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ABSTRAKT

VESELOVSKY David, Stanovenie hodnoty podniku s vyuzitim principu going concern —
Ekonomickéd univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra financii. —

Veduci zaverecnej prace: Ing. Alena Basova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 60 stran

Cielom tejto diplomovej prace je stanovit’ hodnotu podniku s vyuzitim principu
going concern prostrednictvom podnikatel'skej metody. Praca je rozdelenda do troch
kapitol. Obsahuje 3 schémy, 15 tabuliek a 2 obrazky. V prvej kapitole diplomovej prace sa
budeme venovat’ zakladnym pojmom k ohodnocovaniu podniku. V kratkosti opiSeme aj
historicky prehlad metdd oceniovania a medzinarodné Standardy pouzivané v znalectve.
Priblizime vo vSeobecnosti postupy a metddy pri ocenovani podnikov a potrebné zdroje
udajov. Na zaver tejto Casti sa uz budeme venovat’ konkrétnym metédam ohodnocovania
podnikov. OpiSeme dévody ocenovania, a v neposlednom rade samotné metddy. V d’alSej
Casti vymedzime ciele a metddy pouzité v praci. V praktickej Casti (tretej kapitole)
aplikujeme podnikatel'skii metdédu stanovenia hodnoty podniku na konkrétnu spolo¢nost’.
Nasledne priblizime dodané finan¢né vykazy atie vyuzijeme pri financnej analyze.
Zanalyzujeme aj makroekonomické prostredie v ktorom spolo¢nost’ pdsobi. Nasledne
moézeme pristipit k samotnému stanoveniu hodnoty spolo¢nosti. Najprv stanovime
hodnotu odcerpatel'nych zdrojov a znich vypocitame pokracujucu hodnotu. Vysledni

hodnotu ziskame ako stucet tychto dvoch hodnét.

KPucové slova:

hodnota podniku, princip going concern, podnikatel'ska metdda.



ABSTRACT

VESELOVSKY David, Determining the value of an enterprise by using the principle of
going concern. University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy,
Department of finance. — Advisor: Ing. Alena Basova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019,
60 p.

The aim of this thesis is to determine the value of the company using the principle
of going concern through the business method. The work is divided into three chapters.
Includes 3 schemes, 15 tables and 2 images. In the first chapter of the thesis, we will focus
on the basic concepts of business valuation. In short, we will also describe the historical
review of valuation methods and international standards used in expertise. In general, we
will review business valuation practices and methods and the necessary data sources. At
the end of this section, we will address specific business valuation methods. We will
describe the reasons for the valuation, and the methods themselves. In the next section we
will define the goals and methods used in the work. In the practical part (the third chapter)
we apply the business method of determining the value of a company to a particular
company. Then we will bring the financial statements delivered and use them in the
financial analysis. We will also analyze the macroeconomic environment in which the
company operates. Consequently, we can proceed to the determination of the value of the
company itself. First, we determine the value of the drawable resources and calculate the

continuing value. The resulting value is obtained as the sum of these two values.

Key words:

enterprise value, going concern principle, business method.
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Uvod

V sucasnom globalizovanom svete ziskava na vyzname stanovovanie hodnoty
podnikov. Casto si to vyzaduje aj samotna legislativa, napr. pri zmene pravnej formy,
fuziach, ¢i zmene vlastnickych vztahov. Na druhej strane je to vSak aj cennd informécia
pre manazment podniku a jeho vlastnikov, ked’Ze rast hodnoty podniku je jednym zo
zakladnych strategickych cielov. NaSim hlavnym cielom bude stanovenie hodnoty
podniku INTEME Slovakia, v.o.s. pre informativne ucely vedenia spolo¢nosti k datumu

31.12.2018. Nasa praca sa sklada z troch kapitol.

V prvej kapitole sa budeme venovat’ zakladnym pojmom k ohodnocovaniu podniku
(teoretickym vychodiskdm). V kratkosti opiSeme aj historicky prehl'ad metdd ocenovania
a medzindrodné Standardy pouzivané v znalectve. Nasledne priblizime vo vSeobecnosti
postupy a metody pri ocetiovani podnikov a potrebné zdroje udajov. Na zaver teoretickej
Casti sa uz budeme venovat' konkrétnym metdédam ohodnocovania podnikov. OpiSeme
dovody ocetniovania, a v neposlednom rade samotné metédy — majetkové, vynosové, trhové

(porovnavacie) a kombinované.

V druhej kapitole priblizime hlavny ciel diplomovej prace spolu so stborom

parcialnych cielov. Dalej opiSeme zakladné metody a postupy vyuZité pri pisani prace.

V poslednej (praktickej) kapitole sa venujeme stanoveniu vSeobecnej hodnoty
vybraného podniku aplikéciou podnikatel'skej metddy s vyuzitim principu going concern.
Pre tento ucel sme si zvolili spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s., ktoru v tivode kapitoly
stru¢ne charakterizujeme. Nésledne priblizime dodané financné vykazy a tie vyuZijeme pri
finan¢nej analyze - ked’Ze sme sa rozhodli pre aplikaciu podnikatel’skej metody, musime si
overit, ¢i v budicnosti spolo¢nost’ ma predpoklad dosahovania kladnych odc¢erpatel'nych
zdrojov. Na to vyuzijeme Altmanovo Z-skore, index bonity, ukazovatele likvidity, aktivity,
zadlZenosti arentability. Zanalyzujeme aj makroekonomické prostredie v ktorom
spolo¢nost’ posobi — vyvoj HDP, inflacie a nezamestnanosti. Nasledne mozeme pristipit’
k samotnému stanoveniu hodnoty spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s.. Najprv stanovime
hodnotu odcerpatelnych zdrojov aznich vypocitame pokracujucu hodnotu. Vyslednu

hodnotu ziskame ako stucet tychto dvoch hodnét.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vychodiska ocenovania podniku

,2Hodnota podniku (business value) vyjadruje maximalne zhodnotenie
(znehodnotenie) vkladov vlastnikov v pefiaznom vyjadreni k ur€itému datumu. Podnik
vytvara hodnotu vtedy, ked’ dokdze priniest vlastnikom vkladov (spolo¢nikom,
akciondrom) vys$siu navratnost, ako su jeho naklady kapitalu, ktory bolo potrebné do

b 1“

podniku investovat

Hodnota podniku sa sklada z nasledovnych hladin:

e hodnota BRUTTO — hodnota podniku ako celku ¢i uz pre vlastnikov, tak aj pre
veritel'ov,

e hodnota NETTO — hodnota stanovend na urovni vlastnikov podniku. Vo vSeobecnosti

sa stanovi hodnota vlastného kapitalu a ¢istého obchodného majetku.

,,Pr1 ocenlovani podniku je hlavnou tlohou ur¢it’ tzv. ,,objektivnu hodnotu podniku*.
Je dolezité vSak upozornit’ hned v ivode, Ze nieCo ako objektivna hodnota podniku
neexistuje. S istotou je mozné tvrdit’, Ze na majetok podniku boli vynalozené obstaravacie
naklady, a teda odhadovat’, kol’ko by dany majetok stal pri opdtovnom obstarani. Tiez je
mozné s velkou presnostou urcit, kol’ko doposial’ podnik zardbal. Zasadné pre urcenie
hodnoty podniku je fakt, ze ani jeho minulé naklady a vynosy nie st smerodajné pre jeho
sti¢asnti hodnotu‘?.

Vo vSeobecnosti teda plati, Ze hodnota podniku zavisi na jeho buducom uzitku,
ktory bude z neho plynut’. Nemusi ist’ len o peniazny zitok, ale aj o prinos, ktory nemozno
vyjadrit penazne (napr. spoloCensky status). Hodnota podniku je teda definovana

ocakavanymi buducimi prijmami, ¢i uz na arovni vlastnikov a veritel'ov, diskontovanymi

na ich sucasni hodnotu. Doélezity je aj fakt, Ze vo vicSine pripadov sa uvazuje

! KNAPCOVA, Anna - KOSABKOVA, Lucia. Konkuren¢na schopnost,, hodnota pre zdkaznika a trhova
hodnota podniku. In Znalectvo : v odboroch Stavebnictvo a Podnikové hospodarstvo. ISSN 1335-809X,
2014, ro¢. 14, ¢. 1, s. 13.

* KOLLER, Tom et al. Valuation: measuring and managing the value of companies. 5. vyd. Hoboken: N.J.,
2016, 840 s. ISBN 978-047-0424-704.



s neobmedzenou Zivotnost'ou podniku — uplatituje sa princip tzv. going concern, o je aj

témou nasej diplomovej prace.

Ked’ze cielom ocenenia podniku je urenie hodnoty, na zéklade ktorej je mozné
vymenit' podnik za iny statok (najCastejSie peniaze), musime urcit’ hodnotu (cenu), na
zaklade ktorej bude tdto vymena prebiehat. S pojmom cena sa mdézeme v praxi stretnat’
s mnoZstvom privlastkov’:

e obstardvacia cena = cena, za ktord bol majetok zaktipeny,

trhova cena = cena, za ktort prebehla transakcia (vymena),

e administrativna cena = cena stanovena podl'a urc¢itého predpisu,

e reprodukcna obstaravacia cena = vyjadruje uroven néakladov spojenych s obstaranim
aktiva v dany okamzik ndkupu bez odpoctu opotrebovania,

e obvykla cena = cena, za ktort je mozné rovnaké alebo podobné aktivum zakupit

v danom momente a v danom mieste.

Z vyssie uvedeného je teda zjavné, ze pri stanoveni hodnoty je ddlezita aj situécia,
kedy sa podnik ocetiuje. Vysledkom prace znalca pri ocenovani je stanovenie jeho
hodnoty, avSak t4 nemusi byt’ neskor totozna s cenou pri ktorej sa transakcia realizovala.
Ide tak o akusi zdkladni hodnotu pre nasledné vyjedndvanie o cene, za ktort prebehne
transakcia®.

Hodnota podniku preto nie je Casto totozna s jeho cenou ako to byva pri inych
statkoch. Vyslednd cena je ovplyvnena celym radom d’alSich faktorov, ktoré na fiu maja
podstatny vplyv. Mo6ze ist’ napriklad o faktory psychologické, Casova tiesen, osobné

vztahy alebo o Sikovnost’ pri vyjednavani.

Popri koncepte ,,going concern sa eSte zvykne vyuzivat’ jeden faktor, a to ,,stand
alone basis“. To v praxi znamena predpoklad, Ze podnik bude mat’ aj nad’alej rovnaky
predmet ¢innosti a bude v nom pokracovat’. Z toho vyplyva, Ze aktudlne riadenie podniku

bude zachované a o najefektivnejsie vyuzivané.’

3 SABOLOVIC, Milan. Stanoveni hodnoty podniku. 2. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2013, 102 .
ISBN 978-80-7375-503—-4.

* ROSS, Stephen — WESTERFIELD Randolph. Fundamentals of corporate finance. 9. vyd. Boston:
McGraw-Hill Irwin, 2013, 492 s. ISBN 978-007-3382-395.

° BERK, Jonathan — DEMARZO Peter. Corporate finance. 3. vyd. Boston: Pearson, 2013, 1144 s. ISBN
978-013-2992-473.
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Vseobecne existuje snaha ocenit’ podnik za ticelom stanovenia hodnoty jeho akcii
resp. vieobecnejiie povedané vlastného kapitalu. podla Vernimmena® je tak moZné
rozliSovat’ dve ohodnocovacie metédy — priamu a nepriamu.

Pri priamej, ako uz z ndzvu vyplyva, sa ocenuje vlastny kapital podniku priamo ako
celok. Pri pouziti nepriamej metoddy sa ako prvy najprv oceni podnik ako celok, a nasledne
sa od¢ita hodnota cCisté¢ho dlhu.

Ako d’alSie delenie Vernimmen uvadza dva pohlady ako podnik ocenit. A to na
zéklade Dividendového diskontného modelu (Dividend Discount Model d’alej len DDM)
alebo na zéklade modelu diskontované¢ho cash-flow (Discounted Cash Flow dalej len
DCF). Tieto pristupy su zalozené na diskontovani finan¢nych tokov pomocou pozadovanej
miery navratnosti na ich sufasnu hodnotu a v nadvédznosti na finanni tedriu tak

stanovenie ich vnutornej hodnoty.

Schéma ¢.1: Delenie metdd ohodnotenia podl'a Vernimmena

metody metody

ohodnotenia podla
Vernimmena

ohodnotenia podla
Vernimmena

| priame B
ohodnotenie bDM

. J \ J

4 ) ( )

| nepriame B
ohodnotenie DCF

. J \. J

Zdroj: vlastné spracovanie podla VERNIMMEN, Pierre — QUIRY, Pascal. Corporate finance: theory and
practice. 4. vyd. Hoboken: Wiley, 2014. 923 s. ISBN 1118849337.

8 VERNIMMEN, Pierre — QUIRY, Pascal. Corporate finance: theory and practice. 4. vyd. Hoboken: Wiley,
2014.923 s. ISBN 1118849337.
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V sucasnej literature je vSak mozné najst’ aj o nieco technickejsi pohl'ad na vec,
ktory predklada Damodaran’. Ten rozdeluje metody ohodnocovania na 3 spdsoby. Prvym
je ohodnocovanie na zéklade diskontované¢ho cash-flow, ktory spaja hodnotu aktiva s jeho
sucasnou hodnotou cash-flow, ktoré aktivum vygeneruje v buducnosti.

Druhym spdsobom je tzv. relative valuation, kedy je hodnota aktiv odhadovana na
zéklade porovnavania s hodnotou inych aktiv (vd¢Sinou podnikov) aich vztahu
k actovnym veli¢indm ako napr. zisk, peniazny tok (cash-flow), uctovna hodnota alebo
vyska obratu.

Poslednym, tretim spdsobom podla Damodarana, je tzv. contingent claim
valuation, ktory pre ocenenie aktiv vyuziva opéné modely. Tato metdda je zalozend na
myslienke, ze niektoré aktiva (ako je podnik) nesu urcité znaky, ktoré maju aj opcie.

Sam Damodaran vSak upozoriiuje, Ze rozne techniky stanovenia hodnoty prinasaju

aj rozne vysledky, a preto maju aj svoje negativa, pozitiva, ¢i obmedzenia.

Schéma ¢.2: Sposoby ohodnocovania podl'a Damodarana

na zaklade
diskontovaného
cash-flow

ohodnocovanie .
relative

valuation

podla
Damodarana

contingent claim
valuation

Zdroj: vlastné spracovanie podla DAMODARAN, Aswath. Narrative and Numbers: The Value of Stories in
Business. 1. vyd. New York: Columbia University Press, 2017, 296 s. 978-0231180481.

" DAMODARAN, Aswath. Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business. 1. vyd. New York:
Columbia University Press, 2017, 296 s. ISBN 978-0231180481.
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1.2  Historicky prehlP’ad metéd oceniovania

Pri ocenovani pomocou jednotlivych variant vynosovych metod je hodnota aktiv
uréena sucasnou hodnotou budicich vynosov. Samotny prepocet budicej hodnoty na
stiCasnu sa realizuje s pomocou kalkulovanej irokovej miery, ktora ndm vyjadruje ndklady
na kapital a rizikovost’ budicich vynosov a taktiez aj cash-flow.

Zaklady pouzitia sucasnej hodnoty ako jednej z metdod ocenovania siahaji az do
zaCiatkov 20. storo¢ia. Za hlavnych predstavitelov v neoklasickej ekondmii mozeme
povazovat’ Alfreda Marshalla (cambridgska skola) a Eugena von Bohm-Bawerka (raktska
Skola). ModernejSie principy ocenovania vychadzaju zdiel amerického marginalistu
a rovnako aj spoluzakladatel'a modernej ekonémie Irvinga Fischera (The Rate of Interest,
1907, The Theory of Interest,1930). V tychto dielach predstavil Styri alternativne pristupy,
ktoré st vhodné pre analyzu investicii, ktoré sucasne viedli k rovnakym vysledkom.

Princip bol vzdy zalozeny na porovnéavani dvoch investicii.

Preferovany variant bol charakterizovany nasledovnymi znakmi®:

e vysSia sucasna hodnota pri rovnakej trhovej sadzbe,

e najvyssi rozdiel sucasnej hodnoty prinosov nad sucasnou hodnotou nakladov,

¢ najvyssi rozdiel miery navratnosti nad trhovou trokovou mierou,

e pri porovnani s d’alSou najviac nékladnou investiciou by vynosy presahujice mieru

navratnosti mali presiahnut’ aj trhovl urokovu mieru.

Tieto zékladné predpoklady hodnotenia efektivnosti investicii dodnes predstavuju
zékladné kritéria investicného rozhodovania. Prvé dva body predstavuju princip Cistej
sucasnej hodnoty, treti bod vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return — d’alej
len IRR). Posledny bod predstavuje mieru navratnosti.”

Neskor, v roku 1939 podla vyznamného ekonéma J. M. Keynesa, bola hrani¢na
efektivnost’ kapitadlu vypocitand ako diskontnd miera, ktord sucasnu hodnotu rentability
aktiv (Return of Assets — d’alej len ROA) vyrovnava so sic¢asnou hodnotou.

V 50. rokoch 20. storoc€ia sa zacali pouzivat’ hlavne modely zaloZené na cash-flow

s pouzitim na akciové trhy a samozrejme aj ocefiovanie podnikov.

$ SABOLOVIC, Milan. Stanoveni hodnoty podniku. 2. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2013, 102 .
ISBN 978-80-7375-503-4.

? KRABEC, Tomés. Oceiiovani podniku a standardy hodnoty. 3. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2015,
264 s. ISBN 9788024728650.
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V sucasnosti sa podl'a Medzindrodnych ocenovacich Standardov (International
Valuation Standard — d’alej len IVS) za zdkladnu oceniovaciu metédu povazuje metdda

Diskontovaného cash-flow (Discounted Cash Flow — d’alej len DCF).

1.3 Medzinarodné Standardy

Ak sa rozhliadneme v literatire po koncep¢nych ramcoch oceniovania, narazime na
medzinarodné ocenovacie Standardy — International Valuation Standards (d’alej len IVS).
St definované Medzindrodnym vyborom pre Standardy ocenovania aktiv, ktory bol

zalozeny v roku 1981.

Podnetom pre tvorbu medzinarodnych $tandardov boli'*:

e formuldcia a publikacia Standardov pre ocenovanie aktiv vo verejnom zaujme
a podporovat’ ich celosvetovej akceptacie,

e harmonizacia Standardov medzi jednotlivymi krajinami a identifikacia rozdielov vo

vykazoch.

Hlavnym dévodom pre ocenovanie podla IVS su predovsetkym najmé oceniovania

podla finan¢nych vykazov, oceflovanie nehmotného majetku (zalozné prava pri pézickach

a hypotékach), transakcie pri zmene vlastnika podniku alebo v pripade sporov pri daniach.

Preto boli zadefinované tri zakladné ciele'':
e ul'ahCit’ cezhrani¢né transakcie a zvysit’ transparentnost’ vo finanénom vykaznictve,
Ly . , i ,
e posluzit’ ako profesiondlne zaklad pre znalcov po celom svete a umoZznit’ im reagovat’ na
najnovsie potreby v oblasti ocefiovania,

e poskytnut’ Standardy pre ocenovanie zodpovedajuce potrebdm rozvijajucich sa krajin.

1.4 Postup pri ocenovani podniku
Tak ako vSetky procesy v Zivote, aj samotné stanovenie hodnoty podniku ma svoj

postup. Zakladny odporucany postup pri procese ohodnocovania podniku je podl'a Matika

(2018, 5.45) nasledovny'*:

' International Valuation Standards. [cit. 2019-03-03]. Dostupné na: https://www.ivsc.org/about
" International Valuation Standards. [cit. 2019-03-03]. Dostupné na:
https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-standards
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a) Zber zédkladnych vstupnych udajov,
b) Analyza zozbieranych udajov,
¢) Spracovanie finan¢nej analyzy a zostavenie financného planu,

d) Ohodnotenie.

Na plnohodnotné ocenenie podniku je nutné vyuzit' vhodné vstupné tidaje. Podla

Maiika (2018, s.46) ide o tieto vstupné infomacie:

e zékladné identifika¢né idaje o podniku — nazov, pravna forma, ICO, oblast’ podnikania,
spoloc¢nici, historia podniku,

ekonomické data — ctovné vykazy za minulé obdobia, vyro¢né spravy, audity (ak boli
vytvorené),

oblast’” podnikania — vymedzenie trhu, jeho velkost a predpoklad budiceho vyvoja,
segmentacia trhu a faktory, ktoré ho ovplyviuju,

konkuren¢na Struktira — hlavni konkurenti a idaje o nich; informécie o substitutoch
produktov ohodnocovaného podniku,

marketing a odbyt — informacie o odberoch vyrobkov z pohladu réznych Struktar —
napr. ¢asu alebo kategorii produktov a nasledné porovnanie s konkurenciou; taktiez data
o odbytovych cestach s prepojenim na marketing (reklamu) — porovnanie nakladov na
reklamu,

dodévatelia a vyroba — dozor nad kvalitou produkcie — certifikaty kvality; Uroven
technologie, jej kapacita a vyuzitie; pldnované investicie do technologie a dlhodobého
majetku; Struktara dodavatel'ov a miera zavislosti na ich dodavkach,

zamestnanci — hierarchicka Struktira zamestnancov; naroky a plany na pripadny rast ich
kvalifikacie; spokojnost so zamestnanim astym spojend fluktuicia; personalne

naklady.

Po zozbierani udajov nasleduje ich analyza. Podla Matika (2018, s.48) je

najdodlezitejSou funkciou analyzy zozbieranych udajov prave vymedzenie vynosového

potencialu daného podniku. Ten je zavisly na vonkajSom a vnutornom potenciali podniku.

Vonkajsi potencial si mozno predstavit’ ako vSetky prilezitosti a rizika, ktoré je mozno

dosiahnut’ v danom podnikatel'skom prostredi. Vnutorny potencial predstavuje schopnost’

podniku vyuzit' tieto prilezitosti vonkajSieho prostredia vo svoj prospech a zaroven sa

"2 MARIK, Milo§. Metédy oceriovani podniku. 4. vyd. Praha: EKOPRESS, 2018, 550 s. ISBN 978-80-87865-
38-5.
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branit’ pred moznymi rizikami. Teda celkovou analyzou dokdZeme zistit' silné a slabé
stranky podniku s dorazom na otadzku, ¢i podnik disponuje zasadnou konkuren¢nou

vyhodou.

Dalsim krokom je rozdelenie majetku (aktiv) na prevadzkovo potrebny
a nepotrebny. Analogicky s tymto rozdelenim by mali byt rozdelené aj néklady a vynosy
spojené¢ s tymito aktivami. Po rozdeleni aktiv je nutné ohodnotit’ prevadzkové
a neprevadzkové aktiva zvlast. NajCastejSie neprevadzkové polozky aktiv su kratkodoby
a dlhodoby finan¢ny majetok. Teda peniaze, Gcty v bankach, cenné papiere, podiely a pod.
Celkova zistena hodnota tychto neprevadzkovych aktiv sa na zaver pripocita k hodnote

prevadzkovej Casti podniku. Nasledne pristapime k finan¢nej analyze.

Finanéni analyzu Slosarova (2012, s.276) definuje ako analyzu akejkol'vek
ekonomickej Cinnosti, kde hlavnu tlohu zohravaju peniaze a ¢as. V ramci podniku tato

analyza predstavuje pohl'ad na jeho finan¢nu situéciu.

Pri ohodnocovani podniku by mala finan¢na analyza plnit’ 2 zakladné funkcie:
1. Preverenie financného zdravia podniku,
2. Ako zaklad pre financny plan, na zaklade ktorého je neskdér odvodzovand vynosova

hodnota (Marik, 2018, s. 82).

Finan¢ny plan je zostavovany znalcom v pripade, ak je vybrana niektora z vynosovych
metod. Zostaveny by mal byt podl'a Matika (2018, s.130) z tychto tidajov:

e vykaz ziskov a strat,

e vykaz peniaznych tokov (cash-flow),

e suvaha.

Pre zostavenie komplexnej financnej analyzy je potrebné jednotlivé vykazy doplnit’
aj o strategické plany do buducna. Ide napr. o pripadny plan odpredaja majetku, vyplaty

podielov a dividend, resp. vyplatenie podielov na zisku spoloénikov'”.

5 HITCHNER, Jonathan. Financial Valuation: Applications and Models. 3. vyd. New Jersey: John Wiley &
Sons, 2011, 122 s. ISBN 978-0470506875.

16



Pri ohodnocovani podniku je dolezité, aby bol znalec oboznameny o fungovani
podniku. Mame teda na mysli, Ze ,,ohodnotenie podniku musi byt’ zaloZzené na znalostiach,
ktor¢ sa nedaji ziskat bez fundamentdlnej analyzy, tzn. rozborov, zalozenych na
rozsiahlych znalostiach vzajomnych stvislosti medzi ekonomickymi i mimoekonomickymi
javmi, na sktsenosti odbornikov ana ich subjektivnych odhadoch ina cite pre situdcie

a trendy'*.

NajdolezitejSim zdrojom potrebnym na stanovenie hodnoty podniku je tctovna
zavierka. Jej ulohou ,,je poskytovat’ informacie o finan¢nej situdcii, vynosnosti a zmenach
vo finan¢nej situdcii podniku, ktoré su uzitocné pre Siroky okruh pouzivatelov tychto

informacii pri ich ekonomickom rozhodovani."

V zmysle zdkona je kazdy podnik povinny uctovat, ato bud v sustave
jednoduchého uctovnictva alebo podvojného uctovnictva. Na zdklade toho rozliSujeme dva
druhy uctovnej zavierky:

e Uctovnu zavierku v sustave jednoduchého uctovnictva,

e Uctovnu zavierku v sustave podvojného Gctovnictva,

Uttovna zavierka v ststave jednoduchého tiétovnictva sa sklada z dvoch vykazov
— vykaz o majetku a zavazkoch a vykaz o prijmoch a vydavkoch. Prvy z vykazov nam
poskytuje informacie o jednotlivych druhoch majetku a o zdrojoch ich financovania. Druhy
z vykazov, ndm poskytuje informdcie o vysledkoch podnikového transformacného
procesu. Eviduje prijmy a vydavky a vysledok hospodérenia je ur¢eny ako ich rozdiel.

Na uctovanie sa pouzivaju nasledovné knihy: penazny dennik, kniha pohladavok,
kniha zavdazkov apomocné knihy (ak je ich vedenie potrebné na preukazanie

a vykazovanie uctovnictva v uctovnej zavierke).

Uétovna zavierka v ststave podvojného tiétovnictva sa sklada z troch vykazov —
suvahy, vykazu ziskov a strat a poznamok.
Pre tento druh uctovnictva st charakteristické podvojné zapisy, teda kazdy uctovny

pripad sa zauctuje minimalne na dvoch uctoch. Na l'avej strane (ma dat’) a na pravej strane

4 JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. 3. vyd. Bratislava:
Kartprint, 2016. 284 s. ISBN 978-80-8168-460-9.

' SOUKUPOVA, Barbora — SLOSAROVA, Anna — BASTINCOVA, Anna. Uctovnictvo. 2. vyd. Bratislava:
Tura Edition, 2004. 638 s. ISBN 80-8078-020-X.
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(dal). Ugty, na ktorych sa uétuje rovnaké uétovné pripady, sa oznacujii ako suvztazne Gty
a zapisy o uctovnych pripadoch na oboch stranach najmenej dvoch uctov st oznacované
ako suvztazné zapisy.

,»Suvaha uvadza jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachytava stav majetku podniku
azdroje jeho krytia k zvolenému casového okamihu, vacSinou k poslednému diu
uétovného obdobia, v pefiaznom vyjadreni“'®. Sklad4 sa z dvoch &asti — aktiv a pasiv.
Aktiva predstavuju majetok v ¢leneni na neobezny, obezny a Casové rozliSenie. Pasiva
predstavuju finanéné zdroje, ktoré delime na vlastné imanie, zavizky a ¢asové rozlisenie.
Plati, ze suma aktiv sa musi rovnat’ sume pasiv.

Druhym vykazom v sustave podvojného uctovnictva je vykaz ziskov a strat.
,Predstavuje synteticky uctovny vykaz, ktory vyjadruje objem firemnych vynosov,
nakladov, rozdielom ktorych vznikne hospodarsky vysledok.'’ Naklady a vynosy
vznikaji dodanim tovaru resp. sluzby bez ohl'adu na samotnti tthradu. Tym sa najmi
odliSuje jednoduché a podvojné uctovnictvo. Samotné naklady a vynosy delime na
hospodarske, finan¢né a mimoriadne. Na zaklade toho aj Ciastkové vysledky hospodarenia
vieme rozdelit na vysledok hospodarenia z finan¢nej cinnosti, resp. hospodarskej
a mimoriadne;j.

Dalsim vykazom je vykaz Cash Flow (pefiazny tok), ktory vyjadruje hotovostné
toky firmy za konkrétne obdobie (najCastejSie rok). Mozno si ho predstavit’ ako vypis
z banky, z ktorého st zreteI'né vklady (prijmy) a vybery (vydavky).

Poslednym vykazom v sustave podvojného uctovnictva su poznamky k tctovnej

zavierke.

Specifikom podvojného étovnictva je nutné uplatiiovanie akrualneho principu —
na zaklade ktor¢ho ,sa o ndkladoch avynosoch uctuje do obdobia, sktorym vecne

o L, . . . ., L. v 18
a Casovo suvisia a nie do obdobia, v ktorom sa prejavuji ako prijmy, ¢i vydavky.

Tieto tri vysSie spominané vykazy spolu tvoria tzv. trojbilanény systém. Kazdy

z vykazov poskytuje znalcovi/analytikovi urcité informéacie a ma tak Specificka tlohu.

' GRUNWALD, Richard - HOLECKOVA, Jana. Finanéni analyza a pldanovani podniku. 3. vyd. Praha:
Ekopress, 2017. 318 s. ISBN 978- 80-86929-26-2.

7 JANOK, Milan. Ukazovatele financnej analyzy podniku. 3. vyd. Bratislava: MIKA Conzult, 2012. 110 s.
ISBN 80-967295-8-6.

'8 ZALALI, Karol. Financéno-ekonomickd analyza podniku. 8. vyd. Bratislava: Sprint dva, 2014. 482's. ISBN
978-80-89393-15-2.
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Spojenim tychto informécii ziskava znalec (analytik) ,trojrozmerny obraz* pri

posudzovani danej spolo¢nosti. Na obrazku ¢.1 nizsie je prehl'adne znazorneny.

Obrazok ¢.1: Trojbilancny systéem

Prehl’ad pefiaznych Sivaha Vykaz ziskov a strit
tokov (cash flow) Aktiva Pasiva
Zaciatocny Vlastné
stav zdroje
peﬁainych\
prostried-
kov xdavky Majetok Naklady
Cudzie Vynosy
zdroje
. Koneény
Prijmy
stav Pefiazné
pehaznych | € | ,roqiriedky Zisk Zisk
vydavkov ] >

Zdroj: ZALAI, Karol. Financno-ekonomicka analyza podniku. 8. vyd. Bratislava: Sprint
dva, 2014. 5.65. ISBN 978-80-89393-15-2.

1.5 Ohodnocovanie podnikov na Slovensku

Znalecku ¢innost mozu vykondvat’ znalci, ktori su zapisani v zozname znalcov
vedenom Ministerstvom spravodlivosti SR. Samozrejmost'ou je postupovanie v zmysle
platnej znaleckej legislativy. Ohodnocovanie majetku podnikov upravuje vyhlaska
o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku (605/2008 Z. z.), ktora upravuje konkrétny
sposob a metoddy stanovenia hodnoty majetku.

Vysledna vSeobecna hodnota urcena znaleckym odhadom je najpravdepodobnejsia
cena hodnoteného majetku ku urcitému ditu ohodnotenia. Pri poctivom predaji na trhu, by
mal podnik zinkasovat’ predmetnu sumu. Samozrejme pri dodrzani podmienky patricnej
miery informovanosti 1 opatrnosti as predpokladom, Ze cena nie je ovplyvnena
neprimeranym umyslom. V zmysle vyhlaSky moézu znalci vyuzit metddy opisané v

podkapitole 1.6.
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Stanovenie hodnoty podniku patri medzi jeden z manazérskych néstrojov, ktorym
mdzeme upravovat’ resp. zredliovat financny obraz o podniku a tak zlepSovat’ riadenie
jednotlivych Struktar. Samotné dovody vSak mozu byt réznorodé a vieme ich delit’ podla

toho, €1 suvisia so zmenou vlastnictva podniku.

Dévody stvisiace so zmenou vlastnictva podniku'’:
e kupa alebo predaj podniku,
e flzia podniku,

rozdelenie podniku,

prevzatie podniku,

e nepenazny vklad do podniku (meni sa vlastnictvo vkladaného majetku).

Dovody, pri ktorych nedochéddza k zmenam vlastnictva:
e zmena pravnej formy podniku,

e ohodnotenie v stvislosti s ¢erpanim uveru,

e ohodnotenie z dovodu sanacie podniku,

e priprava na vstup podniku na burzovy trh.

1.6 Metody ohodnocovania podniku
V tejto Casti naSej diplomovej prace blizSie charakterizujeme jednotlivé metody
ohodnocovania podnikov. Niektoré z nich sa vyuzivaju najmé v zahrani¢i, ked’ze v nasich

podmienkach nenachédzaju dostato¢né uplatnenie.

V praxi sa k stanoveniu hodnoty podniku vyuZzivaju r6zne metody. St vSak Casto vel'mi
pribuzné a odliSuju sa len v detailoch. K stanoveniu hodnoty sa vyuzivaju nasledovné
principy”":

e majetkovy — tieto metddy su postavené na urceni sucCasnej, trhovej alebo likvidacnej
hodnoty majetku,
e vynosovy — ak sa vyuzivaju tieto metody, tak hodnota podniku zavisi od buducich

vynosov, vol'ného a diskontovaného cash-flow a podobne,

' JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. 3. vyd. Bratislava:
Kartprint, 2016. 284 s. ISBN 978-80-8168-460-9.

0 RISIUS, John. Business valuation. 3. vyd. Dallas : American Bar Association, 2015. 256 s. ISBN 978-
1590317464.
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e trhovy (porovnavaci) — hodnota podniku je stanovena trhovymi multiplikdtormi alebo
hodnotou porovnatelnych podnikov, ¢i hodnotou posledného odpredaja podniku
v sektore,

e kombinovany — vyuzitim tejto metody sa kombinuji vysledky vynosovej aj majetkove;j

metody sucasne, a zaroven sa zohladiiuje vplyv vah prislusnej metddy.

Aj napriek tomu, ze v praxi sa nie vzdy vyuzivaji vSetky principy, je odporucané
zohladnit’ pri odhade hodnoty viacero z nich. V idealnom pripade, by sa kazdou metdédou

zistila rovnaké hodnota, ¢o ale byva skor ojedinelym pripadom.

1.6.1. Majetkové metody

Ako uz znéazvu vyplyva, pri vyuziti tychto metdd je nutné stanovit hodnotu
jednotlivych zloziek majetku podniku ale aj jeho zavdzkov. Vo vicSine metdd sa vyuziva
predpoklad, ze hodnota podniku sa rovna hodnote vlastného kapitdlu podniku. Podla
vyuzitia jednotlivych cien majetku, mozeme dostat’ tri rozdielne hodnoty podniku®':

e historické ceny (metdda uctovnej hodnoty),
e reprodukcéné ceny (metdda substancénej hodnoty),

e likvidacné ceny (metoda likvida¢nej hodnoty).

Metéda uctovnej hodnoty ako uz zndzvu vyplyva, vychadza zuctovnictva
podniku. Kedze podla platnej legislativy je kazdy podnikatel'sky subjekt povinny viest
uctovnictvo a kazdoroCne zostavit’ ctovna zavierku — z nej je nasledne moznost’ Cerpat’
informacie o majetku, imani, zaviazkoch a pod.

Nevyhodou tejto metddy je najmd pouzivanie historickych cien pre polozky
majetku anésledny znacny rozdiel oproti redlnej cene majetku. Ztohto dovodu sa
v sucasnosti metdda uctovnej hodnoty vyuziva hlavne ako doplnkova a pomocna metdda.
Najvécsia vyhoda tejto metody spociva v jednoduchosti zistenia a preukazatelnosti hodnot.
Nevyhodou je vSak mensSia presnost’ tejto metody.

Uétovna hodnota sa vypodita ako rozdiel uétovnej hodnoty aktiv (majetku)
a uctovnej hodnoty pasiv (zavézkov). Nedostatkov tejto metddy je vSak viacero:

e nezohladiluje vyuzivanie uz odpisan¢ho majetku,

2! JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter. Ekonomické znalectvo. 2. vyd. Bratislava: Iura Edition, 2014. 248 s.
ISBN 978- 80-8078-450-8.
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e dlhodoby majetok je ohodnoteny v historickych cenéach, ktoré nereSpektuji vyvoj
inflacie, technicky progres a pod.,
e su zanedbavané nepredajné zasoby, nedobytné pohladavky a menej kvalitné cenné

papiere.

Metdéda substanénej hodnoty je jednou zo zakladnych ohodnocovacich metod. Je
vel'mi obl'ibend medzi investormi, ked’ze poskytuje pomerne presné a I'ahko overitelné
vysledky.

Tato metdda vznikla ako reakcia na nedostatky metdody uctovnej hodnoty, ato
pouzivanie historickych cien. Podstata metddy spociva v aktivach, ktoré si nazyvané ako
stale (fixné). Druhou zloZkou je obezny majetok, u ktorého sa skuma, ¢i sumy evidované
v uctovnictve je mozné premenit’ na redlne likvidné prostriedky. Samozrejme kalkuluje sa
aj s pasivami. V ich pripade ide hlavne o to, aby boli vyjadrené potencidlne zavizky, ktoré
by potencialne vznikli pri zmene majitel'a spoloc¢nosti.

Metoda substancnej hodnoty teda v prvom kroku vychadza zuctovnictva
spolo¢nosti*. Znalec jednotlivé Gasti majetku ocefiuje z pohl'adu going concern. Vysledna
substancna hodnota znamend, kolko penlazi by musel investor zaplatit, ak by chcel
podobny podnik zalozit’ znovu.

Vysledni hodnotu touto metdodou vypocitame ako rozdiel medzi upravenou
hodnotou majetku aupravenou hodnotou zéaviazkov, pri uplatneni reprodukénych

obstaravacich cien, resp. prevodu na sic¢asni hodnotu.

Metoda likvidacénej hodnoty sa pouziva k zisteniu hodnoty majetku podniku
k ur¢itému Casovému okamziku, kedy sa oCakava ukoncenie ¢innosti podniku.

V praxi sa Casto stretavame s podnikmi, ktoré su v tazkostiach a stoja pred volbou
pokracovania v ¢innosti alebo radSej ukoncit podnikanie a zlikvidovat' aktiva podniku.
Likvida¢na hodnota je sucet predajnych cien jednotlivych aktiv, ponizend o odmenu
likvidatora. Aplikacia metddy likvidacnej hodnoty mdze byt velmi zaujimavou pre
vlastnikov podniku v pripade, ze je likvidacnd hodnota vysSia, nez hodnota stanovena
vynosovou metddou, a zaroven je likvidacny zostatok kladny. V tomto pripade vlastnici

dostanu viac peniazi, nez keby podnik pokraoval aj nad’alej v ¢innosti.

** MELLEN, Chris — EVANS Frank. Valuation for M&A: Building Value in Private Companies. 3. vyd.
New Jersey : John Wileys & Sons, 2013. 192 s. ISBN 978-0470604410.
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Podstatné vsak je, ¢i likvidacia podniku prebieha pod vonkaj$im tlakom (napr.
veritel'ov), alebo ide o dobrovolnu likviddciu na zaklade rozhodnutia vlastnikov. Je
pravdepodobné, ze pri likvidacii pod tlakom bude likvidacna hodnota nizSia, ked'Ze
veritelia sa budi dozadovat’ ¢o najrychlejSicho uspokojenia svojich pohl'addvok a kupujtci
tento tlak mozu vyuzit’ vo svoj prospech.

Tato metdoda ma svoje opodstatnenie pri ohodnocovani podnikov s obmedzenou
dobou zivotnosti a taktiez aj pri stratovych podnikoch. Rovnako sa da pouzit’ ako odhad
spodnej hranice hodnoty podniku a rovnako aj ako prvok pre rozhodovanie o ozdraveni
podniku. Ak by bola vynosovd hodnota vysSia ako likvida¢nd, odporuca sa pristupit
k ozdraveniu podniku. Ak by nastal opacny pripad, je vyhodnejSie podstipit’ likvidaciu

podniku a zvys$né prostriedky investovat’ vyhodnejsie.

1.6.2. Vynosove metody

Metoda kapitalizacie zisku resp. cCistych vynosov, je jednou z najCastejSie
vyuzivanych vynosovych metod. Je zaloZzend na historickej vykonnosti podniku,
a zékladna idea je, Ze hodnotu podniku je mozné odvodit’ od hodnoty trvale udrzatel'nej
urovne ziskov.

Teoretickym vychodiskom pre aplikaciu tejto metody v praxi je predpoklad
nekonecne dlhej doby fungovania podniku, azarovein dosledné sa obozndmenie
s historickymi vysledkami podniku. Musime teda poznat zakladnu Struktiru finan¢ného
planovania podniku, kde je zachyteny historicky vyvoj atiez aj predpokladané scenare
buduceho vyvoja.

Prvotna tuloha spociva v podrobnej analyze vykazu ziskov a strat, kde je dolezité
Casové rozpitie asponn 3 az 5 rokov (v zévislosti od vykondvanej Cinnosti podniku).

Z tychto udajov musi znalec vypocitat’ tzv. trvalo udrzatel'ny zisk:

Trvalo udrZatelny zisk = Z_i=§ Zi.* 9i )

kde 1z je velkost’ zisku v obdobi i,
gi je vaha v obdobi 1,

1 je pocet obdobi. (Matik, 2018, s. 102)
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Nevyhodou tejto metddy je nutnost’ dlhSej existencie podniku a taktiez nutnost’

,,0Cistit™ udaje od sezonnych vplyvov a vykyvov. Presnost’ odhadu je zna¢ne ovplyvneny

spravnost’ou predpokladu oakavaného buduceho vyvoja.

Podnikatel’skd metéda vratane Specifikdcii sa vyuziva iba v podmienkach
Slovenskej republiky. Vo svete sa sice méZeme stretnit’ s pojmom ,,business method>**, no
postupy a vypocCty sa nezhoduju s podnikatel'skou metodou v legislativnych podmienkach
Slovenskej republiky. Touto metédou vieme ohodnotit’ podnik s obmedzenou ale aj
neobmedzenou zivotnostou (samozrejme rozliénym postupom vypoctu). KedZe tato
metodu stanovenia hodnoty budeme vyuzivat’ aj v praktickej Casti nasej diplomovej prace,
priblizime si ju viac detailnejsie.

,Podnikatel'skou metodou stanovi vSeobecni hodnotu podniku alebo jeho casti
znaleckd organizacia na zéklade kapitalizdcie jeho odcerpatenych zdrojov za casové
obdobie, v ktorom je podnik hodnoteny.**

Samotné odcerpatelné zdroje su definované ako: ,penazné vyjadrenie uzitku
vytvaraného najmé z disponibilnych ziskov, vynosov alebo zo salda penaznych tokov,
ktoré sa dosiahne z ¢innosti podniku alebo jeho Casti, alebo zo zloziek majetku podniku
a ktorého vyska zavisi od minulého vyvoja podniku, od jeho sucasného postavenia na trhu,
ale predovietkym od jeho predpokladaného vyvoja®>“. Teda vietky petiazné toky, ktoré
generuje podnik (resp. ma potencidl generovat), a zaroven je k dispozicii spolocnikom
(akcionarom).

Na zaciatok procesu ohodnotenia musi podnikatel’ predlozit’ znaleckej spolo¢nosti
podnikatel'sky plan, odkial znalci zistia vSetko o prevadzkovej a financnej Struktare
podniku. Z tychto dat je pre nich najdodlezitejsi plan buducej vynosnosti, ktory musia
overit. Dalej musia vykonat' finanéni analyzu ex post aex ante. Na Givod sa vykona
analyza ex post na zaklade minulej podnikatel'skej ¢innosti podniku. Na zaklade tychto
vysledkov zistia, ¢i sa finan¢ny pléan spoloc¢nosti vyvija podla predikcii. Ak s zistené
znacné rozdiely, vykondva sa aj analyza ex ante, ktorou sa ziska buduci vyhlad. Na
zéklade tejto analyzy dokaze znaleckd organizacia pripravit novy finan¢ny plan, ktory

bude smerodajny pri procese ohodnocovania. Tento proces je vSak mozné aplikovat’ len

» PARKINSON, Adam. Managerial Finance. 2 vyd. New York: Routledge, 2014. 172 s. ISBN 978-
1138426207

* HARUMOVA, Anna a kol. Stanovenie hodnoty podniku. 2. vyd. Bratislava: Iura Edition s.r.o., 2012. 499
s. ISBN 978-80-8078-224-5.

» JAKUBEC Milan, KARDOS Peter, KUBICA Milan. Riadenie hodnoty podniku, ako rychlo a lahko
ohodnotit podnik. 2.vyd. Bratislava: Kartprint, 2013. 280 s. ISBN 80-88870-48-8.
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v pripade, ze podnikatel' predlozil vSetky potrebné podklady a plne spolupracoval pocas

celej doby ohodnocovania.

Ako sme uz na uvod spominali, tito metddu je mozné vyuzit’ pri obmedzenej ale aj
neobmedzenej Zivotnosti podniku. V praxi sa castejSie zvykne vyuzivat variant
s neobmedzenou zivotnostou, pretoze skoro vzdy zvykneme pri podniku uvazovat
o pokracovani vo vykondvani podnikatel'skej ¢innosti. Presny postup vypoctu vSeobecnej
hodnoty je dany v prilohe 1 vyhlasky ¢. 605/2008 Z. z.. Znalecka organizacia musi tento

postup zo zékona dodrziavat’.

Vzorec na vypocet hodnoty podniku pri neobmedzenej zivotnosti je vo vyhlaske

urceny takto:
VSHP =Hopz + Ht (€], (2)

kde

VSHp — vieobecnd hodnota podniku a &asti podniku, ktora je stanovend podnikatel'skou
metodou [€],

Hoz — vSeobecna hodnota odCerpatel'nych zdrojov pocas hodnoteného obdobia [€],

Hrt — trvala hodnota [€].

Vseobecnt hodnotu od¢erpatel'nych zdrojov vypocitame nasledovne:

H,, =Y 9z £

kde

Hoz — vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov pocas hodnoteného obdobia [€],

OZ; — odcerpatel'né zdroje pocas hodnotené¢ho obdobia [€],

1 — urokova miera v percentich, pricom do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare
[%/100],

n — dizka sledovaného obdobia [rok].
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Urokové miera sa (na zéklade $tandardov WACC?®) stanovi takto:

. PK VK
l:(l_Ds)*NPK*&-}'NVK*a 4)

CK = PK+VK, [€] (5)

kde 1 — je vypocitana urokova miera v percentach zohladiiujlica mieru rizika, priemernt
nakladovost’ kapitdlu a Struktiru vyuzivaného kapitalu, pricom do vypoctu sa dosadzuje v
desatinnom tvare [%/100],

DS — sadzba dane z prijmu v percentach, stanovena podla zdkona o dani z prijmov pre
ohodnocovany podnik a do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

Npk — nédklady spojené s vyuzivanim pozi¢aného kapitalu v percentdch. Zahfna trok a iné
naklady platené veritelom, ktoré sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare [%/100],

PK — predstavuje objem pozi¢ané¢ho kapitalu v eurach; sklada sa zo zloziek pasiv, ktorymi
na ucel vypoctu diskontnej sadzby su: dlhodobé bankové tvery, bezné bankové uvery,
finan¢né vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing, platené ndjmy a iné zavizky [€],
Nyk — néklady vlastného kapitalu v percentach, predstavuji podiel zisku, ktory oc¢akava
vlastnik podniku za vklad vlastného kapitalu a do vypoctu sa dosadzuji v desatinnom tvare
[%/100]. Na vypocet sa najcastejSie pouziva vypocet metddou Rcapwm,

VK — objem vlastného kapitdlu v eurach. Sklad4 sa zo zloziek pasiv, ktorymi na ucel
vypoctu je vlastné imanie [€],

CK — celkovy kapital (sucet vlastného kapitalu a pozi¢aného kapitalu) [€].

Trvala hodnota sa stanovi takto:

Hp= 2o, 1 [€], pricomi > g (6)

i-g  (+pnt1

kde
Hrt — trvala hodnota [€],

* Vazeny priemer nakladov na kapital alebo priemerné vazené naklady kapitlu (angl. Weighted average
cost of capital, skratene WACC)
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OZ,:1 — objem odcerpatelnych zdrojov v roku nasledujicom po sledovanom obdobi v
eurach,

1 — urokovd miera v percentach, ktord sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare
[%/100],

g — je trvale udrzatend miera rastu odcerpatelnych zdrojov v percentdch, ktora sa do
vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

n — dizka sledovaného obdobia [rok].

Trvald hodnota (Hr) je teda vSeobecnd hodnota odcerpatelnych zdrojov podniku
a navyse Casti podniku v nasledujiicom roku, ktora zohl'adnuje aj predpoklady spolo¢nosti
vytvarat’ odCerpatelné zdroje po neobmedzene dlha Casovi dobu. Hodnota je preratana na

sucasnu hodnotu k ditu stanovenia hodnoty.

Trvale udrzatel'na miera rastu odcerpatel'nych zdrojov (g) predstavuje medzirocnu
zmenu schopnosti podniku generovat’ odCerpatelné zdroje vyjadrené v percentach, ktora
vychddza zo situdcie podniku ku dnu ohodnotenia atiez od vyvoja podniku pocas

sledovaného obdobia v ramci jeho podnikatel'ského prostredia a v stilade s jeho histériou.

Pri obmedzenej zivotnosti podniku (v praxi je to minimum pripadov) sa v zmysle

prilohy I vyhlasky ¢. 605/2008 Z. z. pouzije nasledovny vypocet:

VSHp=Hoz +Hk  [€], (7)
kde
VSHp — vieobecna hodnota podniku a asti podniku stanovena podnikatel'skou metédou
pri Casovo obmedzenej zivotnosti podniku [€],

Hoz — hodnota odcerpatel'nych zdrojov poc¢as hodnoteného obdobia [€],

Hx — kone¢nd hodnota podniku v roku nasledujicom po sledovanom obdobi, ktora sa

stanovi takto:

LPy
HK = (1+i):':"1 [€]' (8)

kde
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Hx — kone¢na hodnota podniku a c¢asti podniku v roku nasledujicom po sledovanom
obdobi. Hodnota je prepocitand na sucasni hodnotu k ddtumu ohodnotenia [€],

LP,.; — predpokladany c¢isty vynos zo spenazenia majetku v roku nasledujuicom po
sledovanom obdobi (likvidacny prebytok) [€],

1 —urokova miera v percentach a do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

n — dizka sledovaného obdobia [rok].

1.6.3. Trhové (porovnavacie) metody

Tieto ohodnocovacie metédy sa zvyknu najcCastejSie vyuzivat v USA aako uz
z nazvu vyplyva, su zaloZené na porovnavani ohodnocovaného podniku s inymi podnikmi
na trhu na zaklade réznych ukazovatel'ov. Pre znalcov ide o naroc¢nejSie ohodnotenie,
ked'Zze sa musi detailnejSie zorientovat’ na danom trhu a preskimat’ viacero dostupnych

zdrojov. Pri malych a strednych podnikoch sii navys3e tieto data naro¢nejsie dostupné®’.

Metéda porovnatel’nych podnikov je zalozena na porovndvani s ostatnymi
porovnatel'nymi podnikmi na trhu, ktorych podiely boli niekedy v minulosti uz ohodnotené
pri predaji akcii.

Zvycajne sa jedna o sutkromnu akciovu spolocnost’, ktorej akcie nie si kotované na
ziadnej burze a porovnavaju sa s podnikmi obchodovanymi na verejnych trhoch.

Pri tejto metdde je nutné najst’ kompromis medzi ndjdenim ¢o najvacsej podobnosti
a zaroven najdenim dostato¢ného poctu podnikov. Odportia sa porovnanie s aspon piatimi

az 6smimi podnikmi.

Metéda porovnatel’nych transakcii sa vyuziva na porovnani s podnikmi, ktoré uz
boli v minulosti preddvané ako jeden celok. Ziskavame teda hodnotu podniku ako celku
a nie hodnotu samotnej akcie, resp. podielu.

Pri tejto metdde je nutné pracovat s obsiahlou databazou transakcii z historie.

Hodnotu porovnavaného podniku nasledne odvodime od ceny vykonanej transakcie.

*” BRIGHAM, Eugene - HOUSTON, John. Fundamentals of Financial Management. 13.vyd. Boston:
Cengange Learning, 2014. 816 s. ISBN 978-0538482127.
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Stanovenie hodnoty podniku z dostupnych udajov o podnikoch na burze — ide
ojeden zvariantov postupu odvodenia hodnoty podniku zmetddy porovnatel'nych

podnikov. Tento variant mé vSak len podporny vyznam pri rozhodovani.

1.6.4. Kombinované metody

Tieto metddy sa v praxi vyuzivaju zohladnenim dvoch pristupov — majetku aj
buducich vynosov. Cize ide o kombinaciu hodnoty podniku vypoéitanej majetkovymi
metddami a vynosovymi metddami. Takto vypocitand hodnota zohladiiuje schopnost’
majetku dosiahnut’ vynos, no aj budiicu perspektivu®®. Predpokladom, pre vznik tychto
metdod bola myslienka, ze samotné majetkové ani vynosové metddy nie st schopné

komplexne ohodnotit’ podnik ako celok.

Medzi kombinované metody zarad'ujeme:*’
e metodu priemernej hodnoty,
e metddu nadzisku,

e metodu ekonomickej pridanej hodnoty.

Metéda priemernej hodnoty je jednou z jednoduchSich na vypocet. Hodnota
podniku vychddza uz z vyratanej substan¢nej hodnoty podniku a z hodnoty urcenej
vynosovou metddou. Pri tejto metdde sa hodnota podniku urci ako ich jednoduchy

aritmeticky priemer.

Vzorec pre vypocet ma nasledovny tvar:

SuH+Vyh

HP = > 9)
HP je hodnota podniku,
SUH — hodnota stanovena substan¢nou metodou,

Vyh — hodnota stanovena vynosovou metodou.

Pri vypocte je samozrejmé mozné pouzit aj vysledky ziskané prostrednictvom

inych metdd stanovenia hodnoty podniku. Vysledok vypocitany touto kombinovanou

2 SZILAGYIL, Maro§ - SEDLAKOVA, Ivana. Ekonomické a pravne aspekty stanovenia vseobecnej hodnoty
podniku. 1.vyd. Zilina: EDIS, 2012. 248 s. ISBN 80-7100-976-8.

¥ JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. 3. vyd. Bratislava:
Kartprint, 2016. 284 s. ISBN 978-80-8168-460-9.
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metddou je mozné ovplyvnit’ priradenim vahy jednotlivym vysledkom v zavislosti od ich

presnosti, ¢o je zaroven aj jednou z nevyhod tejto metddy.

Dal$ou z Gasto pouzivanych kombinovanych metéd je stanovenie hodnoty podniku
metédou nadzisku. ,,Metdda nadzisku je spojenim substancnej a vynosovej metody.
Ocakavané budice zisky sa rozdel'uju na bezny zisk, ktory zodpovedd miere zisku
investovaného  kapitdlu v danom odvetvi anadzisku, tj. zisk prevySujuci

v ohodnocovanom podniku troveti zodpovedajucu priemernej miere zisku.«*°

Hodnotu podniku mozno urcit’ nasledovnymi postupmi:

HP = =12 (10)
HP je hodnota podniku,
Z — trvalo udrzatel'ny zisk,
iy — kalkulovany bezrizikovy vynos,
S — hodnota podniku stanovena substan¢nou metodou,
1; — pozadovana miera vynosu.
HP=S+(Z—-ixS)*A 6y

HP je hodnota podniku

S — hodnota podniku urcend substan¢nou metédou,

Z — priemerny o¢akavany zisk,

1 —normalna miera zisku (rokova miera dosahovand v ekonomike),

A — zasobitel' (sicasnd hodnota suctu buducich platieb platenych pocas n urokovacich

obdobi pri trokovej miere 1).

,Korekciou hodnoty stanovenej na zaklade substan¢nej metody o predpokladanu

uroven tvorby nadzisku v analyzovanom obdobi vznikne kombinované ohodnotenie

podniku, ktoré bude zohl'adiiovat’ tak majetkovy, ako aj vynosovy princip.31“

3 HECKOVA, Jana. Podnikové financie. 3.vyd. Presov: PreSovska univerzita v Presove, 2017. 257 s. ISBN
978-80-8068-689-5.

' VLACHYNSKY, Karol. Podnikové financie. 2.vyd. Bratislava: IURA EDITION, 2015. 524 s. ISBN
9788080782580.
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Jednou z nevyhod tejto metddy je, Ze vynosova Cast nezohladituje dostatocne
budicnost, teda vychadza primarne z ocakdvaného zisku v nasledujucom obdobi, co
dostato¢ne nevyjadruje vynosy v buducnosti, ktoré buda vlastnikom podniku plynut.

Metéda ekonomickej pridanej hodnoty je dalSou vyuzivanou metdédou na
uréenie hodnoty podniku. Tato metdda pri vypoclte vyuziva ukazovatel ekonomickej
pridanej hodnoty (Economic Value Added — dalej len EVA). Pojem bol vytvoreny
americkou spolo¢nost’ou Stern Stewart Management Services v roku 1993.

Ekonomickd pridand hodnota vychddza zukazovatela NOPAT - upraveny

vysledok hospodarenia nasledovne:

Schéma ¢.3: Vypocet ukazovatel'a NOPAT

VH z beznej > + nakladové - financné + financné - neobvyklé
Cinnosti uroky vynosy naklady zisky

AT d +odpisy g - dan

straty

Zdroj: vlastné spracovanie podla MARIK, Milos. Metédy oceriovani podniku. 4. vyd. Praha: EKOPRESS,
2018, 550 s. ISBN 978-80-87865-38-5.

Nasledne moézeme vypocitat hodnotu ukazovatela EVA ako rozdiel medzi
upravenym vysledkom hospodarenia z hospodarskej c¢innosti po zdaneni anékladmi
kapitalu, kde vynéasobime C({isté aktiva viazané v hospodarskej cinnosti s vazenymi

priemernymi nakladmi kapitalu podniku:

EVA; = NOPAT, — NOA;_, * WACC (12)
EVA - ekonomicka pridana hodnota,
NOPAT — upraveny vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti po zdaneni,

NOA - disté aktiva viazané v hospodarskej Cinnosti,

WACC — véazené priemerné néklady kapitalu podniku.
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Po vypocitani ukazovatela EVA vieme stanovit hodnotu podniku metddou

ekonomickej pridanej hodnoty nasledovne:

EVA EVA
HP = NOA, + YT, . e
(1+WACC)t ~ WACC*(1+WACC)

_DO +A0

HP je hodnota podniku

NOA, — Cisté aktiva viazané v hospodarskej ¢innosti k datumu ohodnotenia,
EVA, — ekonomické pridana hodnota v Case t,

WACC — véazené priemerné néklady kapitalu podniku,

Dy — hodnota troc¢enych dlhov k datumu ohodnotenia,

Ay — aktiva neviazané v hospodarskej ¢innosti k ddtumu ohodnotenia.

Vyhody danej metody s predovsetkym:

(13)

e vyuzitie odhadu vysledku hospodarenia, ktory je mozné odhadnut’ presnejSie,

ked’ze podlieha niz§im vykyvom,

e je mozné urcit, vktorych rokoch podnik pre vlastnikov vytvaral hodnotu

a v ktorych nie.

Pozitivom tejto metddy je tiez, ze sa zaobera hlavnymi faktormi tvorby hodnoty

a zaroven aj dokaze upozornit na pripadné medzery, ktorymi sa dand hodnota moze

odcerpat’.

Podl'a vyhlasky Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 605/2008 o stanoveni vSeobecne;j

hodnoty podniku a Casti podniku sa kombinovanou metédou vSeobecna hodnota podniku

(VSH,) stanovi nasledovne:

ax VSHp+ bx VSHyy
a+b

VSHy = [€],

kde
VSHg — vieobecna hodnota podniku a &asti podniku vypo¢itana komb. metodou,
VSHp — v8. hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena podnikatel'skou metddou,

VSHy — v&. hodnota podniku a &asti podniku stanovena majetkovou metédou,
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

Hlavnym cielom naSej diplomovej prace je stanovenie hodnoty spolocnosti
INTEME Slovakia, v.o.s. so sidlom v Poprade, aplikovanim podnikatel'skej metody
s vyuzitim principu going concern k 31.12.2018 na zaklade predlozenych finan¢nych
vykazov. Pre naplnenie hlavného ciela diplomovej prace sme si stanovili niekolko
parcidlnych cielov, ktorych naplnenie povedie k splneniu hlavného ciel'a diplomovej

prace.

Parcialne ciele:

e ozrejmenie poznatkov o postupoch ohodnocovania vyuzivanych v znaleckej praxi
na Slovensku a vo svete,

e financ¢na analyza spolo¢nosti — overenie, ¢i v buducnosti spolo¢nost’ ma predpoklad
dosahovania kladnych od¢erpatel'nych zdrojov, ¢o ndm néasledne umoziuje pouzitie
podnikatel'skej metddy pri neobmedzenej zivotnosti podniku (going concern),

e makroekonomicka analyza — pri prognézovani d’alSiecho vyvoja musime zhodnotit’
posobenie v danom ekonomickom prostredi. Medzi najvyznamnejSie pdsobiace
faktory sa radia: HDP, inflacia, nezamestnanost’ ¢i menové kurzy,

e vypocet vSeobecnej hodnoty od¢erpatel'nych zdrojov podniku,

e vypocet trvalej (pokracujicej) hodnoty podniku.

V teoretickej Casti nasej diplomovej prace sme aplikovali metdédu analyzy a syntézy
na spracovavanie informacii z odbornej literatury a ¢asopisov. Metodu analyzy sme pouzili
na myslienkové rozclenenie jedného celku na menSie. Nasledne metdodu syntézy ako
zjednotenie myslienok z menSich vybranych casti. Na zaver teoretickej cCasti sme
zozbierané informécie vytriedili metédou abstrakcie, aby sme dokézali vyclenit' dolezité
informacie potrebné pre spracovanie praktickej ¢asti prace.

Vychodiskom pre spracovanie praktickej Casti naSej diplomovej zaverecnej prace
su finanéné vykazy spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s., ktoré ndm pre tieto ucely
poskytli priamo spolocnici a konatelia firmy (vratane finan¢ného planu na d’alSie roky).
Z dovodu citlivosti tdajov (a vysledkov prace) sme nazov spoloénosti, ICO asidlo
Ciastocne pozmenili, ¢o bola jedna z podmienok poskytnutia financnych vykazov od

spolocnosti.
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Na stanovenie hodnoty podniku vyuZijeme podnikatel'ski metodu s vyuZzitim
principu going concern (neobmedzend zivnost podniku) v zmysle aktudlne platnych
vyhlaSok Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 492/2004 Z.z. a 605/2008 Z.z. o stanoveni
vSeobecne] hodnoty majetku v zneni neskorSich predpisov. Postupovali sme teda v zmysle
aktualne platnej legislativy, rovnako ako ktorakolI'vek certifikovand znaleckd agentura pri
stanovovani hodnoty podniku. Cely postup stanovenia hodnoty podniku sa nachadza

v nasledujucej kapitole.
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3  Vysledky prace a diskusia

Predmetom ohodnotenia je spolocnost INTEME Slovakia, s.r.o. k31.12.2018.
VSeobecnd hodnota ohodnocovanej spolocnosti je v naSej diplomovej praci stanovena
podnikatel'skou metéodou s vyuzitim principu going concern podla vyhlaSsky MS SR ¢.
492/2004 Z.z. a 605/2008 Z.z. o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku v zneni neskorsich

predpisov.

3.1 Charakteristika vybraného podniku
Obchodné meno: INTEME Slovakia, v.o0.s.

Sidlo: Popradska 1
Poprad 058 01
ICO: 00 505 917
Pravna forma: verejna obchodna spolo¢nost’
Den zapisu: 1.1.1991

Spolo¢nost’ INTEME Slovakia, v.o.s pdsobi uz takmer 30 rokov v oblasti
zdravotnickej techniky a prendjmu nehnutelnosti. Pre zabezpecenie vsetkych cinnosti
vybudovali persondlne a materidlno-technologické zazemie. Spoloc¢nost’ disponuje
klimatizovanymi skladmi s dopravnymi prostriedkami pre skladovanie a distribuciu
laboratornych diagnostik, zdravotnickych pristrojov a spotrebného materialu. Hlavnym
trhom je uzemie Slovenskej republiky. Priestory spolocnost’ prenajima v centre Popradu.

INTEME Slovakia, v.o.s je taktiez aj drzitel'om mnoZzstva ISO certifikatov kvality,
aktualne ziskala certifikat podl'a ISO 9001:2015 pre distribucnu Cinnost’, skladovanie,
podporu predaja a servis diagnostickych latok a pristrojov pre zdravotnictvo.

Za rok 2014 bola Narodnym informaénym strediskom Slovenskej republiky, a.s.
vyhodnotena ako spolahlivy partner vo verejnom obstardvani a bola spolo¢nosti udelena
PeCat’ spolahlivosti, ktort ziskalo v roku 2014 zo 14724 dodavatel'ov verejnych
obstaravani iba 9,8%.

Spolo¢nost” mé dvoch konatelov, ktori st zaroven aj spolocnici, kazdy s 50%
obchodnym podielom. Za verejni obchodnu spolo¢nost’ podpisuji obaja spolocnici, kazdy
samostatne, ato tak, ze k pisanému alebo tlaenému nézvu pripoji svoj vlastnoruc¢ny

podpis.
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3.2 Udaje o majetkovej podstate a finanén4 analyza spolo¢nosti

Spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s
31.12.2016, 31.12.2017 a 31.12.2018 nasledovny majetok, vlastné imanie a zavizky:

vykazala k 31.12.2014,

31.12.2015,

Tabulka ¢.1: Suvaha spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s za obdobie 2014-2018

. 5 Nettov€ | Nettov€ | Nettov€ | Nettov€ | Nettov€
AKTIVA c.r.
31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018

Spolu majetok 1 556 532 585987 523 859 418 067 421930
A. NeobeZny majetok 2 410 936 342 251 306 627 271 003 235417
AL Dlhodoby nehmotny majetok 3 0 0 0 0 0
ALL. Aktivovované naklady na vyvoj 4
A.L2. Softvér 5
A.L3. Ocenitel'né prava 6
A.L4. Goodwill 7
A.LS. Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 8
A.L6. Obstarany dlhodoby nehmotny majetok 9
A.L7. Poskytnuté preddavky na DNM 10
A. I1. Dlhodoby hmotny majetok 11| 407 085 338 400 302 776 267 152 231 566
A.ILLL.  [Pozemky 12| 26261 26261 26261 26261 26261
AM.2. [Stavby 13| 359196 292972 259 809 226 646 193 521
A.M.3. [Samost. hnut. veci a stibory hnut. veci 14| 21628 19 167 16 706 14 245 11784
A.IL4.  [Pestovatel'ské celky trvalych porastov 15
AILS5.  |Zakladné stado a tazné zvierata 16
A.IL6.  |Ostatny dlhodoby hmotny majetok 17
A.IL7.  |Obstarany dlhodoby hmotny majetok 18
A.IL8.  [Poskytnuté preddavky na DHM 19
A.IL9.  |Opravna polozka k nadobudnutému majetku 20
A.Ill.  [Dlhodoby finan¢ny majetok 21 3851 3851 3851 3851 3851
A.IIL.1.  [Podiel. CP a podiely v prepojenych ct. jednotkach 22
A.IIL2. [Podiel. CP a podiely s podiel. ucastou okrem v prepoj. UJ 23 3851 3851 3851 3851 3851
A.IIL3. |Ostatné realizovatelné CP a podiely 24
A.IIL4. [Pozicky prepojenym uét. jednotkam 25
AIILS.  [Pozicky v ramei podiel. tiCasti okrem prepoj. UJ 26
A.IIL6.  |Ostatné pozicky 27
AIIL7. |Dlhové CP a ostatny DFM 28
AIILS. [P6ziCky a ostat. DFM so zostat. dobou splat. najviac 1 r. 29
A.IIL9. |Udty v bankach s dobou viaz. dlhgou ako 1 r. 30
A.IIL.10. Obstarany DFM 31
AIIL11. [Poskytnuté preddavky na DFM 32
B. ObeZny majetok 33| 145579 243 736 217 215 147 047 186 496
B.I. Zasoby 34 8048 374 1457 923 0
B.L1. Material 35
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B.L2. INedokoncena vyroba a polotovarv vlast. vyroby 36

B.L3. 'Vyrobky 37

B.L4. Zvierata 38

B.LS. Tovar 39 8048 374 1457 923

B.L6. Poskytnuté preddavky na zasoby 40

B.II. Dlhodobé pohPadavky 41 0 0 0 0 0
B.II.1. [PohPadivKky z obchodného styku 42 0 0 0 0 0
B.Il.1.a. [Pohladavky z obch. styku voéi prepoj. Gct. jednotkam 43

B.IL1.b. [Pohl’. zOS v ramci podiel.ugasti okrem pohl’. voéi prepoj UJ | 44

B.IL.1.c. [Ostatné pohl'adavky z obch. styku 45

B.IL2.  [Cista hodnota zakazky 46

B.IL.3.  |Ostatné pohladavky voci prepojenym uct. jednotkdm 47

B.IL4. Sjtame pohl’. v ramci podiel.tcasti okrem pohl.voci prepoj. 48

B.IL.5.  [Pohladavky voci spolocnikom, ¢lenom a zdruzeniu 49

B.I.6.  [Pohladavky z derivatovych operacii 50

B.IL.7.  [Iné pohladavky 51

B.IL.8.  |[Odlozena danova pohladavka 52

B.III.  |Kratkodobé pohPadavky 53| 110852 133 087 96 760 41 383 41617
B.IIL.1. |Pohladavky z obchodného styku 54| 47212 65 742 59 766 40 902 41109
B.IIL.1.a. [Pohl'adavky z obch. styku voéi prepojenym tct. jednotkam 55

B.IIL.1.b. [Pohl’. z OS v ramci podiel.tiCasti okrem pohl’. voéi prepoj. UJ| 56

B.IIL.1.c. [Ostatne pohl'adavky z obchodného styku 57| 47212 65 742 59 766 40 902 41109
B.IIL2. [Cista hodnota zakazky 58

B.IIL.3. |Ostatné pohladavky voci prepojenym uct. jednotkam 59

B.IIL4. Sjtamé pohl’. v ramci podiel.tcasti okrem pohl.voci prepoj. 60! 36513 36513 36513

B.IIL5. [Pohladavky voci spolocnikom, ¢lenom a zdruzeniu 61

B.IIL6. [Socialne poistenie 62

B.IIL7. |Danové pohladavky a dotacie 63 7072 9625

B.IIL.8. [Pohladavky z derivatovych operacii 64

B.IIL9. |Iné pohladavky 65| 20055 21207 481 481 508
B.IV. Kratkodoby finanény majetok 66 0 0 0 0 0
B.IV.1. [KFM v prepojenych t¢tovnych jednotkach 67

B.IV.2. |[KFM bez KFM v prepojenych uétovnych jednotkach 68

B.IV.3. [Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely 69

B.IV.4. |Obstarany KFM 70

B.V. Finan¢né acty 71| 26679 110 275 118 998 104 741 144 879
B.V.l. |Peniaze 72 1371 522 6 199 2882
B.V.2. |Udty v bankach 73| 25308 109 753 118992 104 542 141997
C. Casové rozliSenie 74 17 0 17 17 17
C.1. INaklady buducich obdobi dlhodobé 75

C.2. INaklady buducich obdobi kratkodobé 76 17 17 17 17
C.3. Prijmy buducich obdobi dlhodobé 77

C.4. Prijmy buducich obdobi kratkodobé 78
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] 5 Netto v€ | Nettov€ | Nettov€ | Nettov€ | Nettov€
PASIVA C.r.
31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018
Spolu vlastné imanie a zaviizky 79 556 532 585987 523 859 418 067 421930
A. Vlastné imanie 80 305 834 305 834 305 834 305 834 305 834
AL Zakladné imanie 81 0 0 0 0 0
ALL. Zakladné imanie 82
AL2. Zmena zakladného imania 83
A.L3. Pohl'adavky za upisané vlastné imanie 84
ALIL Emisné aZio 85
ALIIIL. Ostatné kapitalové fondy 86
AIV. Zakonne rezervné fondy 87 305 834 305 834 305 834 305 834 305 834
A.IV.1. |Zakonny rezervny fond a nedelitelny fond 88 305 834 305 834 305 834 305 834 305 834
A.IV.2. [Rezervny fond na vlastné akcie a vlastné podiely 89
AV, Ostatné fondy zo zisku 90 0 0 0 0 0
AV.1. [Statutdrne fondy 91
A.V.2. |Ostatné fondy 92
A.VI. Oceiovacie rozdiely z precenenia 93 0 0 0 0 0
A.VL1. |Ocenovacie rozdiely z precen. majetku a zavizkov 94
A.VL2. |Ocenovacie rozdiely z kapitalov. Gcastin 95
A.VL3. |Ocen. rozdiely z precen. pri zlu¢., splyn. a rozdeleni 96
A.VIL. |Vysledok hospodarenia minulych rokov 97 0 0 0 0 0
A.VIL.1. [Nerozdeleny zisk minulych rokov 98
A.VIL2. [Neuhradena strata minulych rokov 99
A.VIIL. |Vysledok hospodarenia za u¢t. obdobie po zdaneni 100
B. Zavizky 101 250 698 280 153 218 025 112 233 116 096
B.L Dlhodobé zavizky 102 7704 7793 7895 7982 8079
B.L1.  [Dlhodobé zaviizkv z obchodného stvku 103 0 0 0 0 0
B.LLa. |Zavdzkv z obchodného stvku voéi prepojenym UJ 104
B.LI b. [7j2JV z OS v ramci podiel.ucasti okrem zav.voCi prepoj. 105
B.L1 .c. |Ostatné zavizkv z obchodného styku 106
B.L2.  |Cistd hodnota zakazkv 107
B.L3. Ostatné zavazkv voci prepojenym uct. jednotkam 108
B.I4. Sjt zav. v ramci podiel.uCasti okrem zav. vo¢i prepoj. 109
B.L5. Ostatné dlhodobé zaviazkv 110
B.1.6. Dlhodobé prijaté preddavkv 111
B.L7. Dlhodobé zmenkv na Ghradu 112
B.1.8. 'Vydané dlhopisv 113
B.L9. Zavizkv zo socidlneho fondu 114 7704 7793 7895 7982 8079
B.L.10. |[In¢ dlhodobé zavizkv 115
B.L11. |Dlhodobé¢ zavizkv z derivatovych operacii 116
B.I.12.  |Odlozenv danovv zavazok 117
B.II. Dlhodobé rezervy 118 0 0 0 0 0
B.IL1. |Zakonné rezervy 119
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B.IL2.  |Ostatné rezervv 120

B.III. Dlhodobé bankové uvery 121

B.IV. Kratkodobé zavizkv 122 240 197 270 927 208 850 101 793 105 344
B.IV.1. |Zaviizkv z obchodného styku 123 842 270 623 3011 1254
BIV.la 7end‘r]1 0?[ l?;;hodného styku voci prepojenym uct. 124

BIV.1b. [7ﬁv z OS v ramci podiel.ucasti okrem zav.vo€i prepoj. 125

B.IV.1.c. |Ostatné zavizkv z obchodného styku 126 842 270 623 3011 1254
B.IV.2. [Cista hodnota zakazky 127

B.IV.3. |Ostatné zavazkv voci prepojenym uct. jednotkdm 128

B.IV.A4. Sjt zav. v ramci podiel.uCasti okrem zav. vo¢i prepoj. 129

B.IV.5. |Zavazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu 130 236 832 258 553 200 328 93 681 89 661
B.IV.6. |Zavazkv vo¢i zamestnancom 131 1920 1799 2517 2470
B.IV.7. |Zavazkv zo socidlneho poistenia 132 1155 890 1407 1323
B.IV.8. |Danové zavazkv a dotacie 133 2523 8988 5178 1177 10 636
B.IV.9. |Zavazkv z derivatovych operacii 134

B.IV.10. |Iné zaviizkv 135 41 32

B.V. Kratkodobé rezervv 136 2797 1433 1280 2458 2673
B.V.l. |Zakonné rezervy 137 2797 1433 1280 2458 2673
B.V.2.  |Ostatné rezervy 138

B.VI. BeZné bankové uvery 139

B.VIL. |Kratkodobé finan¢éné vypomoci 140

C. Casové rozliSenie 141 0 0 0 0 0
C.1. 'Vydavkv budicich obdobi dlhodobé 142

C.2. 'Vydavkv budicich obdobi kratkodobé 143

C.3. 'Vynosy buducich obdobi dlhodobé 144

C.4. 'Vynosy buducich obdobi kratkodobé 145

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o0.s

za obdobie 2014 az 2018
Spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s vykédzala k31.12.2014, 31.12.2015,
31.12.2016, 31.12.2017 a31.12.2018 nasledovné vynosy, ndklady a vysledok

hospodarenia:

Tabul’ka ¢.2: Vykaz ziskov a strat INTEME Slovakia, v.o.s za obdobie 2014-2018

Sumav€ | Sumav€ | Sumav€ | Sumav€ | Sumav€
Vykaz ziskov a strat ér.
31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018
Obrat 1 284239 293 762 337249

R 'Vynosy z hospodarskej ¢innosti 2 310422 335431 287 869 295917 339012
L. Trzby z predaja tovaru 3 38415 28 905 15510 16 675 7775
e Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 4
111. Trzby z predaja sluzieb 5 270 656 301 096 268 729 277 087 329 474
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Zmeny stavu vnutroorganizaénych zasob 6
V. Aktivacia 7
VL Trzby z predaja DNM, DHM a materialu 8 166
VIL Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 9 1185 5430 3630 2155 1763
** INaklady na hospodarsku ¢innost’ 10 268 667 248 026 193 366 213 184 236 832
A. INaklady vynalozené na obstaranie pred. tovaru 11 34949 24 666 14404 15581 7092
B. Spotreba mater., energie a ostat. nesklad. dodavok 12 42 674 37931 39482 36010 38398
C. Opravné polozky k zasobam 13
D. Sluzby 14 7 066 26 602 13 476 58559 86297
E. Osobné naklady 15 93015 73 967 47293 47724 54 903
E.1. Mzdové néklady 16 46 962 34198 35766 35475 39955
E.2. Odmeny ¢lenom organov spolo¢nosti a druzstva 17
E.3. INaklady na socialne poistenie 18 43 498 381120 10 199 10 509 12.801
E.4. Socialne naklady 19 2555 1649 1328 1740 2147
F. Dane a poplatky 20 5962 5213 5218 5172 5172
G. Odpisy a opravné polozky k DNM a DHM 21 68 634 68 684 35624 35624 35586
G.1. Odpisy DNM a DHM 22 68 684 68 684 35624 35624 35586
G.2. Opravné polozky k DNM a DHM 23
H. Zostatkova cena predaného DM a pred. materialu 24
I8 Opravné polozky k pohladdvkam 25 8616 3456 20 506 10518 8342
J. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 26 7701 7507 17363 3996 1042
kK 'Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 27 41755 87405 94 503 82733 102 180

Pridana hodnota 28 224 382 240 802 216 877 183 612 205 462
ok 'Vynosy z finan¢nej cinnosti 29 9 6 6708 8 0
VIIL Trzby z predaja cennych papierov a podielov 30 6639
X 'Vynosy z dlhodobého finanéného majetku 31 0 0 0 0 0
IX.1. 'Vynosy z cennych papierov a podielov od prepoj. UJ 32
1X.2. :[/},,’v;(;\;;rz &)1} ﬂUr}odiel. v podiel.ucasti okrem 33
1X.3. Ostatn. vynosy z cennych papierov a podielov 34
X. 'Vynosy z kratkodobého finanéného majetku 35 0 0 0 0 0
X.1. 'Vynosy z KFM od prepojenych uctovnych jednotiek 36
X2 E}’Inosy z KFM v podiel. Gcasti okrem vynosov prepoj. 37
X.3. Ostatné vynosy z kratkodobého finanéného majetku 38
X1. 'Vynosové troky 39 9 6 10 8 0
XL1. 'Vynosové troky od prepojenych Gctovnych jednotiek 40
XL.2. Ostatné vynosové tiroky 41 9 6 10 8 0
XIL Kurzové zisky 42 0 0 59 0 0
XIIL ;/[:{cr}gz\lll z precenenia CP a vynosy z derivatovych 43
XIV. Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti 44
ok INaklady na finanénti ¢innost’ 45 756 283 163 137 219
K. Predanné cenné papiere a podiely 46
L. INaklady na kratkodoby finanény majetok 47
M. Opravné polozky k finanénému majetku 48
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IN. INékladové tiroky 49 0 0 0 0 0

IN.1. INakladové Groky pre prepojené Gctovné jednotky 50
IN.2. Ostatné nakladové Groky 51
O. Kurzové straty 52 569 69 0 0 0
P INAkladv na precenenie CP a naklady na derivative 53

: operacie
Q. Ostatné naklady na finanéna &innost’ 54 187 214 163 137 219
ok 'Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 55 747 =277 6456 -129 -219

ok 'Vysledok hospodarenia za uct. obdobie pred zdanenim 56 41008 87128 101 048 82 604 101 961

R. Daii z prijmov 57 2 1 2 2 0
R.1. Dari z prijmov splatna 58 2 1 2 2

R.2. Dai z prijmov odlozena 59

S. Prevod podielov na vysledku hospodérenia spolo¢nikom | 60 41006 87127 101 046 82 602 101 961
ok 'Vysledok hospodarenia za uc¢tovné obdobie po zdaneni 61 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s

za obdobie 2014 az 2018

Financ¢na analyza spolocnosti INTEME Slovakia, v.o.s

K progndzovaniu finan¢nej situdcie pouzijeme matematicko—Statistické metddy.
Uvedené metdody progndézovania financnej situdcie nam umoZnia s primeranou
spolahlivostou zaradit’ spolocnost do kategérie prosperujicich resp. neprosperujucich

spolocnosti.

Altmanovo Z-skore

Diskriminaéna funkcia pre nevyrobny podnik je v tvare®*:
7= 6,56 x1 + 3,26 x2 + 6,72 x3 + 1,05 x4
> 2,60 finan¢na situacia dobra

1,10—2,60  oblast’ nevyhranenych vysledkov — Sed4 zona

<1,10 finan¢na situdcia kriticka, bankrot pravdepodobny

32 JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. 3. vyd. Bratislava:
Kartprint, 2016. 284 s. ISBN 978-80-8168-460-9.
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Tabul’ka ¢.3: Altmanovo Z-skére spolocnosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
x1 -1,1481 -0,3204 0,0889 0,6718 1,2204
x2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
x3 0,4952 0,9992 1,2962 1,3278 1,6239
x4 1,2809 1,1463 1,4729 2,8612 2,7660
Z-skore 0,6280 1,8250 2,8581 4,8608 5,6104
Finan¢na situdcia zla Seda zona dobra dobra dobra

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s

za obdobie 2014 az 2018

Na zaklade vykonanej finan¢no-ekonomickej analyzy zarad’'ujeme spolocnost
INTEME Slovakia, v.o.s. podla Altmanovho Z-skére medzi spolo¢nosti s dobrou
finan¢nou situaciou. ZIu finan¢n situaciu mala tato spolo¢nost’ len v roku 2014, kedy tato
situdcia bola spdsobena vyskou ukazovatela x1, ktory pocita s Cistym pracovnym
kapitalom, ktory bol vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia zaporny. Spolo¢nost’ tak
bola podkapitalizovana, resp. vytvarala nekryty dlh.

Ked’Zze je index Altmanovo z-skére vyuzivany najmid v nemecky hovoriacich

krajinach, vyuzivame aj index bonity vyuzivany v §irSom eur6pskom priestore.

Index bonity

Pre metodiku plati nasledovna diskriminaéna funkcia™:

B=195x1+0908x2+10x3+5x4+033x5+031x6

s nasledovnou stupnicou hodnotenia:

<-3 extrémne zla

-2 az-1 vel'mi zla

-1az 0 zla

0az 1 urcité problémy
laz2 dobra

2az3 vel'mi dobra
>3 extrémne dobra

3 JAKUBEC, Milan — KARDOS, Peter — KUBICA, Milan. Riadenie hodnoty podniku. 3. vyd. Bratislava:
Kartprint, 2016. 284 s. ISBN 978-80-8168-460-9.
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Tabul'ka ¢.4: Index bonity spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

x1 0,4110 0,3677 0,2451 0,4761 0,4598

x2 0,1776 0,1673 0,1922 0,2980 0,2907

x3 0,7368 1,4869 1,9289 1,9759 2,4165

x4 0,6634 1,3201 1,7775 1,4060 1,5117

x5 0,0043 0,0002 0,0008 0,0007 0,0000

X6 0,0555 0,0563 0,0543 0,0703 0,0799
Index bonity 2,0487 3,3986 4,1988 4,2269 4,7587

Finan¢na situdcia vel'mi dobra extrémne dobra extrémne dobra extrémne dobra extrémne dobra

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s

za obdobie 2014 az 2018

Metoda Indexu bonity zarad’uje podnik ku koncu roku vo vsetkych rokoch
sledovaného obdobia do skupiny podnikov s kladnou uroviiou indexu bonity, priCom v
zéavislosti od indexu bonity mdzeme finan¢nu situaciu danej spolo¢nosti hodnotit’ ako
velmi dobrh, resp. extrémne dobri. Vo vSeobecnosti sa priklaname k zaveru, ze
spolo¢nost’ nemé problémy a ma predpoklady na tvorbu kladnych vysledkov hospodarenia
a odcerpatelnych zdrojov do budutcnosti, pricom vo vSetkych rokoch sledovaného obdobia

vykazovala kladny vysledok hospodarenia.

Likvidita
Tabul'ka ¢.5: Likvidita spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31122017 | 31.12.2018
Likvidita pohotova (L1) 0,1098 0,4049 0,5663 1,0047 1,3413
Likvidita bezns (L2) 0,5660 0,8935 1,0268 1,4017 1,7265
Likvidita celkovi (L3) 0,5992 0,8949 1,0338 1,4107 1,7267

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s

za obdobie 2014 az 2018

Po analyze likvidity danej spolo¢nosti mdzeme konStatovat, ze spolocnost
INTEME Slovakia, v.0.s. vykazuje hodnoty pohotovej likvidity v rozmedzi optima (0,2 —
0,6) v rokoch 2015 az 2018. Najlepsiu hodnotu tento ukazovatel’ dosiahol v roku 2018, a to
hodnotu 1,3413, ¢o znamend, ze analyzovana spolo¢nost’ bola k 31.12.2018 schopna zo
svojich pohotovych penaznych prostriedkov uhradit’ 134,13 % svojich kratkodobych

zéviazkov. Hodnoty pohotovej likvidity v ostatnych obdobiach hodnotime pozitivne,
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nakol’ko spolo¢nost’ bola schopna zo svojich pohotovych peniaznych prostriedkov uhradzat’
svoje kratkodobé zavizky v rozpéti od 40,49 % az po 134,13 %. Minimalna hodnota tohto
ukazovatela je 0,2, tzn., zZe spolo¢nost’ by mala byt schopnd zo svojich pohotovych
penaznych prostriedkov uhradit’ 20 % svojich kratkodobych zavizkov. V oblasti beZnej
likvidity spolo¢nost’ INTEME Slovakia, v.o.s. dosiahla optimalne vysledky len v jednom
roku, a to v roku 2018 (optimum ukazovatel’a je v rozmedzi 1 — 1,5). Negativne hodnotime
hodnoty v rokoch 2014 a 2015, kedy hodnota beznej likvidity v tychto rokoch bola nizsia
ako 1, ¢o znamend, ze spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s. nebola schopna v tomto
obdobi zo svojich pohotovych penaznych prostriedkov a spenazenia kratkodobych
pohladavok uhradit’ ani 100 % svojich kratkodobych zaviazkov. V rokoch 2016 az 2018
vSak tato hodnota uz bola vyssia ako 1,00. V roku 2018 bola spolocnosti INTEME
Slovakia, v.o.s. schopnd zo svojich pohotovych penaznych prostriedkov a spefiaZzenia
kratkodobych pohl'adavok schopné uhradit’ 172,65 % svojich kratkodobych zavézkov. V
oblasti celkovej likvidity spolocnost INTEME Slovakia, v.o.s. nedosiahla optimélne
hodnoty tohto ukazovatel’a ani v jednom roku sledovaného obdobia (optimum ukazovatela
je v rozmedzi 2 - 2,5). Pozitivne vSak hodnotime fakt, ze spolo¢nost’ dosiahla v rokoch
2016 az 2018 hodnoty vysSie ako 1. To znamend, ze v pripade, Ze by musela uhradit’
vSetky svoje kratkodobé zaviazky v danych rokoch, by spolo¢nost’ bola schopnd pokryt’ z
pohotovych peniaznych prostriedkov, spenazenia svojich kratkodobych pohl'adavok a zasob
100 % svojich kratkodobych zavizkov. Likvidita celkova sa od likvidity beZznej odliSuje

len minimalne, nakol’ko spolo¢nost’ eviduje v len minimum zasob.

Aktivita
Tabul'ka ¢.6: Ukazovatele aktivity spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Dobra obratu zasob 9,50 0,41 1,87 1,15 0,00
Doba inkasa kratkodobych pohPadavok 130,91 147,20 124,25 51,42 45,04
Doba inkasa pohladavok z OS 55,76 72,71 76,75 50,82 44,49
Doba splatnosti kratk. zaviizkov 283,66 299,66 268,19 126,48 114,01
[Doba splatnosti kratk. zaviizkov z OS 0,99 0,30 0,80 3,74 1,36
Obrat aktiv 0,56 0,56 0,54 0,70 0,80
Obrat neobeZného majetku 0,75 0,96 0,93 1,08 1,43

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

za obdobie 2014 az 2018
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Doba obratu zasob v spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. bola vo vSetkych rokoch
sledovaného obdobia nizsia ako 10, dni. Spdsobené to bolo faktom, ze spolocnost’ eviduje
zasoby len v minimalnej hodnote.

Doba inkasa kratkodobych pohladavok vykazovala v priebehu sledovaného
obdobia kolisajuci priebeh, v poslednych dvoch rokoch klesajici trend. Najlepsiu hodnotu
spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s. dosiahla v roku 2018, kedy bola doba inkasa
kratkodobych pohl'addvok cca 45 dni. Pri porovnani ukazovatela s odvetvim, musime
konStatovat’, Ze spolo¢nost’ mala v roku 2017 pomerne dobrii hodnotu tohto ukazovatela.

Doba inkasa pohladdvok z obchodného styku bola v spolocnosti INTEME
Slovakia, v.o.s. na lepSej tirovni ako doba inkasa kratkodobych pohl'addvok. Doba inkasa
kratkodobych pohladavok z obchodného styku bola v sledovanom obdobi od 44,49 do
76,75 dni.

Co sa tyka doby splacania kratkodobych zavizkov, tak najlepsiu hodnotu
zaznamenala spolo¢nost’ INTEME Slovakia, v.o.s. v roku 2018, kedy dokézala svoje
kratkodobé zaviazky uhradzat’ za priblizne 114 dni. Pozitivne hodnotime fakt, ze doba
splacania kratkodobych zavizkov medzirocne klesala.

Pri dobe splacania kratkodobych zaviazkov z obchodného styku tato spoloc¢nost’
dosiahla o vyrazne lepSie hodnoty. NajlepSiu hodnotu tohto ukazovatela dosiahla
spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s. v roku 2015, kedy bola hodnota doby uhrady
kratkodobych zavédzkov z obchodného styku priblizne 1 den. K 31.12.2018 dosiahla tato
hodnota cca 1,5 dni.

Co sa tyka ukazovatela ,,obrat neobezného majetku®, ten vypoveda o schopnosti
spolo¢nosti vyuzivat svoj neobezny majetok. K 31.12.2018 pripadalo v spolo¢nosti
INTEME Slovakia, v.o.s. na 1 € neobeznych aktiv 1,43 € trzieb.

Podobne ako ,,obrat neobezné¢ho majetku* je konStruovany i ukazovatel’ ,,obrat
aktiv“ s tym rozdielom, Ze tento ukazovatel’ analyzuje schopnost’ spolo¢nosti vyuzivat’ svoj
celkovy majetok (nielen ten neobezny). Pri tomto ukazovateli dochadzalo k jeho
kolisajucemu vyvoju. Najlepsiu hodnotu dosiahol tento ukazovatel’ v roku 2018, kedy na 1

€ aktiv spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. pripadalo 0,80 € trzieb.
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ZadlZenost’

Tabul’ka ¢.7: Ukazovatele zadlzenosti spolocnosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31122017 | 31.12.2018
Celkov4 zadlzenost’ aktiv 45,05% 47,81% 41,62% 26,85% 27,52%
Uverova zadlZenost’ aktiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dihodobs zadlZenost’ aktiv 1,38% 1,33% 1,51% 1,91% 1.91%
Finanéna paka CZ/VI 0,82 0,92 0,71 0,37 0,38
Urokové krytie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tokové zadlZenie 3,65 4,08 6,12 3,15 3,26

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

za obdobie 2014 az 2018

Celkova zadlZzenost’ spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. bola k 31.12.2018 na
urovni 27,52 %. Optimalnou vyskou zadlzenia pre stabilné spolocnosti je uroven celkovej
zadlZenosti vo vyske 70%, nakol’ko su cudzie zdroje vo vSeobecnosti lacnejSie ako vlastné
zdroje. To znamend, Ze spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s. z pohladu celkovej
zadlZenosti dosahuje len minimalnu zadlzenost'.

Uverové zadlZenost’ aktiv spolocnosti INTEME Slovakia, v.o.s. bola vo vietkych
rokoch sledovaného obdobia na nulovej urovni, nakol'ko spolo¢nost’ nedisponuje zZiadnymi
uvermi.

Ukazovatel ,,cudzie zdroje/ vlastny kapital*, nazyvany ako finan¢na paka vyjadruje
Struktaru zdrojov analyzovanej spolo¢nosti. Optimalna hodnota tohto ukazovatel'a by mala
byt 2, t. j. cudzie zdroje by mali byt k vlastnému kapitdlu v pomere 2:1. V pripade
analyzovanej spolocnosti sa ukazovatel’ finan¢nej paky nachadzal nad tymto optimom.

Urokové krytie vypoveda o tom, kol'kokrat je spolo¢nost’ schopna z vytvoreného
EBIT-u (t. j. zisku pred Grokmi a zdanenim) pokryt’ svoje nakladové troky. Spolo¢nost’
INTEME Slovakia, v.o.s. vykazala tieto hodnoty nulové, nakolko nedisponuje Ziadnym
uro¢enym pozi¢anym kapitalom.

Hodnota tokového zadlzenia hovori o tom, Ze spolo¢nost’ INTEME Slovakia, v.o.s.
bola ku koncu roka 2018 schopna pri danej tvorbe cash-flow uhradit’ svoje cudzie zdroje za

3,26 roka — ¢o hodnotime pozitivne, nakol’ko optimum tohto ukazovatel’a je 3 roky.
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Rentabilita
Spolo¢nost’ v priebehu sledovaného obdobia vykazovala kladny hospodérsky
vysledok ku koncu rokov 2014 — 2018. Vyvoj vysledku hospodarenia v absolitnom

vyjadreni je nasledovny:

Tabul'ka ¢.8: Hospodarsky vysledok spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

Ukazovatel’ 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018

Hospodarsky vysledok za uct. obdobie po zdaneni 41 006 € 87 127€ 101 046 € 82602 € 101961 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s

za obdobie 2014 az 2018

Ukazovatele rentability syntetizuju vysledky z oblasti likvidity, aktivity a
zadlZenosti, pricom vypovedaju o vynosnosti podniku. Hodnoty ukazovatel'ov rentability
su v obdobi r. 2014 - 2018 v ¢iernych ¢islach, ¢o znamena, ze spolo¢nost’ vykazala v tomto
obdobi kladny vysledok hospodarenia.

Rentabilita aktiv hovori o vynosnosti aktiv, t.j. kol'ko € €istého zisku prinieslo 1 €
podnikovych aktiv. Ako z analyzy vyplyva vynosnost’ aktiv medzirocne zaznamenavala
kolisavy trend. Najvyssia kladna rentabilita bola zaznamenana v roku 2018, kedy 1 € aktiv
prinieslo spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. viac ako 24 euro centov ¢istého zisku.

Podobny vyvoj ako rentabilita aktiv mal i ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu.
V roku 2018 1 € vlastného kapitalu spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. vyprodukovalo
viac ako 24 euro centov Cistého zisku.

Co sa tyka rentability trzieb, tak ta vypoveda o tom, kolko &istého zisku pripadalo
na 1 € trzieb. V spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. bola zaznamenana kladna hodnota
ukazovatel'a v rokoch 2014 - 2018, kedy spolo¢nost’ vyprodukovala kladny hospodarsky
vysledok — t. j. zisk. Vroku 2018 1 € trzieb spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s.

vyprodukovalo viac ako 30 euro centov Cistého zisku.

Zaver finan¢no-ekonomickej analyzy spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s.

Spolo¢nost’ INTEME Slovakia, v.o.s. vykazuje velmi dobré hodnoty vSetkych
ukazovatelov skiimanych v ramci ekonomickej analyzy, predovSetkym ukazovatele
rentability. Vel'mi pozitivne hodnotime, Ze dand spolo¢nost’ zaznamenala v obdobi r. 2014
— 2018 kladné hodnoty rentability, ¢o znamend, ze v tychto rokoch dosiahla zisk. Na

zaklade vykonanej finan¢nej analyzy konStatujeme, Ze spolo¢nost’ ma predpoklady
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fungovania v budicnosti a dosahovania kladnych odéerpatel’nych zdrojov, ¢o vytvara

predpoklad na pouZitie podnikatel’skej metédy pri neobmedzenej Zivotnosti podniku.

3.3 Makroekonomicka analyza

Pri prognézovani dalSiecho vyvoja spoloCnosti sa musi zohladnovat’ fakt, ze
spolo¢nost’ pdsobi v ur¢itom ekonomickom prostredi, ktoré je determinované posobenim
mnozstva faktorov. Faktory, ktoré tu pdsobia sa oznacuju pojmom makroekonomické
faktory. Medzi tie najvyraznejSie sa radia: HDP, inflacia, nezamestnanost’, menové kurzy,
verejny sektor. Vyvoj tychto ukazovatelov v podstatnej miere ovplyviiuje fungovanie
kazdého podnikatel'ského subjektu z hladiska vytvarania vhodnych podmienok pre
podnikanie, d’al$i rast a rozvoj jednotlivych odvetvi ndrodného hospodarstva. Vysledky

slovenskej ekonomiky su nasledovné:

Vyvoj HDP

V roku 2017 bol vytvoreny hruby domaci produkt (HDP) v objeme 95 770,0 mil.
USD (bezné ceny). V porovnani s rokom 2016 vzrastol v beznych cenach HDP o 3,4 %.
Domacu ekonomiku po troch uspesnych rokoch ¢akaju tri eSte GspeSnejSie. V minulom
roku vzrastol podl'a rychleho odhadu Narodnej banky SR hruby domadci produkt (HDP)
Slovenska o 4,2 percenta a tento rok sa rast ma dostat’ este vyssie (priblizne 4,3%)**.

Analytici sa zhoduju v tom, Ze uz v tomto roku vzrastie slovenskd ekonomika o
viac ako 4 percentd a pri dobrom hospodarskom vyvoji sa krajina pod Tatrami mdze opat’
stat’ ekonomickym lidrom regionu. Za prudkym ekonomickym rastom bude v najblizsich
rokoch stat’ opét’ vyroba automobilov. Koncom tohto roku sa spustla produkcia pri Nitre
budovaného zavodu automobilky Jaguar Land Rover. Zaroveni sa naplno rozbehne vyroba
novych modelov bratislavského Volkswagen Slovakia, trnavského PSA Peugeot Citroén
Slovakia a zilinskej Kia Motors Slovakia. V minulom roku sa na Slovensku vyrobil viac
ako jeden milion automobilov a pri plnom vyuziti vyrobnych kapacit vSetkych Styroch
domaécich zavodov moze toto Cislo uz pocas tohto roka 2019 stipnut’ na 1,3 miliona.

Prichadzajici ekonomicky rast modze ohrozit vystipenie Velkej Britanie
z Europskej unie a americkym prezidentom Donaldom Trumpom pretldCany

protekcionizmus.

3 TASR. Tyidennik trend [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2018 [cit. 2019-03-03]. Dostupné na:
https://www.etrend.sk/ekonomika/buducnost-vyzera-podla-nbs-lepsie-slovenska-ekonomika-porastie-o-vyse-

4-percenta.html
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Vyvoj inflacie

Slovensko zaznamenalo v rokoch 2014 az 2016 deflaciu, ceny tovarov a sluzieb tak
v priemere klesali. V roku 2016 dosiahla inflacia zaporné ¢islo, a to -0,5 %. NBS vo svojej
poslednej prognéze znizila vyhlad tohtoroénej inflacie na 2,6 %”°. Spotrebitel'ské ceny
stupli o 1,4 %, v juni oproti rovnakému obdobiu minulého roka rastli o 1 %. Za zrychlenim
inflacie treba hladat’ to, ze oproti minulému roku zacali opat’ rast’ ceny plynu. TaktieZ to,
ze pokracoval dynamicky rast cien potravin, ¢i to, Ze si viac 'udi naslo pracu a viac minali
v obchodoch. Ceny rastli vo vacsine sledovanych kategorii. Ceny potravin rastli naposledy
rychlejsie v juli 2013, teda pred 4 rokmi. V medzirocnom porovnani potraviny zdrazeli o
4,3 %. V dalSich dvoch rokoch, t. j. v obdobi rokov 2020 a 2021 by tempo rastu
spotrebitel'skych cien malo na Slovensku zrychl'ovat’. Inflacia by sa mala drzat’ na Grovni
okolo 1,5 percenta, respektive tesne nad touto uroviiou aj pocas nasledujucich mesiacov
roka. Rast cien by mali nahor tlacit’ najmai rastice ceny potravin a zotavujuca sa dopytova
inflacia, ked’ silny trh prace a zlepSujuca sa spotrebitel'ska dovera budu d’alej tlacit’ na rast

spotreby slovenskych domacnosti.

Vyvoj nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti na Slovensku sa medziro¢ne znizila o 1,8 percentualneho
bodu na 9,6 %. Z hladiska vekovej Struktury tvorili najpocetnejSiu skupinu
nezamestnanych osoby vo veku 35 az 49 rokov s poctom 84,9 tisica 0so6b a podielom 33,6
% na celkovej nezamestnanosti. Medzirocne klesol pocet nezamestnanych vo vSetkych
vekovych kategoriach, najvyraznejSie vo vekovej skupine 25 az 34 ro¢nych (o 14,1 tisica
0s0b). Nezamestnani, ktori eSte nikdy nemali zamestnanie, tvorili 23,5 % z celkovej
nezamestnanosti. Z hladiska ekonomickej Cinnosti posledného zamestnavatela najviac
0osOb naposledy pracovalo v priemysle (18,6 %). V tomto odvetvi bol zaroven
najvyraznej$i pokles nezamestnanosti (o 18,3 tisica osob). Podla NBS prekonava
zamestnanost’ oCakévania. Pracovné miesta pribudaju najmi v sluzbach, v ktorych sa

prejavuje redlna kupyschopnost’ z bezinflacného obdobia.

3 TASR. Tyidennik trend [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2018 [cit. 2019-03-03]. Dostupné na:
https://www.etrend.sk/ekonomika/buducnost-vyzera-podla-nbs-lepsie-slovenska-ekonomika-porastie-o-vyse-

4-percenta.html
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3.4 Stanovenie hodnoty podniku podnikatel’skou metéodou s vyuzitim
principu going concern
Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. bude
pouzitd podnikatel'skd metoda pri Casovo neobmedzenej zivotnosti podniku z
nasledujtcich dovodov:

e spolo¢nost nam predlozila finan¢ny plan, priCcom spolo¢nost’ predpoklada dosahovanie
kladného vysledku v budtcnosti,

e majetkova metoda by prisluSnym spdsobom nezohl'adnila budiice naplanované zisky a
vynosy spoloc¢nosti, priCom je velmi statickd, z tohto dévodu bola pouzita
podnikatel'skd metdda stanovenia vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti,

e vsetky informacie potrebné pre pouzitie podnikatel'skej metddy pri neobmedzenej

zivotnosti boli dolozené.

Vseobecna hodnota podniku a Casti podniku stanovend podnikatel'skou metddou pri
¢asovo neobmedzenej Zivotnosti podniku sa stanovi takto:
VSHp=Hoz+Hr  [€],
kde
VSHp — vieobecna hodnota podniku a &asti podniku, ktora je stanovena podnikatel’'skou
metodou [€],
Hoz — vSeobecna hodnota odcerpatel'nych zdrojov pocas hodnotené¢ho obdobia [€],

Hrt — trvala hodnota (pokracujuca) [€].

Vypocet v§eobecnej hodnoty odCerpatel’nych zdrojov:

Podklady k vypoctu:

Urodeny poZitany kapital — vyhlaska MS SR &. 492/2004 Z.z. v zneni neskorsich
predpisov jasne hovori o trocenom pozi¢anom kapitali. Spolo¢nost’ INTEME Slovakia,
v.0.s. neeviduje k 31.12.2018 Ziaden UroCeny pozicany kapital. Pri vypocte kapitalovej
Struktary vychddzame zo skuto¢nej kapitalovej Struktury, pri€om podiel irocenych cudzich

zdrojov stanovujeme vo vyske: 0,00 %.

Vlastny kapital — vlastnym kapitdlom je v zmysle Vyhlasky MS SR ¢. 492/2004 Z.z.

chdpané vlastné imanie. VySka vlastného kapitalu spolocnosti je k 31.12.2018 evidovana
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na urovni 305.834,- Eur. Pri vypocte miery kapitalizacie budeme vychadzat’ zo skutocnej
kapitalovej Struktary spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s. pricom podiel vlastného imania
stanovujeme vo vyske: 100,00 %.

Niéklady na pozi¢any kapitil — k dadtumu ohodnotenia spolo¢nost’ neeviduje ziaden
uroceny pozicany kapital, preto s nadkladmi na pozicany kapital v dalSich vypoctoch

neuvazujeme.

Niéklady na vlastny kapital — naklady na vlastny kapitdl su stanovené prostrednictvom
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Néklady vlastného kapitalu (Ce) alebo
inymi slovami vynos pozadovany poskytovatelmi vlastného kapitalu bol v stlade s
metodikou oceniovania kapitalovych aktiv (CAPM) stanoveny nasledovne:

C.=Rf+ B x(Rm — Rf) + SCP + AP
kde:
Rt je bezrizikova sadzba,
R, je ocakavany priemerny vynos na kapitalovom trhu,
(Rm - Ry) je priemernd rizikova prirdzka kapitadlového trhu pozadovana investormi ako
kompenzaciu za investovanie do rizikovych cennych papierov,
B je faktor beta, odrazajuci vysku systematického rizika konkrétnej investicie v pomere k
riziku portfélia vSetkych rizikovych investicii,
SCP je prirazka odzrkadl'ujuca vel'kost’ spolo¢nosti a

AP je dodato¢na prirazka reflektujuca jedinecné rizika.

Z hl'adiska pouzitej metodiky bolo potrebné stanovit’ vysku nakladov na vlastny kapital pre

spoloc¢nost’, pri¢om boli pouzité nasledujtice zdroje informécii a vstupné hodnoty.

Parametre ovplyviiujuce niklady na vlastny kapital

Polozka

Komentar

Sposob urcenia

Bezrizikova sadzba

Vynos pozadovany investormi pri
investicii do bezrizikového inStrumentu

Priemerna vynosnost’ §tatneho dlhopisu,
ISIN SK4120012691

Prémia kapitalového trhu

Dodatoény vynos pozadovany investormi
pri investicii do tzv. trhového portfolia;
takyto vynos zohl'adiuje aj kompenzaciu
za riziko krajiny

Prémie kapitalovych trhov pre jednotlivé
krajiny (Damodaran)

Beta

Parameter relativneho rizika v porovnani
s rizikom trhového portfolia

Beta pre odvetvie Real Estate

Prirazka za velkost’

Vynos pozadovany investorom v zavislosti
od velkosti spolo¢nosti

0,8-nasobok prémie kapitalového trhu

Dodatoéna prirazka

Zhodnotenie dodato¢nych rizik
spolo¢nosti

Dodatoéna prirazka na Grovni 15,00%
z dovodu:
- obchodného rizika — 5,0 %,
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- finan¢ného rizika — 5,0 %,

- rizika nesplnenia finan¢ného planu —
25%a

- opatrnostnej prirazky — 2,5 %.

Zdroj: OENB, Damodaran, Ibbotson Associates

Pri hodnote [ sme vychéddzali zo sektorovych koeficientov beta, ktoré su
publikované odbornou literatirou. Ked'ze ide o spolo¢nost’ zaoberajicou sa prenajmom
nehnutelnosti, stanovujeme hodnotu nezadlzeného koeficientu beta vo vyske 0,54 (zdro;:
www.damodaran.com — odvetvie Real Estate (general)).

Sadzba dane z prijmov pravnickych o0sob platnd k datumu ohodnotenia

(31.12.2018) je 21 %.

Obrazok ¢.2: Vysledky emisii §tatnych dlhopisov— SD 232 C:

Vysledky aukcie Statnych dlhopisov $D 232 C

Ministerstvo financii Slovenskej republiky,

Nazov emitenta §!efanoviéova 5, 817 82 Bratislava
1CO: 00151742

ISIN SK4120012691
Ddtum splatnosti 09.03.2037
Détum aukcie 20.11.2017
Datum vydavania 22.11.2017
KONKURENCNA CAST AUKCIE
CELKOVY DOPYT (EUR) 475 500 000
Priemerny poZad y vynos do splatnosti (% p. a.) 1,6622
Maximalny poiadovany vynos do splatnosti (% p. a.) 1,8129
AKCEPTOVANY DOPYT (EUR) 99 000 000
Minimalny akceptovany vynos do splatnosti (% p. a.) 1,6249
Priemerny akcep y vynos do spl. i (% p. a.) 1,6326
I alny akceptovany vynos do splatnosti (% p. a.) 1,6374

akceptovana cena (%) 103,9000
Priemerna akceptovand cena (%) 103,9809
Maximalna akceptovand cena (%) 104,1100
NEKONKURENCNA CAST AUKCIE
Suma k dispozicii (EUR) 24 9500 000
Celkovy dopyt (EUR) 7 500 DOO
Priemerna cena (%) 103,9809
SUHRNNA AKCEPTOVANA SUMA (EUR) 106 500 000

zdroj: www.ardal.sk

Vypocet nakladov vlastného kapitalu

Bezrizikova sadzba 1,6326 %
Prémia kapitalového trhu 6,06 %
Nezadlzena Beta 0,54
Prirazka za velkost’ 4,848 %
Dodato¢na prirazka 15 %

Co =Ry + B * (Rm — Rf) + SCP + AP = 1,6326 + 0,54 * 6,06 + 4,848 + 15,00 = 24,75 %
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Miera kapitalizacie je jednym z rozhodujucich faktorov vplyvajicich na vyslednu hodnotu.
Pouziva sa na od trocenie buducich prijmov, teda buducich od¢erpatelnych zdrojov. Na
Slovensku sa v zmysle platnej legislativy v sicasnosti pouziva vypocet miery kapitalizacie
metodou WACC, teda priemernych nakladov na jednotlivé zlozky kapitalu. Pracujeme

s platnou dafiovou sadzbou a nie efektivnou dafiovou sadzbou, teda pri ohodnoteni

uplatnime sadzbu 21% (platnd sadzba dane z prijmov PO na rok 2018).

Vypocet miery kapitalizacie je potom nasledovny:
i=(1-0,21)%0,00 0,00+ 24,75 1,00 = 24,75 %

Pri vypocte trvale udrzateI'nej miery rastu boli spracované tri varianty vypoctu:
1. Predpokladand miera inflacie na rok 2019 je na urovni 2,40 %. Ide o posledny odhad.
2. Pristipili sme k analyze historického vyvoja trzieb za obdobie 2014 — 2018.

Tabulka ¢.9: Vyvoj trzieb spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31122017 | 31.12.2018 Priemer
STILZ;Y za Vlastné vjrobky a 309 071 394 453 284 239 293 762 337249

y 1,0446
Medziro¢na zmena 1,2763 0,7206 1,0335 1,1480

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Danovych priznani spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

za obdobie 2014 az 2018

Analyzou historického vyvoja trzieb sme zistili, ze trzby za sledované obdobie v

priemere rastli o 4,46 %.

3. Pristapili sme k analyze prognézovaného vyvoja trzieb z finan¢ného planu na

nasledujtcich 7 rokov — obdobie 2019 az 2025.

Tabulka ¢.10: Progn6za vyvoja trzieb spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Priemer
Trzby za viastné virobky | 3,3 93 350 873 357 891 365049 | 372350 | 379797 | 387393
a sluzby

1,0200
Medziroéna zmena 1,0200 1,0200 1,0200 1,0200 | 1,0200 | 1,0200

Zdroj: Vlastné spracovanie podla financného planu spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

na obdobie 2019 az 2025
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Analyzou predpokladaného vyvoja trzieb sme zistili, Ze trzby za progndzované
obdobie by mali priemerne rast’ o 2,00 % rocne.

Pri spolo¢nostiach, kde je buduci rast zjavny, je trvalo udrzatelnd miera rastu
vyuZzivana na urovni 2 — 3 %. Vzhl'adom na zachovanie principu opatrnosti stanovujeme

trvalo udrzateI'n(i mieru rastu na urovni 1,50 %.

Dalsie polozky vstupujuce do vypoétu od&erpatelnych zdrojov v pripade vypodtu
cash-flow nepriamou metddou st okrem vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti po
zdaneni aj odpisy, investicie a zmena pracovného kapitalu. Nakladové uroky do vypoctu
nevstupuju, ked’ze ide o model DCF entity, kde st Gro¢ené cudzie zdroje odpocitané v
zavere ohodnotenia. Vypocty su realizované v Eur, pricom vSetky vstupy aj vystupy st
zadavané v eurach. Pri vypocte odcCerpatelnych zdrojov budeme vychadzat z

odhadovaného finanéného planu na roky 2019 az 2025.
EBIT po zdaneni — pri vypocte odCerpatelnych zdrojov budeme za roky 2019 az
2025 vychéadzat z vysledku hospodarenia po zdaneni uvedeného vo financnom pléne,

pri¢om uplatnime aktudlnu sadzbu dane z prijmov (21%).

Odpisy a Investicie — odpisy a investicie za roky 2019 az 2025 budua prevzaté z

finan¢ného planu. S va¢Simi investiciami spolo¢nost’ neuvazuje.

Tabulka ¢.11: Progn6za vyvoja odpisov a investicii spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Odpisy

29919

32 845

34236

34479

34 687

34 865

35018

Investicie

0

26 793

40 167

35513

35574

35626

35671

Zdroj: Vlastné spracovanie podla finanéného planu spoloc¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

na obdobie 2019 az 2025

Prirastok pracovného kapitalu (investicie v ramci pracovného kapitalu) —

prirastok pracovného kapitalu za roky 2018 az 2025 boli prevzaté z finan¢ného planu.
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Tabul'ka ¢.12: Prirastok pracovného kapitalu spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
skuto¢nost’ odhad odhad odhad odhad odhad odhad odhad

Finanéné ity 104741 | 157039 159 305 152 494 152730 | 153211 | 153907 | 154794
Krtkodobé 41383 60 169 61373 62 600 63 852 65 129 66 432 67 761
pohladavky
Zasoby 923 2700 2700 2700 2700 2700 2700 2700
Casové rozliSenie 17 17 17 17 17 17 17 17
(aktiva)
Kratkodobé zavizky 101 793 11 546 11 651 11 846 12 106 12 373 12 648 12 930
Cast?vé rozliSenie 0 0 0 0 0 0 0 0
(pasiva)
f;;tg;l’racovny 45271 | 208380 211743 205 966 207193 | 208684 | 210408 | 212342
Prirastok CPK 163 109 3363 5778 1228 1490 1724 1934

Zdroj: Vlastné spracovanie podla

na obdobie 2019 az 2025

finan¢ného planu spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

Prognoza odcerpatePnych zdrojov je na zdklade hore uvedenych vychodisk a

navrhovaného finan¢ného planu nasledovna:

Tabul'ka ¢.13: Progn6za odcerpatelnych zdrojov spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
VH po zdaneni 97 738 97811 99 187 101 520 103 930 106 416 108 974
Odpisy 29919 32 845 34236 34 749 34 687 34 865 35018
Investicie 0 26 793 40 167 35513 35574 35 626 35671
Prirastok - 163 109 3363 5778 1228 1 490 1724 1934
pracovného kapitalu
Odéerp. zdroje 35452 100 499 99 034 99 258 101 553 103 930 106 387

Zdroj: Vlastné spracovanie podla finanéného planu spoloc¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s

na obdobie 2019 az 2025

V obdobi 2026 uvazujeme s odcerpatel'nymi zdrojmi na Grovni obdobia 2025.

Vseobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov za obdobie 2019 — 2025 pri

vypocitanej miere kapitalizacie je nasledovna:
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Tabul’ka ¢.14: Vypocet vSeobecnej hodnoty odéerpatel'nych zdrojov spolo¢nosti INTEME

Slovakia, v.0.s:

Polozka 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
,,Vzdialenost’ od
datumu ocenenia® 1 2 3 4 5 6 7
(roky)
Diskontny faktor 0,802 0,643 0,515 0,413 0,331 0,265 0,212
Od¢erpatelné zdroje -35452 100 499 99 034 99 258 101 553 103 930 106 387
Stc¢asna hodnota
odéerpatelnych -28 417 64 575 50976 40 954 33587 27553 22 595
zdrojov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vseobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov za obdobie 2019 - 2025 je pri

vypocitanej miere kapitalizacie 24,75 % je vo vyske 211 823 EUR.

Pokracujicu hodnotu ziskame dosadenim hodnét podl'a vzorca:

_ 07y
T = *

1

106 387

i—g (1+0" 0,2475— 0,015

* 0,2127 =97 286 EUR

Tabul'ka ¢.15: Vypocet vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.o.s:

Polozka

VSH v Eur

Vseobecna hodnota od¢erpatelnych zdrojov

211 823

Pokracujica hodnota

97 286

going concern

VSH podniku vypoéitana podnikatel'skou metddou s vyuzitim principu

309 109

VSH podniku vypoéitana podnikatel'skou metédou s vyuZitim
principu going concern zaokriihlene®®

309 000

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyslednd vSeobecna hodnota spolo¢nosti INTEME Slovakia, v.0.s. je po
zaokruhleni k datumu 31.12.2018 vo vyske 309 000 EUR.

36 Zaokrthlenie v zmysle Prilohy &. 5 k vyhlaske & 490/2004 Z. z., ktorou sa vykonava zékon &. 382/2004 Z.
z. 0 znalcoch, timoc¢nikoch a prekladatel'och a o zmene a doplneni predpisov ¢. 500/2005 Z.z., ¢. 534/2008

Z.z.,¢. 33/2009 Z.z.
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Zaver

Hlavnym cielom naSej diplomovej prace bolo stanovenie hodnoty podniku
podnikatel'skou metddou s vyuzitim principu going concern. Tento ciel povazujeme za
splneny. Pouzili sme postup pouzivany aj v znaleckej praxi a dodrzali legislativny postup
v zmysle platnej legislativy. Na splnenie tohto hlavného ciela sme si zvolili subor

parcidlnych ciel'ov, ktoré ndm ho pomohli zrealizovat’.

V kapitole vysledky prace a diskusia sme aplikovali konkrétny postup ohodnotenia
na spolo¢nost INTEME Slovakia, v.o.s.. Spolo¢nost’ pdsobi na trhu zdravotnickej techniky
a prengjmu nehnutelnosti uz takmer 30 rokov. Hlavnym trhom je Uzemie Slovenskej

republiky.

Pred samotnym ohodnotenim sme vykonali finan¢nt analyzu (Altmanovo Z-skore,
index bonity, ukazovatele likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability) a makroekonomickt
analyzu prostredia (vyvoj HDP, inflacie a nezamestnanosti). Zistili sme, Ze podnik ma
predpoklady na fungovanie v buducnosti a dosahovania kladnych odcerpatel'nych zdrojov,

¢o ndm umoznilo pouzitie podnikatel'skej metody pri neobmedzenej zivotnosti podniku.

Pristapili sme teda k samotnému stanoveniu hodnoty podniku. Zacali sme
vypoctom vSeobecnej hodnoty odcerpatelnych zdrojov. Na jej stanovenie sme museli
najprv vypocitat’ mieru kapitalizacie (urokova mieru pomocou modelu WACC). T4 nam
vysla 24,75 % a samotné vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov tak dosiahla hodnotu

211 823 EUR.

Dal§im krokom bol vypocet pokradujucej hodnoty, ktorG sme vy&islili na 97 286
EUR. Scitanim tychto dvoch hodndt a zaokrtihlenim v zmysle platnej vyhlasky sme
dospeli k zaveru, ze vysledna vSeobecna hodnota spolo¢nosti je k 31.12.2018 vo vyske

309 000 EUR.
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