,00 671 000,00 934 700,001 245 600,00
Daii (24 %) 207 798,96| 112560,00 161 040,00 224 328,00, 298 944,00
EBIT po zdaneni (EBIAT) | 658 030,04 356 440,00 509 960,00/ 710 372,00 946 656,00
Odpisy 750 730,00( 1 052 000,00 1 165 000,00| 1 306 300,00| 1 475 400,00
Ost. naklady, ktoré nie su
vydavkami (ON) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ost. vynosy, ktoré nie st
prijmami (OV) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investicie (1) 3000 000,00/ 1 000 000,00/ 1 300 000,00| 1 400 000,00| 1 400 000,00
Prirastok pracovného
Kkapitalu 124 653,70 24 786,40, 419707,18 171 393,84 185 210,09
-1715
Odcerpatel’né zdroje 893,66| 383 653,60 -44 747,18 445 278,16 836 845,91
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov podniku
0Z. = EBIAT + Odpisy + ON + OV — I — ACPK
Tabulka 29: Vypocet siicasnej hodnoty odcerpatelnych zdrojov
Polozka 2025 2026 2027 2028 2029
"Vzdialenost’ od datumu
ocenenia' (roky) 1 2 3 4,0027 5,0027
Diskontny faktor 0,8998 0,8097 0,7286 0,6554 0,5898
Odcerpatel'né zdroje (v €) -1 715 893,66| 383 653,60 -44 747,18| 445 278,16 836 845,91
Sucasna hodnota
od&erpatelnych zdrojov (v €) | -1544 012,27 310 641,91| -32 602,19| 291 841,68/ 493 539,38
SUCET SH odé&erpatelnych
zdrojov (v €) -480 591,50 - - - -
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov podniku

SHOZ.,=0Z: X

[1+WACC()]"

Stcasna hodnota odCerpatelnych zdrojov za obdobie 2025 - 2029 je pri

vypocitanej miere kapitalizacie 11,13 % vo vyske -480 591 EUR (stucet SH OZ).

Pokracujiica hodnota podniku je kI'icovym komponentom pri ocenovani

podniku. Predstavuje odhadovanu hodnotu podniku po danom obdobi prognozy, teda

v Case, ked’ uz nie je mozné detailne predpovedat’ odCerpatel'né zdroje. Tento koncept

vychédza z predpokladu, Ze spolocnost’ bude pokracovat’ vo svojej ¢innosti aj po
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skonc¢eni daného obdobia prognézy. Vypocet pokracujucej hodnoty je zalozeny na
Gordonovom rastovom modeli, ktory predpokladd stabilny rast odcerpatelnych
zdrojov do nekone¢na. OZw: je hodnota odcerpatelnych zdrojov v roku
nasledujucom po sledovanom obdobi, v nasom pripade v roku 2030. V roku 2030
uvazujeme s odCerpateInymi zdrojmi (OZ ) na urovni priemeru rokov 2028 a 2029
zvysenym o trvale udrzatelnii mieru rastu 3,0 %, t.j. vo vyske 660 294 EUR. Dizka

sledovaného obdobia je vyjadrend v n, v naSom pripade 5 rokov.

0Z4q 1
PH = : X .
WACC(i) —g 1+ WACCH)"
660 294 1
PH

= X
0,1113 -0,03 " 1 +0,1113°

PH = 4788611 EUR
4.7.2 Vseobecnd hodnota podniku stanovend podnikatelskou metodou

Spolo¢nost’ Elektrex, a.s. neevidovala k roku 2024 Ziaden prevadzkovo-
nepotrebny majetok a troceny pozi¢any kapital (PK) bol vo vyske 1740 310,15
EUR.

HP, = z SH OZ: + PH + Prev.nepotrebny majetok — PK

HP, =-480591+4788611+0—1740310,15

HP,=2567710 EUR

Tento pristup zohladiiuje celkovii hodnotu Elektrex, a.s. vratane
neprevadzkovych aktiv a redlneho dlhového zataZenia, ¢im poskytuje presnejsi

obraz o jeho finan¢nej hodnote.

Vseobecna hodnota spolocnosti Elektrex, a.s., stanovena podnikatel'skou

metodou, je v roku 2024 zaokruhlene vo vyske 2 567 710 EUR.
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4.8 Vypocet hodnoty podniku metédou diskontovanych penaznych
tokov

Vypocet hodnoty podniku pomocou metédy diskontovanych penaznych tokov
(DCF / SH CF) je jednou z najrozsirenejSich a najpresnej$ich metdd pouzivanych v
finanénom manazmente. Tato metdda predpoklada, Ze hodnota spolocnosti je rovna
sti¢asnej hodnote vSetkych buducich penaznych tokov, ktoré spolo¢nost’ vygeneruje.
Klacovymi komponentmi DCF analyzy su volné penazné toky (FCF), pokracujuca
hodnota (PH) a diskontna miera, ktora odraza riziko spojené s investiciou. DCF metdda

poskytuje komplexny pohl'ad na finan¢né perspektivy spolocnosti a je najvhodnejsia pre

spolocnosti s predvidatelnymi pefiaznymi tokmi.

Tabulka 30: Vypocet hodnoty podniku metédou diskontovanych penaznych tokov

Ukazovatel’ 2025 2026 2027 2028 2029
VH z hospodarskej ¢innosti €714 000] €309 000, €501 000 €822 700 €1 204 600
Dan €171360] €74 160, €120 240 €197 448 €289 104
VH z HC po zdaneni €542 640 €234 840, €380 760 €625 252 €915 496
Odpisy €750 730 €1 052 000 €1 165 000 €1 306 300 €1 475 400
Cisty zisk + odpisy €1 293 370| €1 286 840| €1 545 760 €1 931 552 €2 390 896
Investicie (1) €3 000 000| €1 000 000| €1 300 000 €1 400 000 €1 400 000
Cisty zisk + odpisy - investicie -€1 706 630, €286 840, €245 760 €531 552 €990 896
Prirastok pracovného kapitalu €124 654/ €24 787 €419 707 €171 394 €185 210
FCF -€1 831 284 €262 053 -€173 947 €360 158 €805 686
Diskontny faktor 89,98% 80,97% 72,86% 65,54% 58,99%
SH CF -€1 647 843 €212 183| -€126 735 €236 053 €475 300

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade podkladov podniku

FCF = CZ + Odpisy — I — ACPK

Diskontny faktor =

1

[1+ WACC@)]”

Pri ohodnoteni podniku pomocou metddy sucasnych finan¢nych tokov (SH CF)
je nutné urcit’ pokracujiucu hodnotu podniku. Tato hodnota predstavuje buduce cash flow
po skonCeni predpokladaného obdobného horizontu a je klicova pre komplexné
vyhodnotenie podnikovej hodnoty. Cash flow v Case t+1 sa vypocita vynasobenim

posledného oc¢akavaného cash flow (FCF) suc¢tom 1 + g, kde g predstavuje trvalé tempo
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rastu nami predosle urcené na 3%. Cash flow v ¢ase t+1, teda rok 2030 nam vyslo
829 857,58 EUR. Pre vypocet pokracujucej hodnoty pouzijeme model Gordonovho

modelu, ktory je zaloZzeny na vzorci:

u FCF*? 1
= X
WACC@{)—g 1+ WACC@H"

_829857,58 y 1
"~ 0,1113-0,03° 1+0,11135

PH = 6020 060,79 EUR

Vzorec na vypocet celkovej hodnoty podniku (HP) kombinuje stcet vSetkych
diskontovanych vol'nych cash flow za prognézované obdobie (3 SH CF;) a pokracujiicu
hodnotu podniku (PH). Tento pristup umozniuje zahrnut’ nielen finanéné toky v ramci

predpokladaného ¢asového horizontu, ale aj o¢akavané cash flow po jeho skonceni.
HP = Y'SH CF + PH

HP = —851 044 + 6 020 060,79
HP = 5169 017 EUR

4.9 Vypocet hodnoty podniku podl’a pracovného excelu eValent

eValent je softvérovy program na vypocet hodnoty, ktory vypracovala VSE
Praha v rokoch 2002-2005. V spolupraci so slovenskou znaleckou spolo¢nostou
prisposobeny na slovenské podmienky. PouZiva sa v znaleckej praxi pri ohodnocovani

spolo¢nosti.

4.9.1 Hodnota podniku zaloZena na odhadoch parametrov

Metoda vypoctu hodnoty podniku zalozend na odhade parametrov zahtna
pouzitie korigovaného vysledku hospodarenia (KVH) z prevadzkovej ¢innosti, ktory
sa upravuje o jednorazové polozky ako zisk alebo strata z predaja dlhodobého
majetku. Tento postup sa vyuziva na lepSie zachytenie trvalych vynosov z

podnikania, pretoze zisk z predaja DHM neodraza beznu prevadzkova cinnost
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podniku a méze byt’ povazovany za jednorazovy. Nakladové uroky nepripocitame,
lebo st zahrnuté v miere kapitalizacie a ovplyviiuju diskontovanti hodnotu v ramci

vypoctu.

Pri vypoctoch sa vychadza zo sticasn¢ho roku 2024 a na diskontovanie sa
pouziva vazeny priemer nakladov kapitalu (WACC), ktory bol ureny na trovni
11,13 %. Vysledok hospodarenia je teda zdkladnym ukazovatelom pre odhad
hodnoty podniku a jeho transformaciu na ekonomicky zisk, ktory berie do uvahy
naklady na cely kapitél. Pri vypoctoch budeme pouzivat’ redlnu sadzbu dane 24%,

po ktorej dostaneme korigovany vysledok hospodarenia po zdaneni (KVHD).

Tabulka 31: Vstupné hodnoty pre vypocet hodnoty podniku odhadom parametrov

Rok 2024
Vysledok hospodarenia za ti¢tovné obdobie pred zdanenim €797 005
Zisk/strata z predaja dlhodobého majetku a materialu €59 132
Prevadzkovo-nepotrebny majetok 0
Korigovany zisk €737 873
Sadzba dane 24%
Korigovany zisk po zdaneni €560 783,21
WACC(i) 11,13%
Uroéeny cudzi kapital €1 740 310,15

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vypocte hodnoty podniku budeme uvazovat’ tri scenare rastu (g). Najprv
vypocitame hodnotu pri konStantnom raste, kde predpokladdme trvalé a stabilné
tempo rastu zisku. Nasledne sa zameriame na mimoriadny rast, ktory bude
nasledovany nulovym rastom, ¢o odraza situaciu, ked’ spolo¢nost’ dosiahne svoj
vrchol a jeho vynosy sa stabilizuju bez d’alSieho rastu. Nakoniec budeme pocitat’
hodnotu pri mimoriadnom raste, po ktorom nasleduje stabilny rast, ¢o reprezentuje

prechod z dynamického rozvoja do dlhodobej udrzatelnosti.

Pri vypoctoch hodnoty podniku sa vo vzorci od zisku odpocitava vyraz (1 —
podiel &istych investicii)/(1- podiel CI), aby sa zohladnilo, aka &ast’ zisku je
reinvestovana spét’ do podniku. Tento postup umoziuje presnejsie urcit’ disponibilné
penazné prostriedky, ktoré su k dispozicii pre vlastnikov alebo investorov. V naSom
pripade s vSak Cisté investicie stanovené na 2 250 000 eur, zatial’ o zisk je len

560 783,21 eur, ¢o by viedlo k neredlne vysokému percentudlnemu podielu investicii
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na zisku. Preto sme sa rozhodli pouzit’ podiel rovny nule, ¢o znamena, Ze vSetok zisk
je povazovany za dostupny bez d’alSiecho odpoctu. Tento pristup je realisticky, ked’ze
podnik moze financovat’ svoje investicie z inych zdrojov, ako su uvery, vlastné
kapitalové vklady alebo iné externé financovanie. Pouzitie podielu 0 je teda

opravnené, pretoze nepredpokladame, ze by zisk postacoval na pokrytie investicii

Pri prvom scendri konstantného rastu pouzijeme povodnti mieru rastu g, ktort

sme urcili v predchadzajacich vypoctoch, a to vo vyske 3 %.

Tabulka 32: Vypocet hodnoty podniku odhadom pri konstantnom raste

Priemerné tempo rastu 3%
Podiel ¢istych investicii na korigovanie zisku 0,00
Vysledna hodnota podniku €7 102 776,68
Hodnota vlastného kapitalu €5 362 466,53

Zdroj: Vlastné spracovanie

b KVHD x (1 + g) x (1 — podiel CI)
e WACC(G) — g

Pri vypocte hodnoty podniku pri konStantnom tempe rastu vzorec zohl'adituje
korigovany vysledok hospodarenia po zdaneni (KVHD), ktory sa upravuje o Cisté
investicie a rast g. Diskontovanie sa vykondva pomocou vazeného priemeru
nakladov kapitdlu (WACC), pricom vzorec zohl'adiiuje rozdiel medzi WACC a
mierou rastu, aby presne ur¢il hodnotu podniku v dlhodobom horizonte. Pri hodnote

vlastného kapitdlu sa od vyslednej hodnoty odrata pozi¢any kapital.

Dalej vychadzame z beznych odhadov rastu podnikov v dynamickej faze, kde
sa tempo rastu zvycajne pohybuje medzi 10 % az 20 % a obdobie trvéa 3 az 5 rokov,
¢o je typické pre podniky v expanzivnej faze, ked’ sa presadzujli na trhu a zvySuji
svoj obrat. Pri vypocte hodnoty Elektrex, a.s. pre scenar mimoriadneho rastu
nasledovaného nulovym rastom sme zvolili tempo rastu 15 % na obdobie 4 rokov.
Volba 15 % ako tempo mimoriadneho rastu bola inSpirovand Stadiami, ktoré
ukazuju, Ze podniky s takymto tempom rastu maju prvenstvo v raste, casto
dosahujuce zisky vicsie ako priemerne rastace podniky. Styri roky sme zvolili ako
realisticky ¢asovy horizont, pocas ktorého moéze podnik udrzat’ vysoké tempo rastu

bez rizika vyc€erpania zdrojov alebo narazenia na bariéry trhu.
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Tabulka 33: Vypocet hodnoty podniku odhadom pri mimoriadnom tempe rastu nasledované
nulovym rastom

Tempo mimoriadne vysokého rastu 15%
Podiel ¢istych investicii na korigovanie zisku 0,00
Dizka obdobia mimoriadne vysokého rastu v rokoch 4,00
Hodnota za obdobie mimoriadneho rastu €2 445 221,45
Hodnota za obdobie nulového rastu €5 776 300,69
Vysledna hodnota podniku €8 221 522,14
Hodnota vlastného kapitalu €6 481 211,99

Zdroj: Vlastné spracovanie

(1 + gmim)n
1+ WACC(H]”

HP\im = KVHD x (1 — podiel CI) X ¥ [

KVHD x (1 — podiel CI) X (1 + gmim)"

HPy = _ _
! WACC (D) * [1+ WACC()]"

HPZ :HPmim+HPnul

Pri vypocte hodnoty podniku sme pouzili dva hlavné vzorce. Po¢as obdobia
mimoriadneho rastu sme pouzili suéet diskontnych sadzieb pre kazdy zo Styroch
rokov. Po skon¢eni tohto obdobia sme vypocitali hodnotu za obdobie nulového rastu,
kde sa predpoklad4, ze KVHD zostane konstantny a je diskontovany na dizku
sledovaného obdobia pomocou WACC. Celkova hodnota podniku je potom suctom

tychto dvoch komponentov.

Pri vypocte hodnoty podniku pre scendr mimoriadneho rastu nasledovaného
stabilnym rastom sme zvolili rovnaki hodnotu mimoriadneho rastu 15% a obdobie
3 roky. Obdobie troch rokov bolo zvolené, pretoze v tomto priklade predpokladame,
ze obdobie mimoriadneho rastu je obmedzené a podnik moze udrzat’ vysoké tempo
rastu iba pocas par rokov, nez sa dostane do fazy stabilizacie. Po tomto obdobi sme
zvolili stabilny rast 2 %, o je konzervativna hodnota, ktora zodpoveda dlhodobému
udrzatel'nému rastu. Tato volba umoziiuje modelovat’ dlhodobu udrzatel'nost

podniku po skonceni mimoriadneho rastu.
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Tabulka 34: Vypocet hodnoty podniku odhadom pri mimoriadnom tempe rastu nasledované
stabilnym rastom

Tempo mimoriadne vysokého rastu 15%
Dizka obdobia mimoriadne vysokého rastu v rokoch 3,00
Tempo stabilného rastu 2%
Podiel Cistych investicii na korigovanie zisku 0,00
Hodnota za obdobie mimoriadneho rastu €1 802 196,42
Hodnota za obdobie stab rastu €6 940 615,21
Vysledna hodnota podniku €8 742 811,63
Hodnota vlastného kapitalu €7 002 501,48

Zdroj: Vlastné spracovanie

(1 + gmim)n
[1+wAcc)]

HP\im = KVHD x (1 — podiel CI) X 3.

KVHD x (1 — podiel CI) 1+ gmim)"

HPg, = X
s WACC(i) — gsta [1+ WACC()]

x (1+ gsta)

HP3 = HP i + HPgta

Najprv sa vypocita hodnota za obdobie mimoriadneho rastu, kde sa rastice
KVHD diskontuje poc¢as daného ¢asového obdobia. Potom sa vypocita hodnota za
obdobie stabilného rastu, ktord zohladiiuje trvaly rast a pouziva vzorec pre
nekonecny rast, pricom diskontovanie sa vykonava tieZ pomocou WACC. Celkova
hodnota Elektrex, a.s. je su¢tom tychto dvoch hodnét, ¢o umoziuje presne zachytit

prechod podniku z dynamického rozvoja do dlhodobej udrzatel'nosti.

Pri prvom scenari konStantného rastu nam vysla hodnota podniku 7 102
776,68 EUR. Pri druhom scenéri, ktory predpokladal mimoriadny rast nasledovany
nulovym rastom, bola hodnota Elektrex, a.s. 8 221 522,14 EUR. Nakoniec, pri tretom
scenari s mimoriadnym rastom nasledovanym stabilnym rastom, bola hodnota

podniku 8 742 811,63 EUR.

4.9.2 Hodnota podniku vypocitand pomocou metody EVA

V tejto kapitole sa budeme venovat’ vypoctu hodnoty podniku pomocou

ukazovatela Ekonomicky pridand hodnota (EVA). EVA predstavuje mieru
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finanéného vykonu spolo¢nosti, ktorda odrédza prijem nad minimalny néklad na

financovanie. Tato kapitola bude vysvetl'ovat’ postup vypoctu EVA.

Tabulka 35: Vypocet investovaného kapitalu

Rok 2024 (v€E)  2025(v€) 2026 (v€) 2027 (v€) 2028 (v€) 2029 (V€)

DHM |5335866,32] 7642 293,05 7645758,05 7960927,05 7345861,05 7 747467,05

CPK | 1733653,05] 2687009,20 271179560 3131502,77| 3302896,62| 3488 106,71

Invest.
kapital | 7 069 519,37 10 329 302,25

10 357 553,65| 11 092 429,82| 10 648 757,67| 11 235 573,76

Zdroj: Vlastné spracovanie

Dlhodoby majetok zahtiia investicie do hmotnych, nehmotnych a finan¢nych
aktiv, ktoré sluzia na dlhodobé fungovanie Elektrex, a.s. Cisty pracovny kapital
(CPK) odraza kratkodobé zdroje a zavizky podniku, ktoré su potrebné na
zabezpecenie plynulého chodu operativnych aktivit. Spojenim tychto dvoch poloziek
ziskame celkovu hodnotu investovaného kapitalu, ktory je zédkladom pre vypocet

EVA, ked’Ze umoziiuje zohl'adnit’ v§etky zdroje pouzité na tvorbu hodnoty.

Teraz si vypocitame ukazovatel NOPAT (¢isty operativny zisk po zdaneni)
pre jednotlivé roky od 2025 do 2029.

Tabulka 36: Vypocet NOPAT

Rok 2025 2026 2027 2028 2029

VH z prevadzkovej ¢innosti

pre zdanenim (Vv €) 904 308,00 514 000,00 711 000,00 974 700,00| 1 285 600,00
Zisk/strata z predaja

dlhodobého majetku a

materialu (v €) -36 300,00 -45 000,00/ -40 000,00 -40 000,00, -40 000,00
Zmena zostatku rezerv (v €) 66 515,00 -58 761,000 5732,00 6 389,00 6 779,00
Korigovany prevadzkovy zisk

(V€) 934 523,00 410 239,00 676 732,00 941 089,00| 1 252 379,00
Daii (v €) 224 285,52 98 457,36| 162 415,68 225 861,36/ 300 570,96
NOPAT (v €) 710 237,48 311 781,64| 514 316,32| 715 227,64 951 808,04

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vypocet zacina hodnotou VH z prevadzkovej ¢innosti pred zdanenim, od
ktorej sa odpocita zisk z predaja dlhodobého majetku a materidlu. Nasledne
zohladiiujeme zmenu zostatku rezerv, ktord upravuje prevadzkovy vysledok
hospodérenia. Po tychto upravach ziskame korigovany prevadzkovy zisk, ktory je
zakladom pre vypocet NOPAT. Z korigovaného prevadzkového zisku sa odpocitava

dan, ¢im sa dosiahne kone¢na hodnota NOPAT.
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Tabulka 37: Vypocet EVA a diskontovanej EVA

Rok 2025 2026 2027 2028 2029

EVA -€439 414 -€841 014 -€720 271 -€469979| -€298 711
Diskontny faktor 0,8998 0,8097 0,7286 0,6554 0,5898
Diskontovana EVA -€395 405 -€680 990 -€524 810] -€308 055 -€176 185

Zdroj: Vlastné spracovanie
EVA = NOPAT — [WACC (i) X K]

EVA sa vypocitava ako rozdiel medzi €istym operativnym ziskom po zdaneni

(NOPAT) a nékladom na kapital vyndsobenym celkovym investovanym kapitalom
(K).

EVA,
[1+WACCH]"

HPeya=IK +3,

HPoya =7 069 519,37 + (—€2 085 445)
HPeya = 4984 074,46 EUR

Pri vypocte hodnoty Elektrex, a.s. sa diskontuje budiica EVA pomocou
diskontného faktora, ktory zohl'adiiuje casovu hodnotu penazi. Diskontovand EVA
za jednotlivé roky sa nasledne s¢itava, ¢im sa ziskava celkova hodnota EVA za dané

roky.

Hodnota podniku sa skladd z hodnoty investovaného kapitalu (K) a suctu
diskontovanych ekonomickych pridanych hodnét za jednotlivé roky (EVA,).
Hodnota podniku pomocou ukazovatela EVA bola vypocitana na urovni 4 984
074,46 EUR.

4.9.3 Vypocet hodnoty podniku pomocou kapitalizovanych ziskov

V tejto kapitole sa budeme venovat’ vypoc¢tu hodnoty podniku pomocou
metody kapitalizacie ziskov. Tato metdda sa zaobera zhodnotenim minulych
finan¢nych vykonov Elektrex, a.s. od roku 2020 do roku 2024, ako aj kapitalizaciou

buducich o¢akéavanych ziskov.

Cielom tohto vypoctu bude stanovit hodnotu podniku pomocou metddy

kapitalizacie zisku za obdobie od roku 2020 do roku 2024. PretoZze v naSich
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vypoctoch st nakladové uroky odratané zo zisku, rozhodli sme sa pouzivat
nezadlZzené¢ naklady vlastného Kkapitalu(N.w). Tato metéda umoznuje lepSie
porovnavat hodnoty podnikov s roznymi kapitdlovymi Struktarami a poskytuje Cisté

zhodnotenie zakladnej hodnoty podniku bez vplyvu dlhu.

Tabulka 38: Vypocet vazeného odnimatelného cistého vynosu

Rok 2020 2021 2022 2023 2024
VH z prevadzkovej ¢innosti (v €) 241 307,00( 290 855,00| 267 920,00, 280 267,00{797 004,90
Zisk/strata z predaja dlhodobého

majetku a materialu (v €) 79 829,00| 150 199,00 72 771,00] 63 481,00] 59 132,26
Nakladové troky (v €) 2 101,00 287,00f 9346,00f 58527,00 93 526,00
Daii 24% (v €) 38 250,48 33 688,56 44 593| 37 982,16/154 643,19
Odnimatelny ¢isty vynos (V €) 121 126,52| 106 680,44| 141 210,28 120 276,84(489 703,45
Vaha pre obdobie 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Vazeny odnimatel’ny Cisty vynos €245 849,52

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ramci tohto procesu najprv vypocitame cCisty vynos pred urokmi za
posledné roky, aby sme ziskali Cist¢ finan¢né vynosy podniku neovplyvnené
nakladmi na dlh. PouZijeme redlnu danovl sadzbu na Urovni 24%. Nasledne na
kapitalizaciu tohto ¢istého vynosu pouzijeme nezadlzené naklady vlastného kapitalu,
ktoré sa pohybuju na urovni 11,80%. Tento vzorec zohladiiuje aj budici rastovy
potencial podniku a preto bude pouzita miera rastu (g) na urovni 3%. Vahy 1-5 boli
urcené tak, aby najvyssia vaha bola priradena najnovsSiemu roku, pretoze najnovsie
udaje majt vacsiu relevanciu a lepsie odrazaju aktualny stav Elektrex, a.s.. Nakoniec

vypocitame vazeny priemer.

Vazeny odnimaelny Cisty vynos

Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu =

va_g
i 245 849,52
revadziova hodnota viastneho kapttalu = 5= a003

Prevadzkova hodnota vlastného kapitalu = 2 792 221,54 EUR

Nakoniec pridame hodnotu dlhu (PK), ktora je 1 740 310,15 EUR, aby sme
ziskali celkovii hodnotu podniku. Prevadzkovo nepotrebné aktiva sa pripocitavaju k
hodnote pretoze predstavuji dodato¢nt hodnotu, ktort podnik vlastni, ale nevyuziva
na svoju hlavnu ¢innost’. Tento pristup umoziiuje komplexné ohodnotenie podniku s

ohl'adom na jeho finan¢né vykony a kapitalovu Struktaru za sledované obdobie.
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HPy, = Prevadzk. hodnota VK + prevadzk.nepotrebné aktiva + PK
HPy; =2792221,54+ 0+ 1740310,15
HPy1 =4532531,69 EUR

V tomto vypocte chceme stanovit hodnotu podniku pomocou metddy
kapitalizacie budtcich ziskov za obdobie od roku 2025 do roku 2029, vratane

vypoctu pokracujicej hodnoty za rok 2030.

Tabulka 39: Vypocet diskontovanych buducich odnimatelnych cistych vynosov

Rok 2025 2026 2027 2028 2029
VH z prevadzkovej ¢innosti (v

€) 904 308,00| 514 000,00( 711 000,00| 974 700,00| 1 285 600,00
Zisk/strata z predaja

dlhodobého majetku a

materialu (v €) 36 300,00, 45 000,00, 40 000,00 40000,00; 40 000,00
Nakladové uroky (v €) 151 829,00/ 160 000,00| 170 000,00 112 000,00 41 000,00
Darii 24% (v €) 171 882,96| 74 160,00( 120 240,00/ 197 448,00/ 289 104,00
Odnimatel’ny ¢isty vynos (v €) 544 296,04| 234 840,00( 380 760,00| 625 252,00 915 496,00
Diskontny faktor 0,8944 0,8000 0,7155 0,6400 0,5724
Diskontovany odnimatel’ny cisty

vynos (V €) 486 827,08| 187 867,29| 272 439,43| 400 141,22| 524 027,65

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ramci tohto procesu rovnako najprv vypocitame ¢isty vynos pred Grokmi

za nasledujuce roky, aby sme ziskali Cisté finanéné vynosy podniku neovplyvnené
nakladmi na dlh. Poé¢itame so sucasnou danovou sadzbou 24%. Na diskontovanie

buducich vynosov pouzijeme Ny 11,80%.

Diskontny faktor = m

Pre rok 2030 a d’alej budeme pouzivat Gordonov model na vypocet pokracujicej

hodnoty, ktory zohladnuje dlhodoby rastovy potencial podniku. Pocitame s

rovnakym g na trovni 3%.

Diskont. odnimatelny Cisty vynos;ezo =

Diskont. odnimatelny Cisty vynos;pzo =

87

Odnimatelny Cisty vynosaoz9

1

(va—g) X [1 ¥ va]n

915 496

[0,1180 — 0,03] x

1

[1+0,1180]°



Diskont. odnimatelny Cisty vynos;gzo = 6 130 161,77 EUR

Aby sme ziskali celkovii hodnotu Elektrex, a.s., s¢itame diskontované
odnimatel'né &isté vynosy (DOCV) za obdobie 2025 az 2029, ktoré reprezentuju
hodnotu prevadzkovych aktiv, pokracujucu hodnotu za rok 2030, cudzi troceny
kapital (PK), ktory zohladnuje finan¢nu Struktru podniku a prevadzkovo-
nepotrebné aktiva. Tie pridavaji dodato¢ni hodnotu, ktord nie je generovana

prevadzkovou ¢innost’'ou.
HPy, = ZDOCVn + DOCV,030 + PK + prevadzk.nepotrebné aktiva
HPy, =1871302,68+6130161,77 +1740310,15+0

HPy, =9741774,59 EUR
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5. Diskusia

Najskor sme si pre nase vypocty zvolili a vypocitali spolo¢né vstupy. Pri vypocte
miery kapitalizacie sme postupovali tak, Ze Sme najprv vypocitali priemer nakladov na cudzi
kapital na zéklade urokovych sadzieb, ktory bol stanoveny na irovni 4,06%. Dalej sme uréili
naklady na vlastny kapital, ktoré sa pohybovali na Grovni 11,80% v nezadlzenej forme a
13,64% v zadlZenej forme. Tieto hodnoty sme nasledne pouzili pri vypocte WACC, ktoré
boli stanovené pomocou vzorca zohladnujiceho vahy cudzieho a vlastného kapitalu v
kapitélovej Struktare podniku. Vysledna hodnota WACC bola 11,13%, o predstavuje
komplexny ukazovatel’ priemernych nakladov kapitalu podniku, ktory sme vyuzivali takmer
vo vsetkych vypoctoch hodnoty podniku. Pri urovani trvalo udrzatel'nej miery rastu (g) sme
mali na vyber pét’ r6znych pristupov, ktoré ndm poskytli Siroku skalu hodn6t. Vybrali sme
trvalo udrzatelnii mieru rastu na trovni 3,00%, pretoze zobrazuje vSeobecne prijimané
rozpdtie pre rastuce spolocnosti. Tato hodnota bola zvolen4d po porovnani moznych g na
urovni hodnét o¢akavanej inflacie, priemerného ROE, aktivacného pomeru vynasobeného

ROE a historického aj buduceho vyvoja trzieb.

V ramci ohodnotenia Elektrex, a.s. sme aplikovali viaceré metddy, ako napriklad
DCF, kapitalizaciu budtcich ziskov a EVA, s cielom urcit' najvhodnejsi pristup k jeho
ohodnoteniu. Tieto metody vykazovali rozdielne vysledky, ¢o nas viedlo k analyze ich slabin

a presnejSiemu zhodnoteniu ich vhodnosti pre konkrétny podnik.

Pri oceniovani podniku bolo klI'ai¢ové zvolit’ vhodny typ zisku alebo pefiazného toku

(cash flow), to bolo prvym pozorovatenym rozdielom pri rozli¢nych metodach.

V podnikatel'skej metdde sme pouzili tzv. odCerpatel'né zdroje, ktoré predstavuju
sumu, ktort je mozné z podniku vynat’ bez ohrozenia jeho d’alSieho fungovania. Vypocet
vychédza z EBIT po zdaneni, ku ktorému sa pripocCitavaji odpisy a d’alSie nepeniazné
naklady, a odpocitavaji sa investicie a prirastok pracovného kapitdlu. Tento pristup sa
zameriava na skuto¢ne dostupné zdroje pre veritelov. Vyhodou je, Ze zohl'adiiuje realnu
schopnost’ podniku generovat’ hotovost’ pre veritel'ov a odstrafiuje vplyv uctovnych operacii
(napr. odpisov). Nevyhodou je, Ze tento pristup nie je vhodny pri vyrazne kolisajucich

investi¢nych potrebach a vyZzaduje detailné informécie o investiciach a pracovnom kapitali.
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Pri DCF metdde sme vychadzali z ¢istého zisku po zdaneni, ku ktorému sa pripocitali
odpisy, odpocitali investicie a zohl'adnil sa prirastok pracovného kapitalu. Vysledkom je
Free Cash Flow (FCF), ktory predstavuje objem hotovosti, ktory moze podnik vol'ne pouzit’,
napriklad na vyplatenie dividend alebo splatenie dlhov. NajkomplexnejSie zachytava tvorbu
hodnoty pre vlastnikov a zohladiuje investi¢né potreby a zmeny v pracovnom kapitali.
Avsak rovnako vyzaduje presné odhady buducich investicii a pracovného kapitalu a je

citlivy na zmenu predpokladov (napr. WACC, rast FCF).

Pri pocitani hodnoty Elektrex, a.s. na zaklade odhadov parametrov sme pouzili
korigovany zisk, ktory je o¢isteny o mimoriadne polozky, neprevadzkové vynosy a naklady,
aby lepsie vystihoval beznll vykonnost podniku. Tento zisk je nésledne upraveny o dan a
d’alsie relevantné polozky. Je jednoduchsi na vypocet, pretoze sa da vyratat’ aj pri nedostatku
detailnych udajov. Méze ignorovat’ vyznamné investi¢né potreby alebo zmeny v pracovnom

kapitéli a byt ovplyvneny G€tovnymi Upravami, ¢o su jeho nevyhody.

Pri EVA metode sme pouzili NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), teda Cisty
prevadzkovy zisk po zdaneni. Tento ukazovatel’ vyjadruje, aky zisk podnik vygeneroval z
prevadzkovej cinnosti po zdaneni, bez vplyvu finanénych rozhodnuti (uroky, dlhy).
Umoziuje porovnat’ vykonnost’ podnikov s roznou kapitalovou Strukturou a zohl'adniuje len
prevadzkovu efektivnost. Nevyhodami opét je, Ze nezohl'adiiuje investi¢né potreby a zmeny

pracovného kapitalu a moéze byt ovplyvneny G¢tovnymi upravami.

Pri metode kapitalizécie ziskov sme pouzili vdZzeny odnimatel'ny Cisty vynos, ktory
je priemerom ¢istych vynosov za niekol’ko rokov, pri¢om jednotlivé roky maju réznu vahu
podl'a dolezitosti alebo vV nasom pripade podl'a vzdialenosti k suc¢asnosti. Tento ukazovatel’
je vhodny najma pre stabilné podniky. Je jednoduchy na vypocet, a znizuje vplyv vykyvov
v jednotlivych rokoch. Je nevhodny pre podniky s vyraznymi investi¢nymi potrebami alebo

rastom a nezohl'adiiuje buduce zmeny v podnikani.

Pouzitie roznych typov ziskov a peniaznych tokov v jednotlivych metddach nie je
nahodné — kazda metéda ma iny ciel, zohl'adiiuje iné aspekty podnikania a poskytuje iny
pohl'ad na hodnotu podniku. Spravna vol'ba zavisi od dostupnosti udajov, stability podniku,
ucelu ocenenia a poziadaviek investora. Kombinécia viacerych pristupov zvysuje objektivitu

a spolahlivost’ vysledného ocenenia.
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Kapitalizovany zisk buducich obdobi €9 741 775

Odhad — mimoriadny rast -> stabilny rast €8 742 812

Odhad — mimoriadny rast -> nulovy rast €8 221 522

Odhad parametrov — konstantny rast €7 102777
Diskontované cash flow €5 169 017

EVA (ekonomicka pridana hodnota) €4 984 074

Kapitalizovany zisk minulych obdobi €4 532 532

Podnikatel'ska metoda €2 567 710

Graf 4: Vysledky ohodnotenia podniku pomocou réznych metod

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kazda metdéda ma svoje slabiny a moze byt nevhodna v zavislosti od $pecifickych
okolnosti podniku. Doélezité je vybrat metodu, ktora najlepsie zohl'adnuje realnu situaciu a

potencial Elektrex, a.s..

Podnikatel'skd metdda sa zameriava na aktualne schopnosti podniku generovat
zdroje a menej sa opiera o dlhodobé predpoklady o raste. Vysledna hodnota (2 567 710 EUR)
lepsie reflektuje sucasny stav podniku bez nadmerného spoliehania sa na neisté buduce cash
flow. Odcerpatel'né zdroje nepredpokladaju obdobie mimoriadneho rastu ani nulovy aebo
stabilny dlhodoby rast, ¢o moze byt lepSie aplikovatel'né pre spolo¢nost’ s vys$im rizikom
alebo nestabilnym trhovym prostredim. Tato metoda lepSie zohladnuje rizikové faktory
spojené s investiciami a aktualnou finan¢nou situaciou Elektrex, a.s., ¢im poskytuje

konzervativnejsi pohl'ad na hodnotu podniku.

DCF metdéda ohodnocuje podnik na zdklade sucasnych hodndt jeho buducich
penaznych tokov. Téato metdda poskytuje komplexny pohl'ad na tvorbu hodnoty pre
vlastnikov, zohl'adiiuje investi¢né potreby a zmeny v pracovnom kapitali. Nevyhody DCF
metody zahfiaju jej citlivost’ na zmenu predpokladov, ako st WACC a rast FCF. Metoda
vyzaduje presné odhady buducich investicii a pracovného kapitadlu, ¢o mdze byt pri

niektorych spolo¢nostiach problematické. DCF mdze tiez viest' k nadhodnoteniu hodnoty
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podniku, ak st predpoklady o budticnosti optimistické. Ak podnik nema dostato¢né zaklady

na udrzanie takého rastu, tieto metody moézu vykazovat’ extrémne vysoké hodnoty.

Metoda vypoétu hodnoty Elektrex, a.s. odhadom parametrov zahffia scenar s
obdobim mimoriadne vysokého rastu (15 % rocne pocas 3 rokov), ¢o vyrazne zvySuje
hodnotu podniku v prvych rokoch. Tento optimisticky predpoklad méze byt’ nerealny, najma
ak spolo¢nost’ nema stabilné zaklady na udrZanie takéhoto rastu. Po obdobi mimoriadneho
rastu sa predpoklada stabilny rast 2 % rocne, ¢o spolu vedie k vysokej vyslednej hodnote
podniku (€8 742 811,63). Tento model vSak predpoklada, ze spolo¢nost’ bude schopna
generovat’ stabilné cash flow dlhodobo, ¢o nemusi byt realistické. Tiez pravdepodobne
nerealistickym scenarom je, ked” druhy variant tejto metoédy predpoklada po mimoriadnom
raste nulovy rast, ¢o neberie do uvahy dynamiku trhu ani potencidlne prilezitosti pre
udrzatel'ny rozvoj. Takyto prudky prepad rastovej krivky mdze podhodnotit’ skutocny
potencidl podniku. Diskontnd sadzba pouzitd v modeli mdéze navySe nedostato¢ne
reflektovat’ rizikd spojené s prechodom medzi fazami rastu, ¢o spOsobuje nepresnosti
V oceneni. Scendr s konstantnym rastom (3 % ro¢ne) predpoklada, ze podnik dokéaze udrzat
stabilné tempo rastu po neobmedzent dobu, ¢o je v praxi vel'mi zriedkavé. Tento pristup
ignoruje moznost’ cyklickych vykyvov v odvetvi, konkurencné tlaky alebo zmeny v
spotrebitel'skych preferenciach, ktoré méZzu spdsobit’ ndhle spomalenie alebo stagnéciu.
Zaroven neumoziuje zohladnit’ kratkodobé prilezitosti pre zrychlenie rastu, ¢im
podhodnocuje potencial. KonsStantny rast navySe predpoklada, ze podnik ma dostato¢nt
kapacitu (finan¢nu, personalnu, technologicki) na udrZanie rovnomerného tempa bez
potreby reinvesticii alebo Strukturdlnych zmien, ¢o méZe viest k nepresnej hodnote v

dynamickych trhovych podmienkach.

EVA sa zameriava na ekonomicktl vykonnost’ a mdze byt menej citliva na dlhodobé
predpoklady o raste. Meria vykonnost’ podniku tym, Ze odstrani naklady kapitalu z ¢istého
prevadzkového zisku po zdaneni (NOPAT). Tato metdda poskytuje pohl'ad na to, ¢i podnik
vytvara hodnotu pre svojich akciondrov. EVA je uzito¢nd pri porovnavani vykonnosti
podnikov s réznou kapitalovou Struktarou, pretoze zohl'adnuje len prevadzkovu efektivnost’,
ale v tomto pripade nie je EVA smerodajnou hodnotou Elektrex, a.s., napriklad pri
potencialnom predaji. Nevyhodou EVA je jej nezavislost’ od investi¢nych potrieb a zmien

pracovného kapitalu, ¢o vedie k nespravnej interpretacii dlhodobych investicii.
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Metdda kapitalizacie minulych ziskov vychédza z historickych tdajov o Cistych
vynosoch podniku, ktoré sa kapitalizuji pomocou nakladov vlastného kapitalu. Historické
udaje o vynosoch nemusia dostatocne odrazat’ aktualnu situaciu podniku ani jej schopnost’
generovat’ vynosy v buducnosti. Ak sa podnik nachadza v obdobi stagnacie alebo poklesu,
pouzitie minulych vynosov moze viest k nadhodnoteniu hodnoty podniku. Tato metdda
predpoklada stabilitu minulych vynosov a ich opakovanie v buducnosti, o nemusi byt
realistické. Ak je trh alebo podnikanie spolo¢nosti volatilné, kapitalizacia minulych ziskov
je nespravna. Metoda nezohl'adituje potrebu d’alSich investicii na udrzanie alebo zvysenie

vynosov, ¢o mdze byt vyznamny faktor v pripade tohto podniku.

Pri metode kapitalizacie buducich ziskov zas ignorujeme aktualne problémy. Tato
metdda nezohladiiuje problémy, ako st vysoké investicné naklady alebo nestabilné cash
flow. Pouzita diskontna sadzba (11,80 %) nemusi dostato¢ne reflektovat’ riziko spojené s
podnikanim. Niz§ia diskontné sadzba vedie k menSiemu diskontovaniu buducich vynosov,
¢o vyrazne zvySuje vysledni hodnotu podniku. Elektrex, a.s. ma vysoké investi¢né naklady
v prvych rokoch, ktoré vyznamne ovplyviiuju jej schopnost’ generovat’ ¢isté vynosy. Metdda
kapitalizacie buducich ziskov tieto rizika nezohladnuje dostatocne. VicSina vyslednej
hodnoty podniku pochédza z diskontovaného odnimatelného ¢ist¢ho vynosu na rok 2030
(pokracujuca hodnota - 6 130 161,77 EUR), ¢o naznacuje nadmerné spolichanie sa na

dlhodobé projekcie a ignorovanie kratkodobych rizik.

Obe metody kapitalizacie ziskov maji spolocné slabiny: spoliehaju sa na stabilitu a
predvidatelnost’ vynosov bez dostatocného zohladnenia rizik a volatility podnikania.
Metody kapitalizacie ziskov v tomto pripade vykazuju extrémne vysoké hodnoty podniku
kvoli optimistickym predpokladom o stabilite minulych vynosov a mimoriadnom raste v
buducnosti. Pre Elektrex, a.s. konkrétne nie si vhodné, pretoze nezohl'adnuju ich aktualnu
finanénu situaciu, investiéné potreby ani rizikové faktory alebo problémy spojené s jej

podnikanim.

Po analyze vSetkych metdd sme dospeli k zaveru, Ze podnikatel'ska metoda v tomto

priklade najlepsie reflektuje realnu hodnotu podniku.
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Zaver

V tejto diplomovej praci sme sa komplexne zaoberali problematikou ohodnotenia
podnikov z teoretického aj praktického hladiska. Na zaciatku sme vymedzili teoretické
zéklady ohodnotenia podnikov, kde sme opisovali siCasny stav tejto problematiky v
domécom aj zahrani¢nom kontexte. Definovali sme hodnotu podniku a jej vyznam v
podnikovej praxi, ako aj jej vyuzitie pri strategickych rozhodnutiach, ako s akvizicie, fuzie,
financovanie alebo predaj. Opisali sme hlavné zdroje informacii potrebné pre ohodnotenie,

ktoré zahfiaju finanéné vykazy, trhové udaje a makroekonomické ukazovatele.

Dalej sme teoreticky skumali rozne typy metdd ohodnotenia podniku, ako su
majetkové, vynosové, trhové, a kombinované metddy. Tieto metdody sme podrobne
analyzovali a vysvetlili ich principy a pouzitie. Opisali sme si aj ocefiovanie pri Specifickych
typoch spolo¢nosti. Ciel'om tejto asti prace bolo poskytntt’ uceleny prehl’ad ocefiovacich

metod a ich teoretickych vychodisk.

V dalej Casti sme si jasne definovali ciel’ prace a metody, ktoré sme pouzivali pri

pisani prace.

V praktickej casti prace, vysledky prace, sme aplikovali vybrané metody
ohodnotenia na konkrétny podnik. Analyzovali sme finan¢né idaje a makroekonomické
ukazovatele, ktoré st potrebné pre ohodnotenie podniku, a popisali sme si postup
jednotlivych metod. Podnikatel'skou metodou sme ohodnotili podnik na arovni 2 567 710
EUR, metodou diskontovanych cash flow (DCF) na 5 169 017 EUR, vypoétami zaloZzenymi
na odhadoch parametrov s réznymi scenarmi rastu priniesli hodnoty od 7 102 776,68 EUR
do 8 742 811,63 EUR. Metéda EVA vysla s hodnotou podniku 4 984 074,46 EUR,
kapitalizacia minulych ziskov 4 532 531,69 EUR a kapitalizacia buduacich ziskov 9 741
774,59 EUR.

V diskusii sme porovnali vysledky ziskané pomocou jednotlivych metdéd a
identifikovali faktory, ktoré ovplyvnovali tieto vysledky. Zistili sme, ze kazdd metéda ma
svoje slabiny a vyhody. Podnikatel'ska metoda sa ukazala byt konzervativnejSou a lepSie
zohl'adiiovala aktualnu finan¢nu situaciu podniku, zatial' o metddy zaloZené na buducich
predpokladoch, ako DCF a kapitalizacia buducich ziskov, m6Zu viest k nadhodnoteniu

hodnoty Elektrex, a.s.. Tato praca tak prispela k lepSiemu pochopeniu vyhod a limitacii
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jednotlivych metdd ohodnotenia podnikov a zddraznila potrebu ich uvazlivého pouzitia v
zavislosti od konkrétnych podmienok a cielov ocenenia. NaSim hlavnym prinosom bola
komplexna analyza praktick¢ého vyuzitia réznych ocenovacich metéd na konkrétnom
priklade a identifikacia ich vhodnosti pre rdzne typy podnikov s dérazom na to, Ze nie vSetky

metddy st vhodné pre kazdy predmet ohodnotenia.
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