EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Evidencné ¢islo: 104002

Stanovenie v§eobecnej hodnoty podniku vybranymi metodami
ohodnocovania

Diplomova praca

2013 Bc. Katarina Géringova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Stanovenie v§eobecnej hodnoty podniku vybranymi metodami
ohodnocovania

Diplomova praca

Studijny program: 6276 8 06 Manazment a ekonomické znalectvo
Studijny odbor: 6276 8 00 Finanény manazment
Skoliace pracovisko: katedra Podnikovo- hospodarska

Skolitel’: Ing. Jakub Kintler, PhD.

Bratislava 2013 Bc. Katarina Géringova



Zadanie



Cestné vyhlisenie

Cestne vyhlasujem, Ze zaverefni pracu som vypracovala samostatne a Ze som uviedla
vSetku pouzitu literatiru.

Datum:

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Chcela by som sa podakovat’” veducemu mojej diplomovej prace panovi Ing. Jakubovi
Kintlerovi, PhD. za jeho odborné vedenie, rady, pripomienky, navrhy a ochotu. TaktieZ
patri moje podakovanie vedeniu spolo¢nosti ABC parking, a.s. za poskytnutie udajov
potrebnych na vypracovanie diplomovej prace aza zodpovedanie vSetkych otadzok

suvisiacich s rieSenim danej problematiky.



ABSTRAKT

GERINGOVA, Katarina: Stanovenie vseobecnej hodnoty podniku vybranymi metédami
ohodnocovania. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu;
Katedra Podnikovo-hospodarska. — Ing. Jakub Kintler, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2013,
89 stran.

Ciel'om zaverecnej prace je vymedzenie podstaty stanovenia v§eobecnej hodnoty podniku,
charakteristika jednotlivych pristupov a identifikacia ich vyhod a obmedzeni. Nésledne na
zaklade teoretickych poznatkov sa diplomova praca zameriava na aplikaciu teérie v praxi
na konkrétnej spolo¢nosti ABC parking, a.s. k 31.12.2011.

Diplomova praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 8 obrazkov, 55 tabuliek a 2
prilohy. Prva kapitola s nazvom Sucasny stav rieSenej problematiky doma a Vv zahrani¢i je
tvorena Siestimi podkapitolami, ktoré st venované teoretickému vymedzeniu hodnoty
podniku, vychodiskdm, dovodom a metdédam stanovenia hodnoty podniku. Cielom prve;j
kapitoly je podat’” komplexny obraz o problematike ohodnotenia podnikov s rozdelenim
metdd ohodnotenia na medzinarodne pouzivané metody a metddy upravené v Slovenskej
legislative. Druha kapitola diplomovej prace identifikuje hlavny ciel’ a Ciastkové ciele
diplomovej prace, ktoré sa odvijaji od hlavného ciela. Tretia kapitola je zamerand na
nacrtnutie postupu spracovania diplomovej prace, a na pouzitu metodiku Vv zavislosti do
ciastkovych cielov podniku. V d’alSej Casti je na konkrétnom podniku realizovana
aplikécia teoretickych poznatkov, predovsetkym metod pre stanovenie vSeobecnej hodnoty
podniku. Zavere¢na kapitola je zhrnutim vSetkych ziskanych poznatkov, a zhodnotenim
vysledkov diplomovej prace. Vysledkom rieSenia danej problematiky je stanovenie

vSeobecnej hodnoty podniku aplikdciou zvolenych metdd ohodnotenia.

KPuacdové slova: hodnota podniku, pristupy k stanoveniu vSeobecnej hodnoty podniku,

finan¢nd analyza podniku, metddy stanovenia vS§eobecnej hodnoty podniku



ABSTRACT

GERINGOVA, Katarina: Determination of general enterprise value by selected valuation
methods. - The University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management,
Department of Business and economically. - Ing. Jakub Kintler, PhD. - Bratislava: FPM
EU, 2013, 89 pages.

The aim of the thesis is to determine the general nature of determining the value of the
company, nature of approaches and identify their advantages and limitations.
Subsequently, on the basis of theoretical knowledge, the thesis focuses on the application
of theory to practice in a particular company ABC parking, as to 31.12.2011.

The thesis is divided into five chapters. Contains 8 images, 55 tables and 2 attachments.
The first chapter, entitled The current state of the issue at home and abroad consists of six
chapters, which are devoted to the theoretical definition of enterprise value, bases, reasons
and methods for determining the value of the company. The aim of the first chapter is to
give a comprehensive picture of business valuation issues with the distribution methods of
assessment for the internationally used methods and techniques covered in the Slovak
legislation. The second chapter of the thesis identifies the main objective and sub-
objectives of the thesis, which are derived from the main goal. The third chapter focuses on
the delineation process of the thesis, and the methodology used according to company
targets. The next part is realization of the theoretical knowledge on the concrete
corporation, mainly with the methods of determining company value. The final chapter is a
summary of all the lessons learned, and assessment of the results of this thesis. The result
of solving the problem is to determine the overall value of the business by application of

selected methods of assessment.

Keywords: enterprise value, approaches to determining the overall value of the business,

financial analysis, the method of determining the general value of the company
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Uvod

Stanovenie hodnoty majetku a podniku nadobudlo va¢§i vyznam v obdobi
transformacie Slovenskej ekonomiky zo socialistickej na trhovu, ktora bola spojena
S privatizaciou podnikov. Transformacia podnikov zo Statnych podnikov na trhovy subjekt
predstavovala zasadmi zmenu podnikovej sféry, a tym aj zmenu samotného podniku.
Nastali zmeny vo vlastnickej, riadiacej a organizac¢nej Struktare. Zmena ekonomiky so
sebou priniesla taktiez vznik novych podnikatel'skych subjektov, vytvorenie novych
ekonomickych, obchodnopravnych a socialnych vztahov. , Restiticie, privatizécia,
prevody majetku, vklady majetku do podnikania, bankové operacie, likvidacia realit a pod.,

si vyziadali prijat’ metodické postupy pre stanovenie hodnoty majetku.**

Srastiicou globalizaciou trhov prichadza aj vicsia potreba poznania hodnoty
spolo¢nosti. Znalecka ¢innost’ je zakotvena v zakone ¢. 382/2004 Z.z. o znalcoch,
tlmo¢nikoch a prekladatel'och a jednotlivych vyhlaSkach Ministerstva spravodlivosti
Slovenskej republiky. So vstupom Slovenska do Eurdpskej Unie musia znalci vykonavat
svoju ¢innost’ podla medzinarodnych ohodnocovacich Standardov (IVS) a Eurdpskych
ohodnocovacich Standardov (EVS). Existencia spominanych Standardov bola vyvolana
globalizaciou investiénych trhov a ekonomickych zmien v sedemdesiatych rokoch. Ciel'om
ohodnocovacich Standardov je zjednotenie znaleckej problematiky, ale aj vySSia kvalita
znaleckych posudkov. Legislativa Slovenskej republiky umoziiuje aplikovat’ aj iné metody
stanovenia hodnoty podnikov, ako su uvedené vo vyhlaske o stanoveni vSeobecnej
hodnoty. Znalec si teda moze vybrat’ z mnozstva metdd uvedenych v odbornej literature.
,Principy stanovenia hodnoty st podla slovenskej legislativy aj podl'a medzinarodnych
a europskych uctovnych Standardov rovnaké, pricom najviac sa uplatiiuji vynosové

. ’ 2
principy.*

Témou diplomovej prace je stanovenie hodnoty podniku vybranymi metédami.
Teoreticka cast’ diplomovej prace sa zameriava na objasnenie podstaty hodnoty podniku,

na vychodiskd a informaéné zdroje potrebné pre stanovenie hodnoty podniku

! Szilagyi, Mikulas- Sedlakova, Iveta, Ekonomické a pravne aspekty stanovenia vieobecnej hodnoty podniku,
Zilina: Zilinska univerzita: 2002. s. 6. ISBN 80-71009-76-8

? Harumov4, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008. str.82. ISBN 978-80-8078-224-5.
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a predstavenie medzindrodnych metéd a metdd, ktoré upravuje Slovenskd legislativa.
Prakticka Cast’ sa zaobera stanovenim hodnoty konkrétneho podniku aplikéciou vybranych
metdd. Z dovodu najvicSieho uplatnenia vynosového principu vyuzijeme v tejto Casti
diplomovej prace podnikatel'ski metddu, ktorG upravuje Slovenska pravna uprava,
a Z medzinarodne pouzivanych metéd, metédu DCF entity, DCF APV a metodu

kapitalizovanych ¢istych vynosov.

Diplomovda praca je snahou o poskytnutie najddlezitejSich informacii
0 problematike stanovenia hodnoty podniku, uvadza prehl'ad o pouzivanych metddach vo

svete a v Slovenskej republike s ich vyhodami a nevyhodami.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pod stanovenim v§eobecnej hodnoty podniku rozumieme vycislenie ceny podniku
znaleckym odhadom. Ide teda o stanovenie najpravdepodobnejSicho odhadu ceny ku ditu
ohodnotenia. Hodnota podniku je klIuicovym faktorom taktického riadenia podniku
a dlhodobého strategického rozhodovania. Z tohto hl'adiska je stanovenie hodnoty podniku
dolezitym nastrojom jeho riadenia. Problematika stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku
sa pocas poslednych rokov stava stile aktualnejSou, ako v hospodarskej praxi, tak aj

v ekonomickej teorii.

1.1 Podstata stanovenia hodnoty podniku

Hodnota z ekonomického hladiska je chapana ako vztah medzi uréitym subjektom
a objektom za predpokladu racionalneho spravania. Ekonomicka hodnota vyplyva z dvoch

zakladnych skutocnosti hospodarskeho zivota, a to :

» z l'udskych potrieb, ktoré v§eobecne nemaju hranice

» Z obmedzenosti zdrojov, ktoré sluzia na uspokojovanie l'udskych potrieb
Ekonomicky chapana hodnota urcitého statku ma dve zakladné stranky:

> Uzitkova hodnota statku je tvorend schopnostou tohto statku uspokojovat
I'udské potreby

» Ak ma statok uzitkova hodnotu a zaroven je k dispozicii v obmedzenom
mnozstve, moze byt predmetom vymeny ama teda vymennu hodnotu.

Vymenna hodnota vyjadrena v peniazoch vedie k trhovej hodnote.

Hodnota podniku taktiez zavisi od budtceho uzitku, ktory moézeme z podniku
ocakavat. ,Hodnota podniku je dana ocakdvanymi budicimi prijmami (bud’ na Grovni
vlastnikov, alebo na trovni vSetkych investorov podniku) prevedenymi (diskontovanymi)
na ich sGéasni hodnotu.® Oc&akavané prijmy je mozné viak iba odhadnif, nie
»objektivne® ur¢it. Z danej skuto¢nosti vyplyva, Ze hodnota podniku nie je objektivna,
pretoze je ,,zaloZena na projekcii budiceho vyvoja. lde teda o odhad. Ak hodnota nie je

objektivna, nie je mozné zostavit' jednoznacny algoritmus, ktory by umoZznil hl'adanu

® Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 20. ISBN 80-86119-57-2
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hodnotu uréit.“* Hodnota podniku bude zavisl4 na udele ocenenia, ana samotnom

podniku.

Vysledkom ohodnotenia podniku méze byt brutto hodnota a netto hodnota. Brutto
hodnota podniku obsahuje hodnotu pre vlastnikov a veritelov, odzrkadl'uje hodnotu
podniku ako celku. Netto hodnota podniku predstavuje hodnotu podniku na urovni

vlastnikov, je teda obrazom hodnoty vlastného kapitalu podniku.

Podnik je moZné ohodnocovat’ prostrednictvom viacerych pristupov, ktoré sa liSia
najmi spdsobom ohodnotenia. Karol Maiik vo svojej publikdcii Metody ocenovani

podniku, uvadza nasledovné pristupy k ohodnoteniu podnikov:®

» Trhova hodnota
» Subjektivna hodnota ( investi¢na hodnota )
» Objektivizovana hodnota

» Komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly

»Irhova hodnota je odhadnutd Ciastka, za ktori by bol majetok vymeneny
k daitumu jeho ohodnotenia medzi kupujucim a predavajucim pri transakcii medzi
samostatnymi a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorom by obidve
strany konali informovane, raciondlne a bez natlaku. ,,6 »ITthova hodnota je chapana ako
hodnota aktiva bez ohl'adu na ndklady predaja alebo kupy a bez zapocitania suvisiacich
dani.*’

,Investicna hodnota je hodnota majetku pre konkrétneho investora pre stanovené
investicné ciele. Tento subjektivny pojem spaja Specificky majetok so Specifickym
investorom alebo skupinou investorov, ktori maji uréité investiéné ciele. Investi¢na
hodnota majetkového aktiva mdze byt vysSia alebo nizSia ako trhovd hodnota tohto

majetkového aktiva.*®

* Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 17. ISBN 80-86119-57-2
®> Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 18. ISBN 80-86119-57-2
® Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 22. ISBN 80-86119-57-2
" International value standards 2005, str. 85
& Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 26. ISBN 80-86119-57-2
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Za zékladné charakteristiky investicnej hodnoty povazujeme :

v' Budtce penazné toky - st predstavou manaZérov ocenovaného podniku,

pripadne investora.

v' Diskontni mieru, ktord sa stanovuje na zaklade alternativnych mozZnosti

investovania podniku.
Mozno teda povedat’, ze investicnd hodnota je v rozhodujucej miere stanovena na zaklade
subjektivnych nazorov, predstav a podmienok subjektu.

Objektivizovana hodnota je stanovend z pohl'adu vlastnika (tuzemskej osoby), za
predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezmenenom koncepte, pri vyuZzivani
realistickych ocakéavani v ramci trhovych moznosti, rizik a d’alSich vplyvov pdsobiacich na
hodnotu podniku. Pri jej vypocte je potrebné dodrziavat’ zasadu udrziavania substancie,
zasadu vol'ného zisku, zasadu nepotrebného majetku, zasadu moznosti zmien v podniku,
zasadu vol'by metddy a zdsadu manazmentu. Pri dodrziavani substancie je potrebné dbat’
na primerany vyber objemu penaznych prostriedkov z podniku, aby nebola ohrozena jeho
majetkova podstata. Zasada voI'ného zisku, sa opiera o ta Cast’ zisku, ktort mozno vybrat
Z podniku bez toho aby bol ohrozeny. Majetok podniku, ktory nesuvisi so zabezpecenim
plynulej prevadzkovej ¢innosti, je nutné vyclenit. Objektivizovand hodnota zohl'adiiuje iba
tie zmeny podniku, ktoré bolo mozné zaznamenat' v momente ohodnotenia. Pri volbe
metody ohodnocovania je dolezitym faktorom jej zrozumitelnost a jednoznacnost.
Objektivizovana hodnota nepredpoklada ziadne zmeny v manazmente podniku.

Podl'a Kolinskej Skoly existuje niekolko zakladnych funkcii ocenovania, ato
poradenska, rozhodovacia, argumentacnd, komunikacna a danova.

NajvyznamnejSou funkciou je poradenska funkcia. Zmyslom aciclom tejto
funkcie je poskytnut’ kupujucemu pri kiipe podniku podklady a informacie ddlezité pri
rozhodovani sa o ktpe, t.j informacie o maximalnej cene, ktorti je schopny zaplatit’
kupujuci bez toho, aby na kupe podniku prerobil a 0 minimalnej cene, ktorih moze
predavajtci akceptovat’ bez toho, aby na predaji prerobil.

Rozhodovacia funkcia je zamerana na vykon funkcie nezavislého znalca, ktorého
povinnostou je odhadnutie hranicnej ceny predavajiceho a kupujiceho a urcenie
spravodlivej ceny v ramci odhadnutého rozpitia, ktoré je tvorené rozdielom hrani¢nych

cien.
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Ciel'om komunika¢nej funkcie je poskytnit' vychodiska pre verejnost’ (hlavne

banky a investorov), ktoré su ziskané pri ohodnoteni. Schopnost’ poskytnutia spravnych

argumentov pre rozhodovanie ma za tlohu argumenta¢na funkcia.

Dariova funkcia poskytuje podklady pre danové tcely.

1.2 Dévody ohodnotenia podniku

Podnety na ohodnotenie podniku st rézne aje ich mnoho. Viaceré publikacie

uvadzaji rozdielne dovody ohodnotenia podniku. Karol Mafik rozdeluje dovody

ohodnotenia podniku do dvoch skupin na zaklade nastania vlastnickych zmien v podniku.

A) Ohodnotenie , ktoré suvisi s vlastnickymi zmenami, kam patri napr.’

Kupa a predaj podniku na zaklade zmluvy o predaji podniku

Nepenazny vklad do obchodnej spolo¢nosti

ohodnotenie v suvislosti s fiziou

ohodnotenie v stvislosti s rozdelenim spolo¢nosti

ohodnotenie v suvislosti s ponukou na prevzatie

ohodnotenie v suvislosti s ponukou na odkupenie Gcastnickych cennych
papierov

ohodnotenie v stvislosti s pravom vykupu ucastnickych cennych

papierov

( sgeeze out)

Prijatie obchodného podielu na thradu dlhu

B) Ohodnotenie v pripade, ked’ nenastavaju vlastnicke zmeny (uvedieme tieto
priklady):*°

Zmena pravnej formy spolo¢nosti

Ohodnotenie v stvislosti s poskytovanim Giveru
Ohodnotenie v suvislosti so sanaciou podniku
Uvadzanie spolo¢nosti na burzu

Ohodnotenie realnej bonity podniku

Platenie r6znych dani

® Milo§ Maiik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 27. ISBN 80-86119-57-2
19 Milos Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 27. ISBN 80-86119-57-2
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Iny zdroj uvéadza clenenie dovodov ohodnotenia podniku na transakéné dovody,
Statutarne dovody, stidne spory, ekonomické dévody a osobné dovody. Transakéné dovody
udava ako najCastejSie. Manazéri a podnikatelia maju zaujem o stanovenie objektivnej
hodnoty spolo¢nosti. Statutdrne dovody stvisia s fiziami, rozdelenim spolo¢nosti, so
zmenou pravnej formy, uvedenim spolo¢nosti na burzu atd’. Tieto dovody st upravené
Vv legislative Slovenskej republiky. Pri sudnych sporoch (medzi vlastnikmi spolo¢nosti,
medzi spolo¢nost'ou a jej veritelfom....) mézu o ohodnotenie podniku poziadat’ obidve
strany. Medzi ekonomické dovody stanovenia hodnoty podniku patri napr. alokacia kipne;j
ceny, kedy je stanovenie hodnoty dolezité z hl'adiska uétovnictva. Daliim dévodom méze
byt ohodnotenie podniku pre veritelov spolocnosti, ktori si ho vyzaduji z dévodu
stanovenia hodnoty zalozného prava a z dovodu navratnosti dlhu. Posledné osobné dovody

st spojené so stanovenim hodnoty podniku z dovodu zaujmu vlastnika podniku.

Okrem spominanych podnetov k ohodnoteniu podniku existuje mnoho dalSich.
Rozne podnety vedu k réznym metédam ohodnotenia, a tak aj k roznym vysledkom. Pri
kazdom ohodnoteni podniku je dolezita informacia, z akého dévodu sa podnik ohodnocuje,
0 aku kategoriu hodnoty ide, taktiez akd hladina hodnoty sa ma urcit’ a datum, ku ktorému
je podnik ohodnocovany. Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku mozno hladat

odpovede na otazky: '

v" Kolko je ochotny zaplatit’ za podnik bezny zaujemca, kol’ko by bolo mozné
dostat’ za podnik na trhu?
v aki ma podnik hodnotu z hl'adiska konkrétneho kupujiceho?

v Akl hodnotu podniku mozZno povazovat’ za nesporni?
1.3 Vychodiska a informacné zdroje pre stanovenie hodnoty podniku

Zdrojom informacii pre stanovenie hodnoty podniku st uctovné informacie,
minformacie charakterizujice predmet ohodnotenia, informa¢né zdroje o podnikoch

. . < . . . 12
a podnikatel'skom prostredi a informacné zdroje pre stanovenie premennych.

1 Maiik M, Uréovani hodnoty firem, Praha: Ekopress,1998.s.11. ISBN 80-86119-09-2

12Harumové, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: lura Edition, 2008. s.6. ISBN 978-80-8078-224-5.
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1.3.1 Uctovné informacie

Uttovné informécie st primarnymi podkladmi ohodnocovania podniku. Stanovenie
v§eobecnej hodnoty podniku zahfia analyzu finanéného zdravia podniku a vypracovanie
finan¢ného planu. Vychodiskovymi informaciami pre uskuto¢nenie analyzy a zostavenie
planu je uctovna zavierka podniku, ktora poskytuje zakladné informacie o podniku. V
sustave jednoduchého uctovnictva je UCtovna zavierka tvorend vykazom o prijmoch
a vydavkoch a vykazom o majetku a zaviazkoch. V sustave podvojného uctovnictva tvori
uctovnu zavierku podla slovenskych pravnych predpisov suvaha, vykaz ziskov a strat a
poznamky, ktorych najdolezitejSou sucastou je prehlad penaznych tokov. Stanovenie
hodnoty podniku aplikaciou majetkovych a vynosovych metdéd vychadza z uctovnych
informacii, pricom pre skupinu majetkovych metdd je zdkladom suvaha, pre skupinu

vynosovych metod vykaz ziskov a strat.
Uttovna zavierka v siistave podvojného iétovnictva tvori:
+ Stvaha
Je vychodiskom majetkovych metdd. Jej jednotlivé polozky st predmetom ohodnotenia.
+ Vykaz ziskov a strat

Znalec vyuziva vykaz ziskov a strat hlavne pri ohodnocovani podniku vynosovymi

metodami a pri finan¢nej analyze ex- post a ex- ante.
+ Poznamky

Sucastou poznamok podla slovenskej pravnej upravy je vykaz cash flow, ktory je

dolezitym zdrojom informadcii pre vynosové metoddy stanovenia hodnoty podniku.

Uétovna zavierka predstavuje pre znalca podstatny zdroj informécii na zhodnotenie

celkovej finan¢nej situdcie podniku.
S &) r o+ 13
Iné uctovné informacie
A. Vystupy zo softvéru na vedenie ti€tovnictva

B. Doklady evidencie hmotného majetku

13Harumové, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008. s.91. ISBN 978-80-8078-224-5.
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C. Doklady na zaklade ktorych sa uctuji uctovné pripady

D. Iné dokumenty a veci obsahujuce uctovné udaje

1.3.2 Informdcie charakterizujuce predmet ohodnotenia

Pri znaleckej ¢innosti je potrebné rozlisovat, ¢i sa bude ohodnocovat’ podnik, Cast’
podniku, zlozka podniku alebo iny hmotny alebo nehmotny majetok alebo zavizok. Na

zaklade tohto je potrebné charakterizovat’ predmet ohodnotenia.

V pripade charakteristiky podniku znalec vychadza z informacii, ktoré su
uvedené v obchodnom registri, Zivnostenskom registri alebo inom registri, kde na zéklade
registracie podnik vznikol. Znalec v znaleckom posudku uvadza pravnu formu podniku,
zakladatel'a podniku, riadiace organy, zakladny vklad v podniku ajeho vysku podla
pravnej formy a informaciu, ¢i bol splateny, sidlo podniku. V pripade skupiny podnikov sa
uvedu aj podiely v inych spolo¢nostiach a ¢innost’ podniku, na ktort ma podnik povolenie
na zéklade zapisania v prisluSnom registri

,Pr1 ohodnoteni €asti podniku znalec uvedie informacie, ktoré sa uvadzaju pri
ohodnoteni podniku ako celku, a doplni ich informaciou na aké Casti je podnik roz¢leneny,
¢i su tieto Casti podniku organizacne a uctovne oddelitelné, tak ako si to vyzaduje
vyhlagka.«!*

Ak znalec charakterizuje zloZku podniku, vychadza z toho ¢i ide o hmotnu alebo
nehmotnu zlozku podniku.

Pod hmotnou zlozkou podniku rozumieme hmotni Cast’ majetku s technicko —
ekonomickym urc¢enim. Hodnotu tejto zlozky je mozné vycislit' nezavisle od ostatného
majetku podniku. Ako priklad uvedieme budovy , pozemky, stroje, zariadenia, zvierata,
zasoby atd’.

Nehmotna zlozka podniku predstavuje nehmotnii ¢ast’ majetku podniku. Téato
zlozka vplyva na vynosovy potencial podniku a je odlucitelnd nezédvisle od ostatného
majetku podniku ( napr. zriad'ovacie naklady, softvér, goodwill, ocenitel'né prava, zavizky,
pohl'adavky atd’.) Podl'a zakona ¢. 382/2004 Z.z. vSeobecnui hodnotu zloziek majetku

podniku alebo iného majetku mdze stanovit’ znalec prislusného odboru.

14§ 2 Vyhlasky Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a o0 zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
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1.3.3 Informacné zdroje o podnikoch a podnikatel'skom prostredi

a informacné zdroje pre stanovenie premennych

Informacie o podniku a podnikatel'skom prostredi poskytuje Gctovna zavierka,
podnikatel'sky zimer a finanény plan. Tieto informacie znalec dopiia o informacie
uvedené v ¢lankoch o podnikoch, ktoré st publikované v dennej tlaci, v odbornych

periodikach, popripade od samotnych spolo¢nosti.

K nie menej dolezitym informaciam patria informacie o odvetvi, v ktorom podnik
posobi. Odvetvim chadpeme subor subjektov, ktoré sa zaoberajii rovnakou alebo podobnou
ekonomickou ¢innostou, ich produkty, sluzby st rovnaké alebo podobné. Informacie tohto
typu znalec ziskava zo zdrojov ako st verejné¢ registre, komer¢né databazy, a iné
(ekonomicky ustav SAV, Narodna banka Slovenska....). Pri ohodnocovani podniku by mal
znalec analyzovat finan¢nt situdciu podniku, a nasledne ju porovnat s finan¢nou situdciou
podnikatel'skych subjektov v odvetvi, v ktorom hodnoteny podnik posobi. Pre vytvorenie
komplexného obrazu o prostredi v ktorom podnik posobi je dolezitd analyza

makroekonomického prostredia podniku, ktoré vplyva na vykonnost’ podniku.

Analyza makroprostredia sleduje ukazovatele s podstatnym vplyvom na
vykonnost’ podniku, a to tempo rastu hrubého domaceho produktu, cenovy vyvoj, fiskalnu
politiku Statu, menovu politiku, ekonomické a politické Soky. Zdrojom informacii pre
vypracovanie makroekonomickej analyzy moze byt ,statisticky urad SR, Narodnd banka

Slovenska, Ekonomicky ustav alebo Ministerstvo financii SR.*“*

Nakolko sa v praktickej Casti budeme zaoberat’ stanovenim vSeobecnej hodnoty
podniku vynosovymi metédami uvedieme si zakladné premenné a ich zdroje. Aplikacia
vynosovych metdd vyZzaduje stanovenie miery kapitalizacie, pre ktort je potrebné stanovit’
objem pozi¢an¢ho, objem vlastného kapitdlu, naklady spojené s vyuzivanim vlastné¢ho
kapitdlu, ndklady spojené s vyuzivanim cudzieho kapitalu. Pre stanovenie néakladov
vlastného kapitalu je potrebné urcit’ bezrizikovi mieru vynosu, koeficient beta a rizikovl
prémiu. Bezrizikovli mieru vynosu urc¢ime ako vynos z dlhodobych $tatnych dlhopisov na

zaklade zdrojov Narodnej banky Slovenska. Koeficient beta vycislime pomocou

15Harumové, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008. s.107. ISBN 978-80-8078-224-5.
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koeficientu beta zadlzenej spolo¢nosti a koeficientu beta spolo¢nosti s nulovym zadlzenim.
Zdrojom pre koeficient beta s nulovym zadlzenim a rizikovil prémiu je internetova stranka
www.damodaran.com. Posledni zékladnii premennu — trvalo udrzatelnii mieru rastu, je
mozné stanovit’ viacerymi sposobmi. Pri aplikacii vybranych metod v praktickej Casti ju

stanovime ako sucin priemerného ROE a aktiva¢ného pomeru.

1.4 Finan¢na analyza

Rozsah vyuzitia finan¢nej analyzy pri ohodnoteni podniku je dany charakterom
podniku, Ucelom stanovenia vSeobecnej hodnoty a aplikovanou metdédou. Napriklad
pouzitie majetkovej a likvida¢nej metddy vyzZaduje horizontdlnu a vertikdlnu analyzu
sivahy na ziskanie poznatkov 0 Struktire majetku a zavizkov. Podnikatel'skd metdda
vychadza hlavne z analyzy finan¢nych pomerovych ukazovatelov, ,,aby znalec ziskal
obraz nielen o majetkovej podstate, ale aj o doterajiej vykonnosti podniku.“*® Na zéaklade
vyhodnotenia finanéného zdravia podniku sa formuluja ciele pre zostavenie finanéného
planu podniku. Finan¢na analyza identifikuje slabé stranky podniku, ktoré moézu byt
V buducnosti zdrojom problémov, a silné stranky podniku, ktoré moézu byt jeho oporou.
»Finanénd analyza je teda vychodiskom pre prijimanie spravnych rozhodnuti o budicnosti

«l7

podniku.

1.4.1 Financna analyza ex - post

NajpopularnejSou a najpouzivanejSou metdédou finanénej analyzy ,.ex post“ je
metoda relativnych financnych ukazovatelov, ktord umoziuje analyzovat’ hlavné stranky
finanénej analyzy podniku. Finan¢né pomerové ukazovatele poskytuji obraz o vykonnosti

a stabilite podniku. Tato metdda pozostava z nasledujucich krokov :

% Vypocet relativnych finanénych ukazovatel'ov

/7

% Porovnanie relativnych finanénych ukazovatelov podniku s ukazovatel'mi

podnikov v danom odbore podnikania

*

% Dokladny rozbor relativnych finanénych ukazovatelov v ¢ase — zohladnenie

¢asového kontextu

1% Harumova, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008. s.148. ISBN 978-80-8078-224-5.

Y Kralovi¢, Jozef- Vlachynsky, Karol, Finanény manazment. Tretie vydanie. Bratislava: Tura Edition, 2011.s.
60. ISBN 978-80-8078-356-3
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% Analyza vzajomnych vzt'ahov medzi relativnymi finanénymi ukazovatel'mi

Ukazovatele rentability

Dévaju do pomeru konecny vysledok, ktory podnik dosiahol podnikatel'skou
¢innost'ou k ur¢itému vstupu. ,, Vyjadruji schopnost’ manazmentu vyuzivat’ zdroje a aktiva
podniku na tvorbu zisku.“*® Ukazovatele rentability syntetizuju ukazovatele likvidity,
zadlzenosti a aktivity. NajcastejSie pouzivané ukazovatele rentability st uvedené v tabul'ke

¢.1.

Tabulka 1 Ukazovatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu Vypoveda o zhodnoteni kapitalu,
ROI= (Cisty zisk + urok)/celkovy kapital ktory bol v podniku viazany.
Rentabilita aktiv Vypoveda o zhodnoteni celkovych
ROA= Cisty zisk/aktiva aktiv podniku.
Rentabilita vlastného kapitalu Vypoveda o vynosnosti vlastného
ROE-= disty zisk/vlastny kapital kapitalu.
Rggfgg:;;;‘;:g;y Vypoveda o zhodnoteni trzieb.

Zdroj: Vlastné spracovanie
Ukazovatele aktivity

Analyza ukazovatel'ov aktivity vyjadruje ako uc¢inne podnik vyuziva svoj majetok.
Ukazovatele aktivity teda vypovedaji otom ako podnik hospodari s jednotlivymi

polozkami aktiv, a ako vplyva toto hospodarenie na likviditu a vynosnost’.

TabulPka 2 Ukazovatele aktivity

Meria celkové vyuzitie majetku podniku. Je Ziaduce, aby

Obrat aktiv = trzby/aktiva tento ukazovatel’ mal, ¢o najvyssiu hodnotu, teda aby
minimélne dosiahol hodnotu 1.

Vyjadruje za kol’ko dni sa obrétia aktiva. Ziaduce je aby
tento ukazovatel’ v ase klesal.

doba obratu aktiv = aktiva*360/trzby

Doba splacania zavizkov meria za kol'ko dni od vzniku

e o - .
L0 0 @I 22005 = Zeseby Seliindsy zavizku je podnik schopny uhradit’ tento zavazok.

doba obratu pohPadavok = Odpoveda na otazku : , kolkokrat za rok sa pohladavky
pohladavky*360/trzby premenia na pohotové pefiazné prostriedky.
doba splatnosti zaviizkov = Doba splacania zavédzkov meria za kolko dni od vzniku
kratkodobé zavizky*360/trzby zavizku je podnik schopny uhradit’ tento zavézok.

Zdroj: Vlastné spracovanie

18 Kralovig, Jozef- Vlachynsky, Karol, Finanény manazment. Tretie vydanie. Bratislava: Tura Edition, 2011.s.
64. ISBN 978-80-8078-356-3
19 Kislingerova E.,Ocefiovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, s.72. ISBN 80-7179-529-1
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Ukazovatele likvidity

Pri hodnoteni vykonnosti podniku je dolezité, aby podnik disponoval dostato¢nou
hotovost'ou a ostatnymi likvidnymi aktivami, pod ktorymi rozumieme hlavne pohl'adavky
a zasoby. Preto je analyza likvidity neoddelitelnou zlozkou ohodnotenia podniku. Tato
analyza vypoveda o schopnosti podniku uhradzat’ svoje zavizky. Pri tychto ukazovatel'och
je dolezité si uvedomit, Ze obezny majetok neprodukuje zisk, ale su v iom viazané

podnikové zdroje.

Schopnost’ hradit’ zavizky je ovplyvnena mnohymi skutoCnostami, no dve su

) ) Al vel s 2
mimoriadne dolezité, a to : 0

> Struktira majetku

» Primerany a pravidelny pritok penaznych prostriedkov

Jednotlivé zlozky majetku maji roznu likviditu, o znamend, ze ich premena na
penazné prostriedky sa uskutociiuje rozdielnou rychlostou. Za najlikvidnej$i majetok sa
povazuje kratkodoby finan¢ny majetok, nasleduji kratkodobé pohladavky, zasoby,
obligacie, dlhodobé pohladavky, terminované vklady a nakoniec skoro nelikvidny

dlhodoby majetok.

TabulPka 3 Ukazovatele likvidity

Pohotova likvidita kratkodoby finan¢ny majetok/kratkodobé zavizky celkom

kratkodoby finan¢ny majetok + kratkodobé pohl'adavky/kratkodobé zavazky
celkom

kratkodoby finanény majetok + kratkodobé pohl'adavky + zasoby/kratkodobé
zavizky celkom

Bezna likvidita

Celkova likvidita

Zdroj: Vlastné spracovanie

0 7alai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 81. ISBN
978-80-89393-15-2
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Vyhody a nevyhody ukazovatel'ov likvidity su uvedené v tabulke ¢.4.

Tabulka 4 Vyhody a nevyhody ukazovatePov likvidity*!

» Jednoduchost » Su statické (platné iba v momente vypoctu)
» Zrozumitelnost’ » Nebert do vahy obratku aktiv
» Rozsirenie v praxi » Su zavislé na sposobe ocenenia aktiv a pasiv

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Milo§ Marik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni,

zékladni metody a postupy, Praha: Ekopress 2003,str. 90. ISBN 80-86119-57-2

Ukazovatele zadlZenosti

,Slizia na monitorovanie struktary finanénych zdrojov podniku.“?’Finan¢na
stabilita podniku je podmienena podielom vlastnych a cudzich zdrojov v podniku.
Finan¢na situacia podniku s vysokym objemom vlastnych zdrojov je stabilna. Naopak
podnik s nizkym objemom vlastnych zdrojov a s vysokym objemom cudzich zdrojov je

nestabilny. Zakladné ukazovatele zadlzenosti su uvedené v tabul’ke ¢.5.

Tabul’ka 5 Ukazovatele zadlZenosti

Stupen samofinancovania vlastny kapitl/celkovy kapital
Stupeni zadlZenosti cudzi kapital/celkovy kapital
Finan¢na paka aktiva/vlastny kapital
Krytie trokov (zisk pred zdanenim + Groky)/uroky
Platobna neschopnost kratkodobé Za\’/az}<y/ kratkodobé
pohladavky
Krytie dlhodobého . . ;o
majetku dlhodobé¢ zdroje/dlhodoby majetok
Tokové zadlzene (zavizky - likvidné prostriedky)/cash flow

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava:
Sprint dva, 2010, s. 88-89. ISBN 978-80-89393-15-2

1.4.2 Financna analyza ex ante

»Moznost’ prognozovat’ vyvoj financnej situdcie podniku, jeho budicu prosperitu ¢i

neprosperitu, je zaloZzend na hodnoteni a interpretdcii vysledkov dosiahnutych

2! Milo§ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003,s. 90. ISBN 80-86119-57-2

22 7alai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomické analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 88. ISBN
978-80-89393-15-2
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% « 23 ’ , . v . . ;e . v 7 . .
Vv sti¢asnosti.“”> Pomocou metdd progndzovania financnej situacie je mozné zaradit’ podnik
medzi prosperujiice alebo neprosperujuce podniky. Spolahlivost’ metoéd zavisi od vyberu

dobre rozliSujicich ukazovatelov, ktoré mozno identifikovat’ podl'a ,,medidnového testu®.
Rychly test

Je metdda pracujuca so Styrmi finanénymi ukazovatel'mi a jednoduchou bodovou
stupnicou. Podl'a metody rychleho testu je situacia podniku a jeho finan¢na budtcnost

tym lepSia, ¢im mensi pocet bodov ziska. Body sa pohybuju v intervale od 4 bodov do 20.

Tabul’ka 6 Rychly test

Podiel vlastného kapitalu > 30 % >20% [ >10% | < 10% Zaporny
Doba splacania dlhu v rokoch <3r. <5r. | <12r. |>12r. >30r.

Podiel CF na vykonnosti >10% > 8% >5% | <5% zaporny
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% | >8% | <8% zaporny

Zdroj : Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 128.
ISBN 978-80-89393-15-2*

Altmanova diskriminaéna funkcia

Na zéaklade analyzy 66 podnikov, z ktorych polovica bola prosperujacich a polovica
neprosperujucich, Altman identifikoval ukazovatele s najlepSou vypovedacou

schopnostou.

Tabul’ka 7 Ukazovatele Altmanovej metodiky

X, Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital

Xz nerozdeleny zisk/celkovy kapital

Xs zisk pred zdanenim + uroky/celkovy kapital

Xa trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital
Xs trzby/celkovy kapital

Zdroj: Zalai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135.
ISBN 978-80-89393-15-2%

% Harumov4, Anna a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku: hlavné aspekty ekonomickej, znaleckej a
expertnej ¢innosti, Bratislava. Tura edition, 2009, s.169. ISBN 978-80-8078-224-5

24 Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 128. ISBN
978-80-89393-15-2
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Altman odvodil odlisné diskrimina¢né funkcie pre podniky, ktorych akcie su
verejne obchodovatelné na burze, pre podniky, ktoré neemituju akcie verejne

obchodovatel'né na trhu a pre nevyrobné podniky.

Tabulka 8 Altmanove diskrimina¢né funkcie

2=12X,+1,4%,+33X,+0,6X,+ 1, Podniky, ktorych akcie st verejne obchodovatelné na burze

7-0,717x,+0847x,+3107x,+0,420x,+0,998x, | Podniky neemitujuce akcie verejne obchodovatel'né na trhu

7°=6,56x,+3,26x, +6,72x,+1,05X, Nevyrobné podniky

Zdroj: Zalai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135-
137. ISBN 978-80-89393-15-2%°

Vysledkom Altmanovej metodiky je vyhodnotenie financnej situdcie podniky tzv.

Z-skore, a zatriedenie analyzovaného podniku do jednej z troch kategorii:?’

1. ,Finan¢nd situécia je v suCasnosti aj v budicnosti dobra
2. Seda zéna nevyhranenych vysledkov (bankrot je mozny)

3. Financna situacia je kritickd, bankrot je vel'mi pravdepodobny*

TabulPka 9 Vyhodnotenie Altmanovej metodiky

Z>299 7'>29 7" >2,60 prosperujuci podnik
1,81<Z<299 1,2<72"<29 1,10<Z"7 <2,60 Seda zona
Z<181 Z'<1,2 7" <1,10 kandidat bankrotu

Zdroj: Zalai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135-
137. ISBN 978-80-89393-15-2%°

% 7alai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135. ISBN
978-80-89393-15-2

% 7alai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135-137.
ISBN 978-80-89393-15-2

2" Zalai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135-137.
ISBN 978-80-89393-15-2

%8 7alai Karol a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 135-137.
ISBN 978-80-89393-15-2
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Index bonity

Index bonity patri medzi najcastejSie pouzivané metédy v Nemecku. Je tvoreny
Siestimi finanénymi ukazovatel'mi, pricom kazdému z ukazovatelov je pridelena urcita

vaha podl'a vyznamnosti.
B = 1,5X1 + 0,08x2 + 1OX3 + SX4 + 0,3x5 + 0,1x6 [1]

Tabulka 10 Ukazovatele indexu bonity

X cash flow/cudzi kapital
X, celkovy kapital/cudzi kapital
X, zisk pred zdanenim/celkovy kapital

X, zisk pred zdanenim/celkové vykony

Xs zasoby/aktiva celkom

Xe celkové vykony / celkovy kapital

Zdroj: Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 138.
ISBN 978-80-89393-15-2%

Cim je vysledna hodnota indexu bonity vyssia, tym je finanéno-ekonomickd situacia

podniku a jej progndza lepsia.

TabulPka 11 Hodnotiaca stupnica

Zdroj: Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 138.
ISBN 978-80-89393-15-2%

1.5 Medzinarodne pouZivané metody stanovenia hodnoty podniku

V sucasnosti existuje mnozstvo metdd, ktoré je mozno pouzit pri ohodnocovani
podniku. ,, Tradi¢né metddy je mozné roztriedit’ do dvoch zakladnych skupin, ktoré sa
d’alej ¢lenia na podskupiny a jednotlivé metoédy. Zakladna klasifikacia rozdel'uje metody

na skupinu metdd, ktoré mozno oznacit’ ako fundamentalne analytické metddy a metddy

% 7alai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 138. ISBN
978-80-89393-15-2
% Zalai Karol a kolektiv, Finanéno-ekonomicka analyza podniku, Bratislava: Sprint dva, 2010, s. 138. ISBN
978-80-89393-15-2
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orientované na kapitalovy trh.“** Fundamentalne metédy vychadzajii z podrobnej analyzy
uctovnych vykazov podniku. Metody orientované na kapitdlovy trh vychadzaju
Z informacii kapitadlového trhu. Pri tychto metédach je hodnota podniku odvodena
z aktualnych trhovych cien, trhovej kapitalizdcie porovnatelnych transakcii alebo na

zaklade porovnania finan¢nej Struktury.

3 Kislingerova E.,Oceniovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, s.22. ISBN 80-7179-529-1
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Obrazok 1 Metédy stanovenia hodnoty podniku

Metédy zaloZené na

Metody fundamentalne analytické otakavaniach kapitalového

T l

Majetkovy princip Vynosovy princip Trhovy princip
Metoda Metoda
|, Gctovnej lfgp%talizqvanych Metoda »
hodnoty ¢istych vynosov ‘ porovnatelnych
podnikov
Substanc¢na —» Metody DCF
— metoda Metoda
Dividendovy |, porovnatelnych
diskontnv model transakeii
|, Likvidacna
metdda Ekonomicka pridana _
hodnota Porovnanie
v _» podnikov pre
— 7] Kombinované metody vstup na burzu
Metoda vazenej Schmalenbachova Metoda

strednej hodnoty metdda nadzisku

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Kislingerova E.,Ocetiovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H.
Beck,2001. s.24. ISBN 80-7179-529-1

1.5.1 Metody majetkové

Stanovenie hodnoty podniku na zéklade majetkovych metod je jednoduché
a zrozumitelné. ,Majetkova hodnota podniku je definovand ako suhrn individudlne
ocenenych poloziek majetku, od ktorého je odpocitana suma individudlne ocenenych

y e 32
zavazkov.

Vyska hodnoty podniku je uréend objemom a Struktiirou majetku. Majetkové
metody su zalozené na stavovych veli¢inach. Sposob stanovenia hodnoty podniku sa

odliSuje v zavislosti od predpokladu trvalej alebo kratSej (netrvalej) existencie podniku. Pri

%2 Milo§ Maik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku, Ekopress: Praha 2007.5.281. ISBN 80-86119-57-2
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predpokladani trvalej existencie podniku vychddza stanovenie jeho hodnoty
z reprodukénych cien. V druhom pripade, teda ak sa nepredpoklada trvald existencia
podniku, je stanovenie hodnoty zaloZené na likvidacnej hodnote. Medzi majetkové metddy

zarad’ujeme:*

> substanénu metddu
> likvida¢ni metddu

» metddu uctovnej hodnoty

Tabulka 12 Vyhody a nevyhody majetkovych met6d®*

» Nevyhnutné je vykonat’ inventarizaciu » Staticka metdoda, ktora neberie v ivahu
majetku budicnost’
» Detailna analyza poloziek majetku » Naro¢na na spracovanie a finan¢né zdroje

» Pocita aj s majetkovymi polozkami, ktoré
sa v podniku nevyuzivaju

» Neberie do tivahy moznosti vynosu
podniku

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako
rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik, Bratislava: Kartprint, 2005. s.70. ISBN 80-88870-48-8

Substan¢na metoda

Je zalozend na analyze jednotlivych zloziek majetku. Zamerom je zistenie
reprodukcnej hodnoty majetku. Pod touto metdédou chapeme suhrn relativne samostatnych
oceneni jednotlivych majetkovych zloziek podniku. Zlozky majetku znalec ocefiuje podla
objektivnych pravidiel, k datumu ocenenia, a za predpokladu, ze podnik bude pokracovat
vo svojej ¢innosti. Zmyslom tejto metody je zistenie substanénej hodnoty brutto, ktora
predstavuje hodnotu znovunadobudnutia aktiv podniku , a substanénej hodnoty netto, ktora
predstavuje ocenenie vlastného kapitdlu. Substancni hodnotu brutto ziskame zniZenim
reproduk¢nej ceny majetku o opotrebenie. Substanénii hodnotu netto ziskame , ak od

substanc¢nej hodnoty brutto odpocitame dlhy podniku.

%3 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a Pahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005. s.68. ISBN 80-88870-48-8

34 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005. s.70. ISBN 80-88870-48-8
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V ramci substan¢nej metdody mozu nastat’ 2 rdzne pripady, a to :

+ Ak je mozné zahrniit’ do ocenenia vSetky aktiva podniku, teda hmotné aj
nehmotné, hovorime o uplnej substan¢nej hodnote

+ Nie je mozné zahrnat' do ocenenia vietky aktiva podniku, zahfiia sa len
samostatne rozliSitelny majetok, hovorime o netplnej substancnej

hodnote

Substancnd metoda sa najCastejSie vyuziva, ak podnik nemd jasny podnikatel'sky
zamer, alebo vlastni aktiva, ktoré nemoZzno vyuZit’ na iny ucel. Jej pouZitie je podmienené
predpokladom neobmedzenej Zivotnosti podniku tzv. ,,going concern®.

Vyhodou metoédy substannej hodnoty je elimindcia nevyhody metddy tctovnej
hodnoty, ktora spociva v rozdiele medzi historickymi cenami a hodnotou k datumu
ocenenia, prostrednictvom reprodukénych hodndt majetku. Substanénd hodnota teda
predstavuje hodnotu, za ktort by bolo mozné v sucasnosti zaobstarat’ majetok podniku,
respektive zriadit’ podnik na ,,zelenej luke*. Nevyhoda metédy spociva v skuto¢nosti, ze
sa nepracuje s nehmotnymi polozkami aktiv, ktoré nie je mozné kvantifikovat’ ( pracovna

sila, goodwill, siet’ odberatel'ov a dodavatel'ov, organiza¢na Struktura a d’alSie).
Likvidaéna metoda

Predpoklada, Zze majetok podniku bude v buducnosti rozdeleny, rozpredany alebo
zlikvidovany. Touto metodou zistujeme likvidaéni hodnotu. ,Likvidacna hodnota je
Mmnozstvo penazi , ktoré mézeme ziskat’ predajom jednotlivych Casti podniku. Je teda dana
stétom predajnych cien jednotlivych majetkovych zloziek podniku.* **V suvislosti s danou
metédou hovorime o prevazne statickom oceneni podniku, ktoré je orientované na
moznosti trhu absorbovat’ majetok podniku v ur¢itom ¢asovom rozsahu.

Je zrejmé, ze likvidacia podniku moéze prebiehat’ s r6znou intenzitou a S r6znou
rychlost'ou. Podnikovy majetok musi byt’ rozdeleny na ¢asti, ktoré buda vyhodne predané.
Pod mierou tohto rozdelenia rozumieme intenzitu likvidacie. Rychlost’ likvidacie je u¢ena
casovym obdobim, ktoré je potrebné na likvidéciu, a teda predaj casti majetku podniku.

Dolezita je aj skutoénost, ¢i sa likvidacia uskutoénuje pod tlakom veritelov — pod

vnatornym tlakom, alebo ¢i je to likvidacia dobrovolna. V pripade likvidacie pod tlakom

% Matik M, Uréovéni hodnoty firem, Praha: Ekopress,1998.5.89. ISBN 80-86119-09-2
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sa predpoklada, ze likvidacna hodnota bude nizsia ako hodnota pri dobrovolnej likvidacii,

kedy pojde o riadeny rozpredaj podniku z vyhodného hladiska.

,,Likvida¢na hodnota pre stanovenie hodnoty podniku sa vyuziva najmé pri oceneni
podniku s obmedzenou Zivotnostou, pri oceneni podnikov, ktoré vykazuju stratu, pri
rozhodovani medzi sanaciou a likvidaciou podniku, pri oceneni nepotrebného majetku

podniku a pri odhade dolnej hranice ocenenia podniku.*®

Metoda actovnej hodnoty

Tato metoda vychadza z ictovnych vykazov a evidencie uctovnictva, ktord podava
informacie o hodnote podniku celkom , 0 hodnote zakladného kapitalu a hodnote vlastného
kapitalu. Tiez vychadza z historickych cien a kladie otazku ,, za kol'ko bol v skuto¢nosti
majetok podniku obstarany*. Pouzitie tejto metddy je vyhodné pre tych analytikov, ktori
veria vnutornej hodnote. ,Uétovna hodnota vyjadruje v nominalnom vyjadreni povodny
rozsah investovaného kapitalu.“*’Pre investorov aakciondrov je  vyznamnym
ukazovatelom hodnota pridana trhom. Ak trhova cena akcie na kapitalovom trhu prevysuje

uctovnl hodnotu vlastného imania na jednu akciu tzv. ,book value* vznika hodnota

pridand trhom.

Trhova cena akcie — ,book value* = hodnota pridana trhom (prirastok bohatstva pre

akcionara)

Ocenenie sa uskutocnuje na zaklade zasad, ktoré su platné v uctovnictve.
Celkovym vyjadrenim uctovného ocenenia podniku je suvaha, ktord je zostavend pravé na
zaklade tychto zasad. Nevyhoda ocenenia zisteného touto metdédou spociva v nizkej
vypovedacej schopnosti, ¢o je dosledkom rozdielu medzi historickymi cenami a hodnotou
k datumu ocenenia, a skuto¢nostou, Ze Utovna sivaha neobsahuje vSetok nehmotny
majetok, ktorym podnik disponuje.

Uttovné ocenenie pouzité na ucely ocefiovania podniku ma iba doplnkovi wlohu,

V SR ho nie je moZzné pouzit’ ako hlavni metddu na zistenie v§eobecnej hodnoty podniku.

% Milos Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003.s. 323. ISBN 80-86119-57-2
37 Kislingerova E.,Oceniovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, s.128. ISBN 80-7179-529-1
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1.5.2 Vynosové metody

Vynosové metdédy mozno v sGcasnosti povazovat za najprepracovanejsie
a najCastejSie pouzivané metody v zapadnej Europe a Spojenych Statoch americkych.
Vychodiskom spominanych metdd je finanény a obchodny plan podniku. Vysku hodnoty
podniku determinuji predpokladané buduce vynosy, cash flow a vysledok hospodarenia.
St orientované na budicnost’ podniku a ich zamerom je zanalyzovat a ohodnotit’ budice

uzitky.

Tabulka 13 Vyhody a nevyhody vynosovych met6d*®

» dynamické metody vychadzajuce z » nedostatok informacnych zdrojov-
buducnosti problémy pri ziskavani finanéného planu
> i€ su take’ pracne 0o majetkovevmtetody, “ » pouzitie obmedzenej alebo neobmedzenej
¢oho vyplyva aj ich mensia financny v .
o Z1votnosti
narocnost’
> neuvaziji s may etkom, ktory podnik » stanovenie miery trvalo udrzatel'ného rastu
nevyuziva
» orientuju sa na vynosovy potencial firmy » vypocet nakladov vlastného kapitalu
» st vel'mi vhodné pre podniky poskytujiice
sluzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Jakubec, M.- Kardo§, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako
rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik, Bratislava: Kartprint, 2005. s.68. ISBN 80-88870-48-8

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosov

Metdda kapitalizovanych Cistych vynosov vychadza z vykazov ziskov a strat a zo
sivah za poslednych 3 — 5 rokov. Casova rada minulych hospodarskych vysledkov sa

upravuje na porovnatel'nu redlnu uroven nasledujicim spésobom 39

*

% Odpisy je nutné upravit, tak aby sa minimalne odchylovali od realneho

opotrebenia.

% Odpisy je potrebné pocitat’ z reprodukénych cien k datumu ocenenia

/7

¢ U menSich podnikov je nutné zistit’, ¢i bola zapoc¢itand mzda podnikatel’a

38 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005. s.68. ISBN 80-88870-48-8
% Matik M, Uréovani hodnoty firem, Praha: Ekopress,1998.5.70. ISBN 80-86119-09-2
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¢

Je potrebné vylucit ndklady a vynosy, ktoré vyplyvaji z majetku, ktory nie je

o
A5

potrebny pre vykon zakladnej ¢innosti podniku

¢ Mimoriadne naklady a vynosy , ktoré sa pravdepodobne nebudu opakovat je

potrebné vylucit

¢ Nepravidelné, ale opakujuce sa vynosové a ndkladové polozky je doporucené

priemerovat’
s Je potrebné vylucit’ vplyv tvorby a rozpustenia ostatnych tichych rezerv
s Je potrebné vylucit’ vplyv metodickych zmien
¢ Pre upravené hospodarske vysledky je treba vypocitat’ aj upravené dane

% Upravené hospodarske vysledky je treba prepocitat’ na porovnatelné ceny platné

k datumu ocenenia

Model diskontovaného penazného toku ( DCF )

Je hlavnou vynosovou metodou. RozSirena je najmid vo Velkej Britanii a USA.
,Podstatou ocenlovania na baze metdd diskontovania petiazného toku je, ze hodnota aktiv
je odvodzovand od sacasnej hodnoty budtcich penaznych tokov.“ “Metoda
diskontovaného penazného toku ma viacero variant. Ciel'om modelu je zistenie hodnoty
¢istého obchodného imania, teda vlastného kapitalu. Aplikdcia modelov DCF je zaloZena

na nasledujtcich predpokladoch:*

= Kapitalové trhy st efektivne

= Kapitalova $truktura je tvorena iba vlastnym imanim a dlhom

= Existuje iba dan z prijmu

= Podnik, z pohladu principu ,,going concern®, musi trvalo investovat do vysky

odpisov
Je mozné rozlisit’ tri zdkladné techniky pre vypocet vynosovej hodnoty metédou DCF :

» DCF entity
» DCF equity
> DCF APV

40 Kislingerova E.,Oceniovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, s.157. ISBN 80-7179-529-1
4 Kislingerova E.,Oceniovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, s.157. ISBN 80-7179-529-1
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Jednotlivé metddy sa neodlisuju iba spdsobom vypoctu volnych penaznych tokov,
ale aj pouzitou diskontovanou mierou. Pri aplikacii metody DCF entity je prvym krokom
vypocet brutto hodnoty podniku ako celku H, ktort ziskame diskontovanim penaznych
tokov, ktoré mali k dispozicii vlastnici aj veritelia. Nasledne sa zisti netto hodnota H,
(vynosova hodnota vlastného kapitalu) odpocitanim hodnoty cudzieho kapitalu ku dnu
ocenenia od brutto hodnoty podniku. Urokova miera sa stanovuje na trovni priemernych
vazenych ndkladov kapitalu.

,Metoda DCF equity vychadza z penaznych tokov, ktoré st k dispozicii iba
vlastnikom podniku. Diskontovanim tychto penaznych tokov ziskame hodnotu vlastného

kapitalu H, 42

Diskontovana miera je pri tejto metdode stanovend prostrednictvom odhadu
nakladov vlastného kapitalu. Sposob vypoctu metody DCF equity je rdzny pre podniky,
ktoré st financované vlastnym kapitalom a pre podniky, ktoré su financované aj dlhom.
V pripade podnikov, ktoré st financované aj dlhom je potrebné upravit penazny tok
0 Cast’, ktord je urcend veritelom. Nasledne ostava len Cast’ podniku, ktord je urcend jej
vlastnikom. V praxi st zname tri modely tejto metddy, a to vSeobecny model, trojfazovy
model a dvojfazovy model. Trojfazovy model predpoklada fazu rychleho rastu, prechodnu
fazu a obdobie stability. Dvojfazovy model sa opiera o prvi fAzu rychleho rastu,

a druht - nasledujucu stabilna fazu.

DCF APV (upravena stéasna hodnota) predpokladd nulové zadlzenie podniku.
Celkovu hodnotu podniku H,, zistime ako sucet sic¢asnej hodnoty daiiovych uspor z trokov
a hodnoty podniku. Vynosova hodnota vlastného kapitalu H,, sa rovna celkovej hodnote
zniZzenej o cudzi kapital. ,,.Diskontnd miera je stanovena na urovni nakladov vlastného

kapitalu pri nulovom zadlZeni podniku.«*®

Dividendovy diskontny model

Je jednym zo sposobov urcovania urokovej miery. Je pouzivany pri stabilnej
a dlhodobej dividendovej politike pre ohodnocovanie akcii. ,, Tato metoda je zalozena na

predstave, ze hodnota akcie je dana sucasnou hodnotou dividend, ktoré sa z tejto akcie

*2 Matik M, Uréovéani hodnoty firem, Praha: Ekopress,1998,s.22. ISBN 80-86119-09-2
** Milo§ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003,s. 172. ISBN 80-86119-57-2
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ocakavaju. Prijem zakcii je dany ocakdvanymi dividendami v jednotlivych rokoch
a predajnymi cenami akcii za n rokov.“**

Pozndme dve fazy kalkulacie dividend, a to fazu explicitni a fazu dlhodobého rastu
dividend. V explicitnej faze su dividendy planované pre kazdy rok prvych pat az desat
rokov. Tieto dividendy su nasledne diskontované na suc¢asnu hodnotu pomocou prislusnej
urokovej miery, ktora plati v jednotlivych rokoch. Po tejto faze nasleduje fdza dlhodobého
rastu dividend, ktord je vyuzivana pri vypocéte konecnej hodnoty spolu s prislusnou

urokovou mierou.
Metoda ekonomickej pridanej hodnoty

Je vyjadrenim skuto¢ného ekonomického vykonu podniku a vychadza
z predpokladu, Ze podnik musi zo zisku pokryt’ nie len prevadzkové naklady, ale aj
kapitalové naklady. Metdédu ekonomickej pridanej hodnoty mozno chapat’ aj ako odhad
0 kol’ko bude pozadovana vynosnost’ investovanych prostriedkov navySena v pripade zisku
alebo znizena v pripade straty. Medzi vyhody metody EVA patri zohl'adnenie rizikovosti
investicie prostrednictvom ceny kapitalu.

Vyznamnym prvkom je ekonomicky model, ktory vychddza z uctovného modelu.
Uétovny model je upraveny na zaklade potrieb akcionarov a veritelov. Je viak zrejmé, Ze
uctovné hladisko nie vzdy zodpoveda vSetkym skuto¢nostiam potrebnym na hodnotenie
hospodarskej situacie podniku. Z tohto dovodu je nevyhnutné konvertovat’ uctovny model
na ekonomicky model v ramei §tyroch zakladnych krokov:*

1) Konverzia na operativne aktiva

2) Konverzia finan¢nych zdrojov

3) Danova konverzia

4) Akcionarska konverzia
1.5.3 Metody zalozené na analyze trhu

Metody zalozené na analyze trhu st najzrozumitel’nejSie pre bezného obcana, pre

znalca st vSak najnarocnejSie. Aplikacia tychto metdd vyzaduje mnoZstvo spolahlivych

44 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005 s.120. ISBN 80-88870-48-8

4 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005 s.152. ISBN 80-88870-48-8
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informacii o porovnatel'nych objektoch, ktoré méze byt’ ve'mi naro¢né ziskat'. Stanovenie

: . : . , y : 46
hodnoty podniku metdédami zalozenymi na analyze trhu mozno realizovat’ pomocou :

» priameho ocenenia na zaklade dat kapitalového trhu

» metddou trhového porovnania

Tabul’ka 14 Vyhody a nevyhody metod zaloZenych na analyze trhu®’

> ;Zi?g;‘il; };’zsc;[s ? rlfgg?iy » Malo porovnatelnych podnikov

»  Pracujt s dostatkom »  Zla dostupnost’ k najdélezitejsim
aktualnych informacii prevodom akcii

» Pocitaji s hodnotou
vsetkych prevadzkovych » Nedostatocne flexibilné metody
aktiv

» Je ich mozné aplikovat’ aj » Maju nizku vypovedaciu schopnost’
Vv pripade chybajuceho z dévodu splnenia podmienok
finan¢ného planu porovnatelnosti

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako
rychlo a l'ahko ohodnotit’ podnik, Bratislava: Kartprint, 2005 s.78. ISBN 80-88870-48-8

Metddy zalozené na analyze trhu je mozné aplikovat’ v spolo¢nostiach, ktorych
podiely su verejne obchodované na financnych trhoch. Ich pouzitie je vhodné najmé
zékladna potrebna pre vyuzitie metod trhového porovnania je v USA, kde je uplatnovana

V troch rovinach: *®

1.  metdda porovnania s akciami inych podnikov
2.  metdda porovnatel'nych transakcii

3. porovnanie podnikov pre vstup na burzu

Postup stanovenia hodnoty podniku metédou porovnania s akciami inych
podnikov je zalozeny na porovnani ohodnocovaného podniku s porovnatel'nymi podnikmi,
ktoré uz boli k ur¢itému obdobiu ocenené. ,, Pre porovnanie su vybrané podniky, ktorych

podiely st bezne obchodované na verejnych trhoch.

*® Milo§ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003,s. 267. ISBN 80-86119-57-2

47 Jakubec, M.- Kardog, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a F'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005 s.78. ISBN 80-88870-48-8

*8 Milo§ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003,s. 269. ISBN 80-86119-57-2

% Milo§ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy, Praha:
Ekopress 2003,s. 269. ISBN 80-86119-57-2
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Metoda porovnatePnych transakcii sa realizuje prostrednictvom porovnania
ohodnocovaného podniku s podnikmi, ktoré boli v minulosti ako celok predmetom
transakcii. Vyslednou hodnotou nie je teda hodnota podielu, alebo akcie, ale hodnota
podniku ako celku. ,,Porovnavacia metdda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku nema
siroké pouzitie v znaleckej praxi Slovenskej republiky nakolko je problematické najst
stibor porovnatelnych podnikov.“*® Subor porovnatelnych podnikov by mal byt’ tvoreny
minimalne 6-8 podnikmi. Podniky sa porovnavaji z hladiska ich predmetu ¢innosti,
odboru, velkosti, historie a kapitalovej Struktury.

Porovnanie podnikov pre vstup na burzu je zalozené na porovnavani hodnoty

podielov alebo akcii jednotlivych podnikov, ktoré boli ocefiované pre vstup na burzu.
1.5.4 Metody kombinované

St spojenim majetkovych a vynosovych metdd za Gcelom celkového zhodnotenia
podniku. ,, St zaloZené na zakladnom principe, Ze majetkové ani vynosové metddy nie su
schopné komplexne zhodnotit’ hodnotu podniku ako celku, ked’Ze kazda z tychto metod sa
zaobera len jednou &astou.’ Pomocou kombinovanych metdd je mozné ohodnotit
majetok podniku, a zaroven aj jeho buduce tzitky, ¢oho vysledkom je komplexny obraz

0 jeho hodnote. V praxi st vyuzivané tri zakladné modely kombinovanych metod:

» metdda vazenej strednej hodnoty
» Schmalenbachova metoda

> metdda nadzisku

Tabul’ka 15 Vyhody a nevyhody kombinovanych metod

» podava komplexny obraz o hodnote podniku » naro¢na na vstupné udaje

Zdroj: Vlastné spracovanie

>0 Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005 s.79. ISBN 80-88870-48-8

*! Jakubec, M.- Kardos, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a 'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005 s.80. ISBN 80-88870-48-8
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»Metéda vazenej strednej hodnoty je v praxi vel'mi ¢asto vyuzivana. Kombinuje

vypocet trhovej hodnoty podniku na zéklade vahy stavovych a tokovych veli&in.«*

Umoznuje zohl'adnit’ majetkovy aj vynosovy princip ako vazeny aritmeticky priemer.

hodnota vynosu * a + hodnota substancie * b

H= a+b 2]

Doraz sa kladie pri stanoveni vah vynosu a substancie. Je dolezité dbat’ na to, aby sa
hodnoty vynosu a hodnoty substancie diametrdlne neodliSovali. Velky rozdiel medzi
tymito hodnotami signalizuje existenciu goodwilu a ostatnych druhov nehmotného
majetku, vd’aka ktorym je mozno predavat’ vyrobky a sluzby s vy$§im ziskom.

,Podstatou Schmalenbachovej metédy je hodnota podniku, ktora je tvorena tak
ako vlozenym majetkom a vykonmi do podniku, tak aj budicim V}'/nosom.“‘r’3 Podla
Schmalenbacha st spominané zlozky rovnocenné arovnako ddlezité. Tuto metodu je
mozné vyuzit' v odvetviach, kde plati vzajomnd podmienenost majetkovej a vynosovej
hodnoty, nemozno ju vyuzit’ pri podnikoch sluzieb. Na stanovenie hodnoty podniku pouzil
Schmalenbach nasledujtci vzorec:

_ hodnota vynosu + hodnota substancie

HP = > [3]

., Vychodiskovou myslienkou metédy nadzisku je, ze podnik musi produkovat
vy§§i zisk, neZ je zisk na Grovni alternativneho bezrizikového vynosu.* **Metoda nadzisku
kombinuje majetkovy a vynosovy princip. Casto sa pouZiva na ohodnotenie mensich

podnikov. Postup stanovenia hodnoty podniku je nasledovny: >

v' Stanovit’ trhova hodnotu ¢istého hmotného majetku spolo¢nosti
v' Stanovit’ normalizovany, resp. priemerny cash flow/vynosy spoloénosti
v Ur¢it’ primerani mieru vynosnosti hmotnych aj nehmotnych aktiv

v" Spoc¢itat’ hodnotu nehmotnych a hmotnych aktiv

*2 Kislingerovéa E.,Ocefiovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, 5.238. ISBN 80-7179-529-1
%% Kislingerovéa E.,Ocefiovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, 5.237. ISBN 80-7179-529-1
> Kislingerovéa E.,Ocefiovani podniku, Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2001, 5.240. ISBN 80-7179-529-1
*® Jakubec, M.- Kardog, P.- Kubica, M., Riadenie hodnoty podniku: ako rychlo a F'ahko ohodnotit’ podnik,
Bratislava: Kartprint, 2005, s.83. ISBN 80-88870-48-8
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1.6 Metody stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku uplatiiované v SR

Problematiku stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku na Slovensku upravuje
vyhlaska ¢. 492/2004 Z.z. Aktudlne pravne predpisy pre znalcov uvadzaji nasledovné

metddy stanovenia vieobecnej hodnoty podniku:>®

X/
L X4

majetkova metoda

X4

podnikatel'skd metoda

L)

% likvida¢nd metdda

L)

X/
o

kombinovana metdda

% porovnavacia metdda.

Vyber metddy stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku alebo jeho Casti zavisi od
ucelu ohodnotenia. Aplikacia jednotlivych metdod sa 1isi v postupe ohodnotenia a vo

vychodiskovych tdajoch.
Majetkova metéda stanovenia vS§eobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

Majetkova metdda objektivizuje tidaje vykazované v uctovnej evidencii. Vd’aka nej
ma podnik k dispozicii ¢asovo realne a jednoducho kontrolovatel'né informdacie o Strukture
majetku. ,Majetkova metdoda sa najviac vyuziva na pravny ukon predaja podniku,
nepenazného vkladu, predaja podniku alebo casti podniku, zvySenia zdkladného imania

atd.“>’ Veobecna hodnota podniku a jeho &asti sa stanovi pomocou vzorca :
n
VSHy = Z VSH,u — VSHey, [4]
i=1

kde:  VSH, — je vieobecna hodnota podniku a Gasti podniku stanovena majetkovou
metodou ( €),
VSHy,,;: — st vieobecné hodnoty vietkych zloziek majetku, ktoré su predmetom

ohodnotenia ( € ),

% Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a 0 zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, &.
254/2010 Z.z.

% Harumova, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008. s.251. ISBN 978-80-8078-224-5.
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VSH,, — je vieobecna hodnota cudzich zdrojov ( € ).>®
Podnikatel’ska metéda stanovenia vS§eobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

Pri podnikatel'skej metdde sa stanovuje vSeobecna hodnota podniku a jeho ¢asti

kapitalizaciou od¢erpatel'nych zdrojov za ¢asové obdobie, za ktoré ohodnocujeme podniku.

a) Vseobecna hodnota podniku za predpokladu ¢asovo neobmedzenej Zivotnosti

podniku sa stanovi pomocou nasledujuceho vzorca:
VSHP = HOZ + Hp [5]

kde: VSHp — je vieobecna hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena podnikatel'skou
metodou ( €),
H,; — je vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov pocas hodnoteného obdobia
€,

H, — je pokraCujiica hodnota ( € ).59

Pod odcerpatel'nymi zdrojmi rozumieme penazny uzitok, ktory je vytvarany hlavne
z disponibilnych ziskov, vynosov alebo zo salda penaznych tokov, ktoré podnik dosiahne
z ¢innosti, alebo zo zloziek majetku. Vyska tohto penazného uzitku je zavisla od
predpokladaného vyvoja podniku, od minulého vyvoja podniku, a od jeho sucasného

postavenia na trhu.

Vseobecnu hodnotu od¢erpatel'nych zdrojov stanovime pomocou vzorca :

n

Hoz [6]

£ (1+10)

kde: i - je miera kapitalizicie v %, ktorti do vypoétu dosadzujeme v desatinnom tvare,

n - je dizka sledovaného obdobia ( rok ).

%8 Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a 0 zmene a doplneni predpisov €.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
% Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky & 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a o0 zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
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Mieru kapitalizacie stanovime nasledovne :

Kde:

) PK VK
l=(1—DS)*NPK*C_K+NVK*C_K [7]

CK = VK + PK [8]

[ — vypocitand miera kapitalizacie v percentach odrazajica mieru rizika, priemernu
nakladovost’ kapitalu a Struktiru vyuzivaného kapitélu, ktora sa do vypoctu

dosadzuje v desatinnom tvare,

DS — sadzba dane z prijmu v percentach, ktora je stanovena podl'a zdkona o dani z

prijmov pre ohodnocovany podnik, do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare,

Npg — naklady spojené s vyuzivanim pozicaného kapitalu v percentach, t. j. urok a
iné naklady platené veritel'om, ktoré sa do vypoctu dosadzuji v desatinnom tvare

©,

PK — objem pozi¢aného kapitdlu v pefiaznych jednotkach; pozostava zo zloziek
pasiv, ktorymi na ucel vypoctu diskontnej sadzby su: dlhodobé bankové tvery,
bezné bankové uvery, finanéné vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing,

platené najmy a iné zavizky (€),

Ny x— ndklady vlastného kapitalu v percentéch, t. j. podiel na zisku ocakéavany a
ziskavany vlastnikom za vklad svojho kapitalu do podniku, ktoré sa do vypoctu

dosadzuji v desatinnom tvare,

VK — objem vlastného kapitalu v penaznych jednotkach pozostava zo zloziek pasiv,

ktorymi na ucel vypoctu je vlastné imanie ( € ),

CK — celkovy kapital (stcet vlastného kapitalu a pozicaného kapitalu) ( €).

,Hodnota pokracujiica (Hp) je vSeobecnd hodnota od¢erpatelnych zdrojov podniku v roku

nasledujuicom po sledovanom obdobi zohladiujica predpoklady podniku vytvarat

odcerpatelné zdroje pocCas cCasovo neobmedzeného obdobia, ktord je prepocitand na

sucasnu hodnotu k datumu ohodnotenia.

«60

8 Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a o zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., €.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
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OZn+1 1
Hp = — * -
i—-g @@+

kde:  H,- hodnota pokracujica (€),
0Z 41 - objem odcerpatel'nych zdrojov v roku nasledujicom po sledovanom
obdobi (€),
g - trvale udrzatel'na miera rastu od¢erpatel'nych zdrojov v percentach, ktora sa

do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/100],

n- dizka sledovaného obdobia [rok].

,»I'rvale udrzatel'na miera rastu od¢erpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentualnu
medziro¢ni zmenu schopnosti podniku vytvarat’ od¢erpatel'né zdroje, ktora zavisi od stavu
podniku ku diiu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v rdmci jeho

odvetvia v kontexte s jeho historiou.«®*

b) VSeobecna hodnota podniku za predpokladu ¢asovo obmedzenej zivotnosti podniku

sa stanovi nasledovne:
VSHp, = H,, + Hy [10]

kde:  H, — je konefna hodnota podniku a cCasti podniku v roku nasledujicom po

sledovanom obdobi (€).
Hodnotu koneénu stanovime :

LPpyy

=gy

kde: LP,.,— predpokladany Cisty vynos zo spefiaZzenia majetku v roku nasledujucom po

sledovanom obdobi (likvidaény prebytok) (€),

81 Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a o0 zmene a doplneni predpisov €.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
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Likvida¢na metdda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

Vseobecna hodnota podniku sa pomocou likvida¢nej metédy vypocita ako sucet
vSeobecnych hodnot jednotlivych zloziek majetku, od ktorych sa odpocita vSeobecna
hodnota cudzich zdrojov a nadkladov vynaloZenych na likvidaciu. VSeobecna hodnota je

stanovena v €.

n
VSH, = Z VSH,u; — VSHy; — VSHy, [12]
i=1

kde: VSHy,- VSeobecna hodnota nakladov suvisiacich s likvidaciou ( € )

V pripade ak sa podnikatel'skd Cinnost’ skonci konkurzom je postup nasledovny :
sucet vSeobecnych hodndt zloziek majetku podniku sa objektivizuje koeficientom

spenazitel'nosti ku diiu ohodnotenia. VSeobecna hodnota stanovena v €.
n

VSH,x = kg * Z VSH,u: — VSHry [13]
i=1

kde: k.- ,, suhrnny koeficient spenazitelnosti majetku ako celku zohladiujici
mimoriadne Specifika, ktoré sa nebrali do ivahy pri stanoveni v§eobecnych hodnot
jednotlivych zloZiek majetku a maji vplyv na vysledna vS§eobecnu hodnotu majetku
ako celku. Spravidla sa koeficient spenazitel'nosti rovna priblizne 1,0.62

VSHpy- vieobecna hodnota finanénych Gétov, ktorymi sa rozumeji peniaze

v pokladni a ceniny, uéty v bankach (bez kratkodobého finanéného majetku)
Kombinovana metéda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

Patri medzi menej pouzivané metddy. Odstraniuje nedostatok majetkovej metddy,

ktory spociva v rozdielnych vyznamoch jej pouzitia v roznom odvetvi.

«_a*VSHp+b*VSHy

V3H, = — [14]

82 Vyhlagka Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a 0 zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢&.
254/2010 Z.z.
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kde: VSHyg— vseobecna hodnota podniku a &asti podniku vypogitana kombinovanou
metddou (€),
a — vaha korigujuca podnikatel'ski hodnotu podniku (-),

b — vaha korigujica majetkovi hodnotu podniku (-).
Porovnavacia metéda stanovenia v§eobecnej hodnoty podniku a ¢asti podniku

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni vSeobecnej
hodnoty majetku uvadza stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku a Casti podniku na

zaklade troch pristupov, a to transakéného, vzorového a burzového pristupu.

»Transakény pristup je zalozeny na porovnani vzorovych podnikov rovnakého
odvetvia a zamerania, porovnatel'nej velkosti a Struktury, ktoré boli predané alebo kupené
v nedavnom &ase.“®® Vieobecna hodnotu podniku alebo jeho Casti sa ur¢i na zaklade
nasobkov cien vybranych ukazovatel'ov vzorovych podnikov.

Stanovenie hodnoty podniku na zadklade vzorového pristupu sa realizuje
prostrednictvom sumarizacie financnych ukazovatel'ov, potom ¢o boli zohl'adnené rizikové
faktory, kontrolné priplatky a diskonty predajnosti.

,VSeobecna hodnota podniku alebo jeho ¢asti pomocou burzového pristupu sa
stanovi suctom diskontovanych budacich dividend pocas sledovaného obdobia

a ocakavanej majetkovej hodnoty na konci sledované¢ho obdobia.“®*

Z uvedenych metdd upravenych v legislative Slovenskej Republiky je porovnavacia
metoda vSeobecnej hodnoty podniku a jeho casti najmenej pouzivana z dovodu

problematického najdenia suboru porovnatelnych podnikov.

Na zaver mozno konstatovat, Ze stanovenie hodnoty podniku predstavuje zdihavy
a narocny proces. Znalec stoji pred mnozstvom kI'aicovych problémov, ako je urcenie ucelu
ohodnotenia podniku s ktorym suvisi vyber vhodnej metddy stanovenia hodnoty podniku,
zhromazd’ovanie informacii z internych aj externych zdrojov. Proces ohodnotenia podniku

pokracuje analytickou Castou, v rdmci ktorej sa vykonava makroekonomicka, odvetvova

% Harumova, A. a kolektiv, Stanovenie hodnoty majetku : Hlavné aspekty ekonomickej znaleckej a expertnej
¢innosti. Prvé vydanie. Bratislava: Iura Edition, 2008.5.305. ISBN 978-80-8078-224-5.

8 Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky &. 492/2004 Z.z. o stanoveni vieobecnej
hodnoty majetku a o0 zmene a doplneni predpisov ¢.626/2007 Z.z., ¢.605/2008 Z.z., ¢ 47/2009 Z.z, ¢.
254/2010 Z.z.
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a finan¢na analyza. V pripade aplikacie vynosovych metdd je nutné posudit’ podnikatel'sky
zamer podniku. Nasledujicou Castou je stanovenie hodnoty podniku vyuzitim viacerych

metdd ohodnotenia, ktorého cielom je overenie spravnosti vyslednej hodnoty.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je stanovenie v§eobecnej hodnoty konkrétneho
podniku vybranymi metodami. Rozhodli sme sa pre aplikaciu podnikatel'skej metody,
metody DCF APV, DCF entity a metody kapitalizacie zisku, pricom nejde len o vyc¢islenie
vseobecnej hodnoty podniku, ale aj o definovanie hlavnych pristupov a metod, ktoré treba
zohladnit’, a ktoré prispievaji k stanoveniu tejto hodnoty. Ciastkové ciele diplomove;

prace odvijajuce sa od hlavného ciel’a s nasledovné:

» sumarizacia informacii ziskanych na zaklade studia kniznych, casopiseckych
a internetovych zdrojov od slovenskych a zahrani¢nych autorov a ich aplikacia
ziskanie potrebnych zdrojov, ich nasledna aplikacia

analyza internych informacii podniku

Zostavenie finanéného planu

YV V V V

vypocet vSeobecnej hodnoty podniku vybranymi metédami

Informacie ktoré su ziskané na zaklade Studia literarnych zdrojov, st pouzité nielen
na vypracovanie teoretickej ¢asti s ndzvom sucasna problematika doma 1 v zahranici, ale su
vychodiskom aj pre vypracovanie praktickej Casti. Pri vypracovani diplomovej cCasti
diplomovej prace sa opierame o Ciastkové ciele, ktoré postupne formulujia hlavny ciel

podniku.

45



3 Metodika prace a metody skimania

Diplomova préce je ¢lenend na Styri okruhy. Prvy okruh sa tyka sucasného stavu
rieSenej problematiky doma a v zahranici, druhy okruh pozostava z ciel'u prace, nasleduju

vysledky prace a nakoniec diskusia a zaver.

Poznatky ziskané Vv teoretickej Casti diplomovej prace budu vyuzité v praktickej
Casti, ktord bude aplikovana na akciovu spolo¢nost snazvom ABC parking, a.s.

Spolo¢nost’ ABC parking, a.s. vznikla zo spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym v roku 2008.

Pred zaciatkom spracovania danej problematiky je potrebné zhromazdenie
informacii z literarnych zdrojov, z internych zdrojov spolo¢nosti, z internetovych zdrojov
obchodného registra, Statistického tiradu, Narodnej banky Slovenska a d’alSich. Vo faze
zhromazd’'ovania informacii st tiez vyuzité empirické metody skiimania (pozorovanie) a

normativny pristup, ktory vychddza zo skiimania teoretickych poznatkov.

Vychodiskom pre splnenie hlavného cielu diplomovej prace je vyhlaska
Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku
¢. 492/2004 v zneni neskorSich predpisov ako aj jej priloh, v ktorej st rozobrané jednotlivé
metody stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku v Slovenskej republike. Hodnota podniku
sa bude stanovovat k 31.12.2011, nakolko pri vypocte hodnoty budeme vychadzat
z udajov platnych k 31.12.2011. Podklady potrebné na urcCenie vSeobecnej hodnoty
podniku poskytla spolo¢nost ABC parking, a.s. v podobe vykazov za tri i¢tovné obdobia,

a d’alsich internych dokumentov o vzniku, predmete ¢innosti a obchodnych vztahoch.

V praktickej Casti najskor predstavime spolocnost’, ktord je predmetom stanovenia
hodnoty podniku a objasnime jej hlavny predmet ¢innosti. Nasledne za¢neme s postupom
ohodnotenia. Na zaklade udajov o majetkovej podstate podniku bude zostavena finan¢na
analyza ex- post afinan¢na analyza ex- ante. Analyzu ex- post vykoname pomocou
pomerovych finanénych ukazovatel'ov. Analyza ex- ante bude zamerand na Rychly test,
Tafflerov index alndex bonity. Pokratovat budeme podnikatel'skou metdodou za
predpokladu neobmedzenej zivotnosti. Pre potreby vynosovych metdd je zostavenie
finan¢ného planu. Nasledne ohodnotime podnik aplikaciou metédy DCF entity, DCF APV
kde opét’ vyuzijeme podnikatel'sky plan podniku. Pre vytvorenie komplexnejSiecho obrazu

0 metodach stanovenia hodnoty podniku nacrtneme tiez postup metody kapitalizacie zisku.
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Prakticku ¢ast’ diplomovej prace budeme teda zostavovat’ pomocou kvantitativnych
metod — matematicko-statistickych metod, ktoré st potrebné pri vypracovavani finanéného
planu, pomocou vSeobecnych metdéd — analyzy a syntézy potrebnych pri vypracovavani

finan¢no-ekonomickej analyzy, indukcie a dedukcie a pomocou komparativnych metod.

47



4 Vysledky prace

Stanovenie vSeobecnej hodnoty spolo¢nosti vyzaduje poznanie predmetu hlavnej

podnikatel’'skej ¢innosti podniku, finan¢ného zdravia podniku a finanéného planu.

4.1 Zakladné informacie o predmete stanovenia vieobecnej hodnoty

4+ Obchodné meno :

Deii zapisu :

Pravna forma :

Pocet akcii :

-+ F +

Zakladné imanie :

Predmet ¢innosti :

ABC parking, a.s. (od 29.10.2008)

ABC park, s.r.o.

11.04.1996

akciova spolo¢nost’

106 220 €

80 (nominalna hodnota 1 akcie =1 328 €)

prevadzkovanie parkovisk, inzinierska c¢innost,

projektova cinnost' v odbore dopravné stavby, reklamnd a propagacna

¢innost’, sprostredkovatel'ska ¢innost, odtahovanie motorovych vozidiel,

prevadzkovanie umyvarky motorovych vozidiel, ¢istenie a upratovanie

interiérov motorovych vozidiel, prendjom garazi.

4+ Pocet zamestnancov:

12

Spolo¢nost ABC parking, a.s. posobi v Kosiciach. V buducnosti vSak planuje

roz8irit’ svoju oblast’ posobenia aj do inych miest Slovenskej republiky, v ktorych este nie

je zavedeny parkovaci systém. Rozsirenie oblasti posobenia bude vyzadovat’ kooperaciu so

samospravou miest a ich mestskych casti.

4.2 Analyza vybranych makroekonomickych ukazovatel’ov

Podnikanie v Slovenskej republike je ovplyvnené ratingom rozvoja a investovania

a makroekonomickymi ukazovate'mi. Tabul'ka €. 16 ilustruje aktudlny rating Slovenska

prideleny tromi najvyznamnej$imi svetovymi ratingovymi agentiirami, ktoré st zname pod

nazvom ,velkd trojka“. Stupne ratingu sa podla agentury Standard&Poor's a FITCH

zhoduju. Tieto agentury predpokladajii stabilny vyhlad SR v oblasti investi¢nych

prilezitosti. Agentira Moody's v§ak naopak predpoklada negativny vyhl'ad.
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Tabul’ka 16 Aktualny rating SR

Aktualne ratingové hodnotenie Slovenskej republiky

August 2012 Standard&Poor's A stabilny vyhl'ad
Februar 2012 Moody's A2 negativny vyhl'ad
Maj 2012 FITCH A+ stabilny vyhlad

Zdroj:http://www.ardal.sk/_img/Documents/Ekonomick%C3%A9%20inform%C3%Alcie/Rating%20SR/aktualny%20r
ating%20SR_SK.pdf

Nasledujuca tabulka ilustruje vyvoj hrubého doméceho produktu na Slovensku
v rokoch 2006 — 2012. Prva cast’ tabulky je Cerpana zo zdrojov Statistického uradu SR,
druh4 ¢ast’ zo zdrojov Ministerstva financii SR. Udaje z tychto dvoch zdrojov sa skoro
Vv kazdom roku mierne odli$uju. Hruby domaci produkt zaznamenal pokles v roku 2008
a 2009, ¢o bolo ddsledkom svetovej ekonomickej krizy. Od roku 2009 mierne rastol,
avroku 2012 opdt zaznamenal pokles na 53,96 mld. EUR. Hruby doméci produkt
Vv beznych cenach sa v prvych troch rokoch sledovaného obdobia pohyboval vo vysSich
hodnotach ako hruby domaci produkt v stalych cenach. V druhej polovici sledovaného
obdobia, od roku 2009 — 2012 naopak HDP v stalych cenach dosahoval vyssie hodnoty ako
HDP v beznych cenach. Naposledy zaznamenané tudaje su zroku 2012, kedy HDP
vV beznych cenach bol na trovni 90,2 mld. EUR a HDP v stalych cenach na rovni 92,2
mld. EUR.

Tabulka 17 Vyvej HDP v SR

e B ETE

Hruby domaci produkt mld.

SR (SUSR) EUR 47,451 | 47,451 | 50,481 | 48,068 | 49,19 | 51,885 | 53,96
Medziro¢na zmena HDP 0 )

&USR) % 14,3 14,3 8,4 4,8 2,3 55 4
Hruby mid

domaci produkt —v EUF\; 44,6 54,8 | 67,331 | 63,331 | 76,1 82,7 90,2
beznych cenach (SUSR)

Hruby domaéci produkt mid

— v stalych cenédch EUF\; 34,8 42,3 | 65,431 | 64,088 | 78,1 84,7 92,2
(SUSR)

Hruby domaci produkt mld.

(MFSR) EUR 42,3 47,5 65,4 | 48,068 | 49,19 | 51,885 | 53,96
Ro¢na zmena HDP 0 )

(MFSR) % 8,3 10,4 6,4 4,8 2,3 55 4

Zdroj: http://www.euroekonom.sk/ekonomika/ekonomika-sr/ekonomika-slovenska-2012/
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Posledné tdaje o hrubom domacom produkte v jednotlivych krajoch SR su
zaznamenané kroku 2010. Najvacsi podiel HDP na celkovom HDP SR patri
Bratislavskému kraju ( 27,78 %), za nim nasleduje Zilinsky kraj s 11,33 %. Na trefom
mieste je KoSicky kraj, ktorého podiel na celkovom HDP je 11,33 %. V porovnani
S Bratislavskym krajom je podiel HDP v KoSickom kraji o 16,45 % niz$i, teda skoro
0 polovicu. Pozitivne pre analyzovanmi spolocnost vSak je 3.miesto KoSického kraja

v produkcii HDP z 8 krajov SR.

Podla zdrojov Statistického uradu miera inflacie v Slovenskej republike od roku
2009 klesa. V roku 2012 vykazala hodnotu 3,60 %, ¢im zaznamenala pokles oproti roku
2011, kedy bola na arovni 3,90 % .

V roku 2010 nastava ozivenie Slovenskej ekonomiky, a rofnd miera
nezamestnanosti v Slovenskej Republike od tohto roku klesa zo 14,4 % na 13,5 %. Podla
zdrojov tstredia prace, socidlnych veci a rodiny dosiahla miera nezamestnanosti vo
februari roku 2013 hodnotu 14,71 % ateda vzrastla o 1,21 % , ¢im presiahla Groven
v roku 2010. Najvyssia nezamestnanost’ na Slovensku je v KoSickom kraji, pricom v roku

evve

kraji, ktory vykazal medziro¢ny pokles miery nezamestnanosti o 2,4 %.

Tabul’ka 18 Nezamestnanost’ v krajoch SR

Bratislavsky 20,4 55 97,6 5,8
Trnavsky 31,7 8,6 86,6 10,6
Trenciansky 25,9 7 84,4 8,7
Nitriansky 43,9 11,9 81,1 12,5
Zilinsky 48,6 13,2 99,8 14,3
Banskobystricky 58 15,8 96,2 17,5
Presovsky 68 18,5 64,4 17,8
Kosicky 71,6 19,5 108,8 19,6

Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=1801
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,Priemerna mesacnd mzda na Slovensku od roku 2009 neustale rastie ( kazdym
rokom vzrastla priblizne o 2,5 % ), pricom v roku 2012 bola na trovni 805 €. V budtcnosti
sa nadalej predpokladd rast priemernej mesacnej mzdy. Na zdklade vysledkov
regionalneho triedenia dosiahol za rok 2011 (posledné dostupné udaje) jediny Bratislavsky
kraj priemerni hrubi mesa¢ni mzdu vyssiu ako celoslovensky priemer 1 157 Eur, a to
0353 %. Priemernd mesacnd mzda zamestnancov v Trnavskom kraji sa
urovitou 819 Eur najviac priblizila k priemernej hrubej mzde za SR. Kosicky kraj vykazal
Eur zarobili zamestnanci v PreSovskom kraji. V najlepsie zarabajicom Bratislavskom kraji
dosiahla polovica zamestnancov mzdu vyssiu ako 849 Eur, pricom v kraji s najnizSou
priemernou mzdou to bolo 0 276 Eur menej ako v Bratislavskom kraji. Median miezd v
Bratislavskom kraji bol vys$si ako median priemernej hrubej mesa¢nej mzdy za SR. V

PreSovskom kraji dosiahol median miezd 67 % z celoslovenskej priemerne; mzdy.“65

4.3 Analyza vybranych ukazovatel’ov za odvetvie

Spolo¢nost’” ABC parking, a.s. posobi v odvetvi dopravy a skladovania. Pridelené ¢.
SK NACE - 52290 — ostatné pomocné ¢innosti v doprave.

Hruby domaci produkt podl'a ekonomickych ¢innosti SK NACE za vel'koobchod a
maloobchod, opravu motorovych vozidiel a motocyklov; dopravu a skladovanie;
ubytovacie a stravovacie sluzby zaznamenal prepad v roku 2009 v désledku hospodarske;j
krizy. Od roku 2010 sa vyvijal pozitivne - poCas rokov 2010 — 2012 neustale rastol
a v roku 2012 dosiahol troveti 13 785,21 mil. EUR.

TabulPka 19 Hruby domaci produkt v beZznych cenach v mil. EUR

hop | 208 | 2009 | 2000 | 201 | 2012 |

Velkoobchod a maloobchod,
oprava motorovych vozidiel
a motocyklov; doprava a 13 598,80 | 12 569,63 | 13 034,72 | 13 201,89 | 13 785,21
skladovanie; ubytovacie a
stravovacie sluzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a zdrojov Statistického tradu SR

Najvys$Sia nezamestnanost’ v odvetvi dopravy a skladovania bola zaznamenana

v roku 2009 na trovni 10,4 %, ¢o bolo spdsobené hospodarskou krizou. Od tohto roku

% http://portal statistics.sk/showdoc.do?docid=50695
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nezamestnanost’ v tomto odvetvi klesa. Posledny zaznamenany udaj z roku 2011 vykazuje

nezamestnanost’ na urovni 8,3 %.

Tabul’ka 20 Nezamestnanost’ v odvetvi dopravy a skladovania

Doprava a skladovanie | 6,6 % | 6,1 % [10,4% | 10% | 8,3%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov Statistického tiradu SR

Priemernd mesatnda mzda v odvetvi pdsobenia spolocnosti — Doprava

a skladovanie, je na irovni 716 €, ¢o je Stvrtd najnizsia mzda spomedzi odvetvi v SR.

Tabul’ka 21 Priemerna mesa¢na mzda vo vybranych odvetviach aktudlna k januaru 2013

Tazba a dobyvanie 930 Stavebnictvo 581 Ubytovanie 577
Predaj a oprava Cinnosti

Priemyselna vyroba 823 motorovych 768 resStauracii 370
vozidiel a pohostinstiev

2 5 5

Dodavka elektriny, Velkoobchod Doprava

plynu, pary 1302 okrem motor. 747 2 skladovanie 716

a studeného vzduchu vozidiel

Dodavky vody, Maloobchod Informacie

Cistenie a odvod 810 okrem motor. 561 o x s 1645

A - a komunikacia
odpad. vod vozidiel

Vybrané
trhové sluzby 820

Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=63070

Trzby za vlastné vykony a tovar sa v odvetvi dopravy a skladovania od roku 2009
neustale zvySuju. V roku 2012 vzrastli priblizne o 8 % oproti predchadzajicemu roku.
Najvyssie trzby v odvetvi dopravy a skladovania st zaznamenané v oblasti pozemnej
dopravy. Skladové a pomocné ¢innosti v doprave vykazujii druhé najvyssie trzby v tomto
odvetvi. V Kosickom kraji dosiahli trzby v doprave a v skladovani 210,9 mil. EUR, ¢o

predstavuje ich medzirocné zvySenie o 7,1 %.

Tabul’ka 22 Trzby za vlastné vykony a tovar v odvetvi dopravy a skladovania v mil. EUR

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=5579
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Pre analyzovani spolo¢nost, ktorej hlavnou cinnostou je prevadzkovanie
parkovisk, je dolezitym faktorom pocet automobilov v mieste podnikania. Pocet
automobilov predstavuje potencidlny pocet zdkaznikov, ktorym je mozné poskytnit’ sluzby
ponikané spolo¢nostou. Podla Statistiky Ministerstva dopravy kazdym rokom pocet
automobilov na Slovensku stupa. Druhy najvyssi pocet automobilov je vykazany v regione

Presov a Kosice, ¢o hovori v prospech analyzovanej spolo¢nosti.

Tabul’ka 23 Pocet automobilov podl’a regiéonov SR

2000 227 495 446 013 282 827 317 909 1274244
2001 232 996 452 351 286 286 321 210 1292 843
2002 241972 463 240 293 308 328 371 1326 891
2003 248 802 473 684 298 811 334 888 1356 185
2004 216 508 423 153 264 159 293 210 1197030
2005 236 411 464 696 288 170 314 427 1303 704
2006 237 532 477 463 295 812 322 218 1333749
2007 251 459 515 927 320 494 345 343 1433 926
2008 267 209 556 767 347 078 373 128 1544 888
2009 273 235 572 332 358 552 384 238 1589 044
2010 287 556 600 448 377 011 403 363 1 669 065
2011 302 846 628 226 395 181 422 345 1749 271

Zdroj: http://mww.telecom.gov.sk/files/statistika_vud/makro_uk.htm

V meste svojho posobenia ma spolo¢nost ABC parking, a.s. troch konkurentov.
Vramci celého Slovenska mozno uvazovat o 10 konkurenénych podnikoch

S porovnatel'nym obratom.
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4.4 Majetkova podstata podniku

Spolo¢nost ABC parking, a.s. vykazovala nasledovné udaje o majetku k datumu

31.12 2009, 31.12. 2010 a 31.12. 2011.

TabuPka 24 Skratena sivaha spolo¢nosti

Polozka

2009

2010

2011

celé €

celé €

celé €

A. | NeobeZny majetok 57 353 50 400 20175
B. | ObeZny majetok 1402 384 2 002 825 1955542
C. | Casové rozliSenie 4148 3491 4016

A. | Vlastné imanie 511 156 661 360 618 431
B. | Zaviazky 563 225 863 455 872 966
C. | Casové rozliSenie 389 504 531 901 488 336

Zdroj: Stivaha spolo¢nosti za roky 2009,2010 a 2011

Néklady a vynosy spolo¢nosti ABC parking, a.s. , vykdzané k 31.12. 2009, 31. 12.

2010 a 31.12. 2011.

Tabulka 25 Skrateny vykaz ziskov a strat spolo¢nosti

Polozk 2009 2010 2011
olozika celé € celé € celé €
.
A Naklad}/ vynalozené na obstaranie 429 434 351
predaného tovaru
+ Obchodni marza -48 -152 -208
Il. | Vyroba 1 800 252 2157024 2049 017
11,11 |  toho: trzby z predaja viastnyeh |y 950555 | 2157024 | 2049017
vyrobkov a sluzieb
B. | Vyrobna spotreba 1117 665 1095481 1043094
+ Pridana hodnota 682 539 1061 391 1005 715
C. | Osobné naklady 517 349 719 321 711912
I1l. | trzby z predaja DM a materialu 6 639 1584 0
* * VH z hospodarskej ¢innosti 167 757 288 768 259 636
* * VH z finanénej ¢innosti 22110 13 424 7296
** | %% VH z BC pred zdanenim 189 867 302 192 266 932
* *VH z MC po zdaneni 0 0 0
T VH’za uctovné obdobie pred 189 867 302 192 266 932
zdanenim

Zdroj: Vykazy ziskov a strat spolo¢nosti za roky 2009,2010 a 2011

54



4.5 Analyza podniku Ex — post

Pri analyze ex- post budeme vychadzat’ z finanénych vykazov spolo¢nosti ABC
parking, a.s. za obdobie troch rokov. Ked’ze najpouzivanejSou metodou finan¢nej analyzy,
ako bolo uvedené v kapitole 1.3.4, je vypocet finanénych pomerovych ukazovatelov,
budeme tato metddu vyuzivat pri analyzovani finan¢nej situacie spolo¢nosti ABC parking,

a.s.

4.5.1 Vertikalna a horizontalna analyza vykazov

Dolezitym vychodiskom analyzy finan¢nej situdcie podniku je analyza stvahy
a vykazu ziskov a strat, ktora je obrazom medzironého vyvoja jednotlivych poloziek vo

vykazoch a $truktiry majetku, zdrojov podniku a vysledku hospodarenia.

Tabul’ka 26 Vertikalna a horizontalna analyza stivahy

2009 % 2010 % \!;\?oej); 2011 % ‘!;3(;2
podiel podiel podiel

Polozka celé € celé € 10/09 | cei¢ € 11710
A. | NeobeZny majetok 57 353 3,92 50 400 2,45 0,88 20175 1,02 0,40
B. | ObeZzny majetok 1402384 | 95,80 |2002825| 97,38 | 1,43 |1955542| 98,78 | 0,98
C. | Casové rozliSenie 4148 0,28 3491 0,17 0,84 4016 0,20 1,15
A. | Vlastné imanie 511156 | 34,92 | 661360 | 32,16 | 1,29 | 618431 | 31,24 | 0,94
B. | Zavizky 563225 | 38,47 | 863455 | 41,98 | 1,53 | 872966 | 44,10 | 1,01
C. | Casové rozlisenie 389504 | 26,61 | 531901 | 25,86 | 1,37 | 488336 | 24,67 | 0,92

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vo vyvoji majetku podniku st za analyzované obdobie zaznamenané mensSie
vykyvy. V roku 2010 majetok vzrastol o 40 %, €o je pozitivne, nasledujlici rok je vSak
zaznamenany mierny pokles o priblizne 4 %. Na tomto poklese sa podiel'al vel'kou mierou
pokles neobezného majetku podniku, najmi tbytok polozky samostatne hnutelnych veci
a suboru hnutelnych veci, ktory bol spdsobeny odpismi a vyradenim nepotrebného
majetku. NeobeZny majetok sa vroku 2011 na celkovom majetku podielal 1,02 %.
Najvicsi podiel na celkovom majetku ma obezny majetok s 98 %. Obezny majetok v roku
2010 vykézal pozitivny narast oproti roku 2009. V roku 2011 vSak mierne klesol. Na jeho
poklese sa najviac podielal pokles dlhodobych pohladavok, konkrétne pokles odloZene;j
danovej pohl'adavky, ktord klesla o priblizne 60 %.
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Strana pasiv vykazuje v prvom sledovanom roku narast hodnoty vlastného imania
0 priblizne 29 %. V roku 2011 nastadva mierny pokles tejto polozky o priblizne 6 %
sposobeny poklesom vysledku hospodarenia a narastom zavizkov, ktoré sa podielali na
celkovej hodnote vlastného imania a zdviazkov 44 %. Vlastné imanie malo podiel na
celkovej hodnote zdrojovej strany suvahy 31 %. Za dva roky vzrastol podiel cudzieho
kapitalu o priblizne 45 %. Najvacsi podiel na kratkodobych zavazkoch maju zaviazky voci

zamestnancom, ktoré predstavuju priblizne 50 % z hodnoty kratkodobych zaviazkov.

Tabul’ka 27 Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

2 009 2010 Index 2011 Index
Polozka Vvoja yvoja
celé € celé € Vlyo /0J9 celé € Vlyl /1J0
1 [Trabyzpredajatovars | 38100 | 28200 | 074 | 14300 | 051 |
A, |Naklady vynaloZené na 429,00 43400 | 101 | 35100 | 081
obstaranie predaného tovaru
+ | Obchodna marZa -48,00 415200 | 317 | -20800 | 1,37
. |Viroba 1800252,00|2157024,00] 1,20 |2049017.00| 0,95
z toho: trzby z predaja
I1.11 | viastngch virobkov a 1800252,00|2157024,00| 1,20 |2049017.00| 0,95
sluzieb
B. | V{robné spotreba 1117 66500|1095481,00] 098 |1043094,00| 095
+ | Pridans hodnota 682539,00 | 1061391,00| 1,56 |100571500| 095
C. | Osobné néklady 517349,00 | 71932100 | 1,39 | 711912,00 | 099
i, | trZby z predaja DM a 663900 | 158400 | 024 0,00 0,00
materialu
|| VI R TR ] 167 757,00 | 288768,00 | 1,72 | 25963600 | 0,90
¢innosti
* * VH z finan¢nej ¢innosti 22 110,00 13 424,00 0,61 7 296,00 0,54
x| ** VHzBCpred 189867,00 | 302192,00 | 1,59 | 266932,00 | 0.8
zdanenim
* *VH z MC po zdaneni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
e | VG 189.867,00 | 302192,00 | 1,59 | 266932,00 | 0.8
obdobie pred zdanenim

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vykazu ziskov a strat mozno pozorovat’ pokles trzieb z predaja vlastného tovaru
pocas celého sledovaného obdobia. Za posledné tri roky trzby z predaja tovaru poklesli
priblizne az o 62 %. Podnik sa viac sustred’uje na predaj sluzieb a obmedzuje predaj

tovaru. Trzby z predaja sluzieb vykazuju rast 0 20 % v roku 2010 z dovodu rozsirenia
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parkovacich miest. V dosledku tohto podnik vykazuje vroku 2010 aj rapidny narast
vysledku hospodarenia. V roku 2011 nastdva mierny pokles v trzbach aj vo vysledku

hospodarenia.

4.5.2 Analyza likvidity

Obraz o platobnej schopnosti podniku ziskame vykonanim analyzy jednotlivych
ukazovatelov likvidity. Platobna schopnost’ je dolezitym faktorom determinujucim
finan¢né zdravie podniku. Nasledujuca tabulka ilustruje likviditu podniku za obdobie
rokov 2009-2011, stredné hodnoty v odvetvi a medzirocny vyvoj jednotlivych

ukazovatelov likvidity.

Tabul’ka 28 Analyza likvidity

Finanéné pomerové Index | Index | Index
sl & m. j.| 2009 | 2010 | 2011 | vyvoja | vyvoja | vivoja
10/09 | 11/10 | 11/09

Likvidita 1. stupiia koef.| 252 | 1,41 | 166 | 0,56 | 1,18 | 0,66
Likvidita 2. stupnia koef.| 258 | 1,43 | 1,72 | 0,55 | 1,20 | 0,67
Likvidita 3. stupnia koef.| 2,61 | 1,44 | 1,73 | 0,55 | 1,20 | 0,66
Likvidita 2. stupnia koef.| 1,15 | 1,15 | 1,7 | 1,00 | 1,02 | 1,02
Likvidita 3. stupnia koef.| 1,17 [ 1,19 | 1,20 | 1,02 | 1,01 | 1,03

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkova likvidita (L3) podniku je vicSia ako 1, Co znamena, Ze podnik je
prekapitalizovany ateda spita minimalnu poZiadavku na uroven likvidity. Kratkodoby
majetok spolo¢nosti je vyssi ako kratkodobé zavézky, z coho mozno usudit, ze spolo¢nost’
je likvidna. V pripade celkovej likvidity mensej ako 1, by bol podnik v stave ohrozenia,
pretoze kratkodoby majetok spolognosti by bol nepostacujuci na splatenie dlhov. Urovei
celkovej likvidity, vSak klesla v roku 2010 o0 45 %, v porovnani s rokom 2009, a v roku
2011 mierne stipla. Pri skimani jednotlivych poloziek v roku 2011 zistujeme, Ze
najlikvidnejSia polozka finanéné ucty zaznamenala negativny pokles o 4 %, pozitivne vSak
je, Ze stale vo velkej miere prevysSuje zavizky. V roku 2011 len financné Uty prevysuji
kratkodobé zaviazky o 746 235 €. Kratkodobé pohl'adavky pozitivne vzrastli az o 103 %,
¢o bolo spdsobené rastom pohladdvok zobchodného styku a vznikom danovych

pohladavok. Pohotova likvidita podniku sa za obdobie rokov 2009 — 2011 pohybuje
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2010, najvyssiu v roku 2009. Na 1 € kratkodobych zavézkov pripada 1,66 € financného
majetku v roku 2011. Po vsetky tri roky ma spolo¢nost’ najmenej majetku v najlikvidnejse;j
poloZke , a to vo finanénych tctoch, najviac likvidnych prostriedkov ma v zasobach, a teda
v najmenej likvidnej polozke majetku. V poslednom roku 2011 je zaznamenany pozitivny
rast pri vSetkych likviditach. Bezna likvidita rastie rychlejsie ako pohotova. Prijatel'nejsi by
vsak bol opaény vyvoj a teda, aby pohotova likvidita rastla rychlejsie ako bezna z dovodu

najlikvidnejsej polozky kratkodobého financného majetku.

Na zaver mozno konStatovat’, ze spolo¢nost’ disponuje dostato¢nym mnoZstvom
majetku na v€asné vyrovnavanie svojich zaviazkov ateda ziadne problémy so splacanim

zévizkov sa nepredpokladaju.

Obrazok 2 Analyza likvidity

M Likvidita 1.
stupiia

H Likvidita 2.
stupna

& | ikvidita 3.
stupiia

2009 2010 2011

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri porovnani hodnoét, ktoré dosahuje likvidita podniku so strednymi hodnotami
V odvetvi pozorujeme vysoké prevysenie strednych hodnét v kazdom roku sledovaného

obdobia, ¢o signalizuje zdravy ekonomicky vyvoj podniku.

4.5.3 Analyza aktivity

Neodmyslite'nou stiast'ou finanénej analyzy je analyza aktivity, na zaklade ktorej
je mozné posudit’ efektivne vyuZzivanie podnikového majetku. Vypovedacia schopnost
ukazovatel'ov aktivity sa sustred'uje na viazanie kapitadlu v majetku. Analyza aktivity je
zobrazena v niZSie uvedenej tabul’ke, ktord opét’ obsahuje jednotlivé ukazovatele aktivity

v rokoch 2009 — 2011, ich stredné hodnoty a medziroény vyvoj.
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Tabul’ka 29 Analyza aktivity

Index | Index | Index
m.j. | 2009 | 2010 | 2011 |vyvoja|vyveja|vyvoja
10/09 | 11/10 | 11/09

Doba obratu zasob den 358 | 213 | 254 | 0,59 1,20 0,71
Doba inkasa KP den 579 | 525 | 11,22 | 091 | 2,14 | 1,94
Doba inkasa KP z OS | den 404 | 500 | 801 | 1,24 | 1,60 | 1,98
Doba splatnosti KZ den | 56,67 | 87,79 | 96,48 | 1,55 | 1,10 | 1,70

Finan¢né pomerové
ukazovatele

8gba splatnosti KZz | 4 v | o457 | 802 | 2727 | 033 | 340 | 1,11
Obrat NM koef. | 3151 | 42.84 |101.57| 1.36 | 237 | 3.22
Obrat aktiv (majetku) | koef. 1,23 | 1,05 | 1,04 | 0,85 | 0,99 0,84
Doba obratu aktiv defi |292.67|34321(347.80] 117 | 101 | 119

Doba obratu zasob den 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00
Doba inkasa KP den | 76,44 | 76,85 | 7056 | 1,01 | 0,92 | 0,92
Doba inkasaKPzOS | den | 61,89 | 58,13 | 53,66 | 0,94 | 0,92 | 0,87
Doba splatnosti KZ den |120,59|115,64(107,50| 0,96 | 0,93 | 0,89

ggbaSp'at”OS“ KZZ | e | 5518|5241 | 4692 | 095 | 090 | 0,85

Obrat aktiv (majetku) | koef. | 1,72 | 1,71 | 1,75 | 0,99 | 1,02 | 1,02

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba obratu zasob sa v rokoch 2009 — 2011 pohybovala v rozmedzi 2,13 — 3,58
dna ateda zasoby boli v podniku viazané priblizne 2 — 4 dni. Doba viazanosti zasob
Vv penaznych prostriedkoch je nizka, ¢o povazujeme za pozitivny jav. Taktiez je pozitivom
pokles doby viazanosti zasob v roku 2011 oproti roku 2009 o cca 29 %.

Doba inkasa kratkodobych pohladavok v roku 2011 vzrastla na 11,22 dna z 5,79
diia v roku 2009, podnik pomal$ie inkasuje pohl'adavky o cca 5 dni, Co povazujeme za
mierne negativny jav. Doba pocas, ktorej spolo¢nost’ ¢aka na splatenie pohl'adavok je vsak
pozitivna. Za vel'mi pozitivny jav je tiez povazované, ze doba inkasa pohl'adavok je znacne
kratSia ako doba splatnosti kratkodobych zéavdzkov. Doba inkasa kratkodobych
pohl'addvok z obchodného styku sa od roku 2009 zvySovala. V roku 2011 spolo¢nost’
vyberie svoje pohl'adavky od odberatel'ov cca za 8 dni, ¢o je 0 60 % dlhsie ako v roku
2010. Podnik potrebuje teda viac zdrojov na financovanie pohladdvok. Vzhladom na
kratku dobu inkasa pohladdvok z obchodného styku je mozné konStatovat’ spolahlivost’

odberatel'ov.
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Obrazok 3 Porovnanie doby inkasa kratkodobych pohl'adavok a doby splatnosti kratkodobych zavizkov
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B Doba inkasa # Doba inkasa
80 KP 20 KPz OS
60 15
40 E Doba 10 ® Doba
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov v roku 2011 vzrastla priblizne az o 70 %
oproti roku 2009, ¢o je pre financovanie podniku pozitivne. Podnik teda splaca svoje
zavizky priblizne za 3 mesiace od ich vzniku. Ako sme uz uviedli vyssie, pozitivom je
kratSia doba inkasa pohl'addvok ako doba splacania zavizkov. Rozdiel medzi dobou inkasa
pohladavok a dobou splatnosti zavdazkov je cca 85 dni. V roku 2011 mozno pozorovat
rapidne zvysenie splatnosti kratkodobych zavizkov z obchodného styku. Oproti roku 2010
je zaznamenany narast o 240 %, o mdze mat’ za nasledok narast objemu tychto zavizkov
vroku 2011 occa 223 % a znizenie objemu trzieb o5 %. AvSak aj napriek tomuto
rapidnemu vzrastu, doba splatnosti kratkodobych pohl'addvok z obchodného styku
neprevysuje 1 mesiac, o je pozitivne.

Obrat neobezného majetku sa kazdym rokom zvySoval, priom v roku 2011 sa
obrat zvysil az o 137 %. Podnik teda zvysil vyuzitie neobezného majetku o 137 %, ¢o bolo
spOsobené najmi priblizne 65 % poklesom objemu neobezného majetku a minimalnym
zniZenim trzieb.

Ukazovatel’ obratu aktiv medziro¢ne klesal, v roku 2011 bol nizsi priblizne o 16 %
oproti roku 2009. Tento pokles hodnotime ako negativny. Podnik teda vyuziva majetok
s menSou efektivnostou. Ked’ze obratka aktiv v kazdom roku presahuje hodnotu 1, moZzno
konStatovat’ zvySenie rentability aktiv na rentabilitu trZieb. V pripade obratky nizSej ako 1
by podnik nevyuzival majetok efektivne. Doba obratu aktiv sa medziro¢ne zvySovala
avroku 2011 bola priemernd doba obratu aktiv 347,80 dia. Majetok sa za rok obrati
Vv trzbach 1,05 krat.

Hodnoty podniku ukazovatel'ov aktivity v danom odvetvi sii neporovnatel'ne lepsie

v kazdom roku ako stredné hodnoty v odvetvi, az na ukazovatel'’ doby obratu zasob a obrat
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aktiv. Podnik inkasuje kratkodobé pohladavky skor o 70 dni nez ostatné podniky
Vv odvetvi, kratkodobé zavizky uhradza skér o 11,02 dni.

4.5.4 Analyza rentability

Komplexny obraz o tspesnosti podnikatel'skej ¢innosti ziskame prostrednictvom
analyzy ukazovatelov rentability. Rentabilita podniku informuje o schopnosti

analyzovaného podniku vytvarat’ zisk a zhodnotit’ kapital vlozeny do vyrobného procesu.

Tabul’ka 30 Analyza rentability

Finanéné Index | Index | Index
pomerové m. j. | 2009 | 2010 | 2011 |vyvoja|vyvoja| vyvoja
ukazovatele 10/09 | 11/10 | 11/09
ROA % 799 | 12,44 | 10,75 | 1,56 0,86 1,35

ROI % 799 | 12,44 | 10,75 | 1,56 0,86 1,35

ROE % 2287 | 38,68 | 34,42 | 1,69 0,89 1,51

ROS (rent. trzieb) % 6,49 | 11,86 | 10,39 | 1,83 0,88 1,60

Podiel NVH v % | 805 | 13,96 | 1287 | 1,73 | 0,92 | 1,60

trzbach

Podiel PH v trzbach | % | 37,91 | 49,20 | 49,08 | 1,30 | 1,00 | 1,29

ROE % | 125 | 353 | 340 | 282 | 096 | 2.72
ROS (rent. trzieb) | % | 1,31 | 1,40 | 1,53 | 1,07 | 1,09 | 1,17
Podiel NVH v % | 1,70 | 206 | 1,89 | 121 | 092 | 1,11
trzbach

Podiel PH v trzbach | % | 11,75 ] 10,53 | 10 09 | 09 | 0,85

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita aktiv v roku 2010 stupla o 56 %, ¢o bolo vel'mi pozitivne. Z 1 € aktiv sa
vyprodukovalo 0,12 €. Tento narast bol sposobeny 40 % néarastom majetku a priblizne 118
% narastom ¢istého zisku, o moZno pripisat zvySenym trzbam, rastu pridanej hodnoty az
0 55% a zniZeniu vyrobnej spotreby. V roku 2011 zaznamenala rentabilita aktiv pokles
priblizne o 14 %, ¢o bolo spdsobené¢ 4 % poklesom aktiv a priblizne 17 % poklesom
¢istého zisku. V tomto roku sa z 1 € aktiv vyprodukovalo 0,10 €.

Rentabilita celkového kapitalu v roku 2010 vzrastla o 56 %, nasledne v roku 2011
mierne Kklesla o 14 % Kopirovala hodnoty rentability aktiv, na kolko objem aktiv
a celkového kapitalu sa zhoduji vo vsetkych analyzovanych rokoch. Rast v roku 2010 bol
sposobeny 40 % rastom celkového kapitalu a rastom Cistého zisku az o 118 %. Najvicsiu
zasluhu na raste kapitdlu mali zavazky s rastom priblizne 53 % a vlastné imanie s rastom

priblizne 29 %. V roku 2011 sa z 1 € celkového kapitalu vyprodukovalo 0,10 €.
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Rentabilita vlastného kapitalu podobne ako prechadzajice rentability najprv stupla
(069 %), anasledne klesla (0 11 %). Hlavnou pri¢inou rastu vroku 2010 bol rast
vlastného imania priblizne o 29 %. Pokles v roku 2011 bol spdsobeny najma miernym
poklesom vlastného imania. V roku 2011 sa z 1 € vlastného kapitalu vyprodukovalo
0,34 €.

Rentabilita trzieb v roku 2010 zaznamenala narast dokonca az o 83 %, ¢o bolo
sposobené narastom objemu vyroby (trzieb) o cca 20 %, poklesom vyrobnej spotreby
a nasledne narastom pridanej hodnoty o cca 55 % a narastom ¢istého zisku. V roku 2011
nastal pokles o0 12 %, ktory bol zapri¢ineny poklesom trzieb a ¢istého zisku.

Pokles rentabilit vroku 2010 je negativny. Je ziaduce, aby kazda uvedena
rentabilita rastla. Rentabilita aktiv je pocCas celého analyzovaného obdobia vysSia ako
rentabilita trzieb, na Com ma zasluhu obrat aktiv vyssi ako 1. Rentabilita vlastného kapitalu
je vicsia ako rentabilita aktiv, ¢o znamend Ze cudzi kapital prispel k zhodnoteniu vlastného
kapitalu, ateda pouzitie cudzieho kapitalu sa vyplatilo. Dynamika ROE je vysSia ako
dynamika ROA. Obidve tieto skutocnosti st pre podnik pozitivne.

Obrazok 4 Analyza rentability
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Podiel novovytvorenej hodnoty a pridanej hodnoty v trzbach v roku 2010 rastie
a vroku 2011 klesa v zavislosti od vyvoja objemu trzieb, vyrobnej spotreby, odpisov
a osobnych nakladov.

Nasledné porovnanie hodndt ukazovatel'ov podniku so strednymi hodnotami
vykazuje vySSie hodnoty podnikovych ukazovatelov, opit’ v kazdom roku analyzovaného
obdobia. Podnikové hodnoty daleko presahujii stredné hodnoty v odvetvi. Vyvoj

ekonomickej situacie podniku je uspesny.
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4.5.5 Analyza zadlzZenosti

Analyza zadlzenosti sleduje Strukturu financnych zdrojov podniku. Pomaha
identifikovat’ schopnost’ pokrytia zavdzkov a podiel cudzich a vlastnych zdrojov na

celkovom kapitali, ktory predurcuje buducu finan¢nu stabilitu a nezavislost’ spolo¢nosti.

Tabul’ka 31 Analyza zadlZenosti

Finan¢né pomerové . It\de.x It\de.x It\de.x
ukazovatele m. j. | 2009 | 2010 | 2011 |vyvoja|vyvoja|vyvoja
10/09 | 11/10 | 11/09
_ Ukeovatelesadlemosti
Ssa“r;%effi‘nancovama % |3492 3216|3124 | 092 | 097 | 089
Celkova zadlzenost’ % 38,47 | 41,98 | 44,10 | 1,09 1,05 1,15
Uverova zadlZzenost’ % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlhodoba zadlzenost’ % 28,41 | 0,27 0,33 0,01 1,25 0,01
Finan¢na paka (A/ VK) | koef. 2,86 3,11 3,20 1,09 1,03 1,12
Urokové krytie koef. | 0,00 { 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Platobna neschopnost’ koef. | 9,79 | 16,72 | 8,60 1,71 0,51 | 0,88
Tokové zadlZenie rok 6,95 | 470 | 561 | 0,68 | 1,19 | 0,81
.~ Swednéhodmoty
Celkova zadlzenost’ % 75,90 | 75,82 | 75,55 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Finan¢na paka (A/ VK) | koef. | 4,15 | 4,14 | 4,09 | 1,00 | 0,99 | 0,99
Dlhodoba zadlzenost’ % 0,17 | 0,15 | 0,17 | 0,88 | 1,13 | 1,00
Uverova zadlzenost’ % 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Urokové krytie koef. | 2,30 | 451 | 440 | 1,96 | 0,98 | 1,91
Tokové zadlZenie rok | 14,48 | 13,82 | 10,87 | 0,95 | 0,79 | 0,75

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkova zadlZzenost podniku nepresahuje 50 %, podnik nie je zavisly od cudzich
zdrojov, ¢o mozno hodnotit’ ako pozitivum. Negativny je rast celkovej zadlzenosti pocas
analyzovaného obdobia, ¢o je sposobené v roku 2010 vacSou dynamikou rastu zavizkov
ako rastu majetku, v roku 2011 miernym rastom zavizkov o 1 % a poklesom majetku o 4
%. Podnik necerpa Ziadne tvery, a teda tiverova zadlZenost’ a trokové krytie je nulové.

Dlhodoba zadlzenost’ podniku v roku 2010 rapidne poklesla o viac ako 90 %, ¢o ma
za nasledok pokles dlhodobych zaviazkov az o 79 %, anarast majetku o 40 %. Tento
vysoky pokles dlhodobych zavidzkov spolo¢nosti bol sposobeny splatenim odlozeného

danového zavdzku, ktory predstavoval priblizne 87 % z celkovych dlhodobych zavédzkov
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v predchadzajicom roku. V roku 2011 stipaji dlhodobé zéavizky priblizne o 20 %,
asnimi stapa aj dlhodoba zadlzenost' priblizne o 25 %. Narast tejto zadlzenosti

povazZujeme za negativum.

Obrazok 5 Analyza zadlZenosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Stupen samofinancovania, a teda podiel vlastného kapitalu na celkovom, kazdym
rokom mierne klesa, co vedie k vy$S§im ndkladom na ziskanie a viazanie celkového
kapitalu. Je ziaduce aby tento ukazovatel rastol, Co by viedlo k mensej zavislosti od
veritel'ov, a teda jeho pokles hodnotime ako negativny. Profesor Ing. Karol Zalai vo svojej
publikécii Finan¢no- ekonomické analyza podniku uvadza, ze podiel vlastného kapitalu na
celkovom by mal byt minimalne 30 %, podiel cudzieho kapitdlu na celkovom kapitali
maximalne 70 %. Pozitivne je, Ze tento ukazovatel’ podniku spifia odpora¢ana hodnotu nad
30 % vo vSetkych 3 rokoch. Podnik je teda schopny kryt’ svoje potreby v roku 2011
vlastnymi zdrojmi do cca 31 %.

Finan¢na paka z roka na rok rastie. Podnik zniZzuje mieru samofinancovania, ¢im
rastie zadlzenost’ podniku (ako bolo uz vyssSie spominané). Vyssia zadlzenost’ ma pozitivny
vplyv na rentabilitu vlastného kapitalu, pretoZe podnik efektivnejSie vyuziva vlastny
kapital.

Podnik vykazuje primarnu platobni neschopnost, nakolko jeho platobna
neschopnost’ vV kazdom roku vysoko prevysuje hodnotu 1. Podnik vykazuje velky rozdiel
medzi objemom kratkodobych zavdzkov a kratkodobych pohladdvok v kazdom roku.
Okrem toho, v roku 2010 je mozné pozorovat neporovnatelne vacsiu dynamiku rastu
kratkodobych zaviazkov oproti kratkodobym pohladavkam. Jedinym pozitivom je 103 %
narast kratkodobych pohl'adavok v roku 2011 oproti minulému obdobiu, avSak aj napriek

tomuto rastu dosahuji kratkodobé zavizky priblizne 8 krat vacsiu hodnotu ako kratkodobé
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pohl'adavky. Tuto skutocnost’ by sme vSak nepokladali za problém, ked’ze spolo¢nost’
disponuje velkym mnozstvom prostriedkov na finanénych ucétoch.

Vyska tokového zadlzenia sa pohybuje v rozpiti 4,70 — 6,95 roka. V roku 2010
tokové zadlZenie pozitivne klesa, a podnik splaca dlhy kratSie o cca 2 roky ako v minulom
obdobi. Vroku 2011 je zaznamenany negativny vyvoj doby splacania dlhov, narast
0 priblizne 1 rok. Podnik nespiia poZiadavku tokového zadlzenia nepresahujiceho 3 roky.

Pri porovnani so strednymi hodnotami si mozno vS§imnut celkova zadlzenost’, ktoré
Vv pripade podniku dosahuje znacne nizSie hodnoty v celom sledovanom obdobi ako su
stredné hodnoty v odvetvi, z ¢oho vyplyva, Ze zadlZzenost’ analyzovan¢ho podniku je lepSia
ako ostatnych podnikov v odvetvi. Stredné hodnoty financnej paky vykazuji vyssie
hodnoty oproti podnikovym hodnotdm. Podnik teda vykazuje niz§iu mieru
samofinancovania ako ostatné podniky v odvetvi. Dlhodoba zadlzenost podniku
zaznamenala vel'mi vysokd hodnotu oproti strednej hodnote v prvom roku, nasledujace
roky sa uz priblizuje k strednym hodnotam v odvetvi, aj ked’ ich stale prevysuje. Uverové
zadlzenie podniku sa zhoduje so strednymi hodnotami. Urokové krytie a tokové zadlzenie
podniku vykazuje nizSie hodnoty ako su stredné hodnoty v odvetvi a teda podnik je na tom

lepSie ako podniky v odvetvi.

4.6 Analyza podniku Ex — ante

Predik¢éni analyzu finan¢nej situdcie uskutocnime pomocou matematicko-
Statistickych metdd, a to konkrétne pomocou Tafflerovho indexu, Rychleho testu a Indexu
bonity. Pri kazdom modeli uskuto¢nime najskor vypocty ukazovatel'ov, ktoré dany model
obsahuje, anasledne na zaklade bodovych stupnic jednotlivych modelov predikujeme

finan¢na situaciu a jej buduci vyvoj.

4.6.1 Tafflerov index

Pri Tafflerovom indexe bola pouzita modifikovana verzia, ktora sa od zakladnej 1isi
vypoctom posledného ukazovatela. V kazdom roku analyzovaného obdobia Tafflerov
index spolocnosti vysoko prevySuje hrani¢ntt hodnotu 0,3, ateda pravdepodobnost

bankrotu je nizka. Finan¢na situacia podniku je stabilna.
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Tabulka 32 Tafflerov index spolo¢nosti ABC parking, a.s.

UKAZOVATELE 2009 2010 2011
Xy = zisk pred zdanenim /KD zavézky 0,67 0,57 0,49
X2 = KD majetok/cudzi kapital 2,49 2,32 2,24
X3 = KD zavézky/majetok spolu 0,19 0,26 0,28
X4 = trzby/majetok spolu 1,23 1,05 1,04

Tafflerov index

0,91

08 081

nizka ‘ nizka ‘

Pravdepodobnost’ bankrotu nizka

Zdroj : Vlastné spracovanie

4.6.2 Rychly test

Podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali je pocas analyzovaného obdobia
vyssi ako 30 %, ¢o podla bodovej stupnice predstavuje vel'mi dobry stav. Podnik teda nie
je zavisly od cudzich zdrojov a ma dostatocné moznosti financovania potrieb z vlastnych
zdrojov. Doba splacania dlhu v rokoch nadobudla vo vSetkych rokoch zaporné hodnoty
z doévodu necerpania ziadneho tveru, ¢o je opit’ signdlom vel'mi dobrého stavu. Podiel
cash flow na vykonoch sa vrokoch 2010 a2011 zlepsil oproti roku 2009, a tento
ukazovatel’ vykazuje ve'mi dobry stav. Rentabilita celkového kapitalu dosahuje v prvom
najhorSie bodové ohodnotenie, ktoré mozno dosiahnut. V roku 2010 je dosiahnuté
najlepSiec mozné bodové ohodnotenie. V nasledujucom roku 2011 sa stav zhorSuje 0 2

stupne.

Na zaklade rychleho testu konstatujeme, Ze najlepsia situacia firmy s predpokladom
najlepSej budicnosti bola v roku 2010, kedy podnik ziskal vel'mi dobré ohodnotenie za
kazdy ukazovatel. V tomto roku spoloc¢nost’ rozsirila pocet poskytovanych parkovacich
miest, ¢o malo za nasledok zna¢ny vzrast trzieb a vysledku hospodarenia. V roku 2011 sa
situdcia podniku mierne zhorsSila oproti roku 2010 ato v dosledku horSieho stavu
rentability celkového kapitdlu. Rok 2009 dosiahol v rdmci analyzované¢ho obdobia najvyssi
pocet bodov, ktory bol determinovany hor$im stavom podielu cash flow na vykonoch
a hor§im stavom rentability celkového kapitalu. Aj napriek tymto vykyvom v hodnoteni

mozno vsak usudit’, Ze aj v rokoch 2009 a 2010 bola finanéna situdcia stabilna.
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Tabul’ka 33 Rychly test spolo¢nosti ABC parking, a.s.

2009 |Body| 2010 |Body| 2011 |[Body

34,92%| 1 32% 1 31% 1

-5,78 1 -3,68 1 -4,13 1

761% | 3 14% 1 12% 1

799% | 4 12% 1 [10,75%| 3

X 9 X 4 X 6

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.6.3 Index bonity

Index bonity v celom sledovanom obdobi vykazal hodnoty vyssie ako 2,00 ale nizSie
ako 3,00, ¢im sa podnik zaradil do skupiny podnikov, ktorych finan¢na situacia a jej

progndza je vel'mi dobra. Predpokladdme teda finanénu prosperitu podniku.

Tabul’ka 34 Index bonity spolo¢nosti ABC parking, a.s.

2009 | 2010 | 2011
x4 014 | 021 | 018
X, 260 | 238 | 227
X3 013 | 015 | 013
x4 011 | 014 | 013
X5 001l | 001 | 001
Xg 123 | 1,05 | 1,04

index bonity 2,37 2,79 2,55

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.7 Vypocet vSeobecnej hodnoty podniku

Vseobecnii hodnotu podniku ur¢ime aplikdciou vybranych metéd uvedenych
Vv teoretickej Casti diplomovej prace. Na tivod stanovime hodnotu podniku podnikatel'skou
metddou, pokracovat’ budeme dalsimi vynosovymi metdédami, a to konkrétne metddou
DCF entity a DCF APV. Na zaver aplikujeme vynosovi metédu kapitalizovanych Cistych
vynosov. Kazda ztychto metod je Specifickd, a preto sa vSeobecné hodnoty podniku
vypocitané jednotlivymi metédami budu odliSovat. Podnik bude ohodnocovany k datumu
31.12.2011.

4.7.1 Stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku podnikatelskou metodou

Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku pomocou podnikatel'ske; metody za

predpokladu neobmedzenej Zivotnosti je potrebny :

» Dlhodoby finan¢ny plan podniku
» Vycislenie priemernych nakladov kapitalu — WACC
e Stanovenie ndkladov na poZicany kapital
e Stanovenie ndkladov vlastného kapitdlu astym spojené vycislenie
koeficientu
» Stanovenie hodnoty od¢erpatelnych zdrojov

» Vypocet trvalo udrzatel'nej miery rastu — ¢

NeodmysliteI'nou sticastou stanovenia hodnoty podniku je finan¢ny plan podniku,
ktory pozostava z planovanej bilancie, planu zisku a planu cash flow. Vychodiskom pre
stanovenie financného planu spolo¢nosti ABC parking, a.s. si financné ciele podniku.
Dolezitym faktorom pri stanovovani cielov a taktiez planu podniku, st odhady vyvoja
ABC parking, a.s. predpokladané manazérom spolo¢nosti. Hlavnym cielom spolo¢nosti je
nepretrzity rast trhovej hodnoty. Za dalSie ciele si spolocnost’ stanovila kazdorocné
zvySovanie produktivity prace, inovaciu poskytovanych produktov a rozvoj poskytovanych
sluzieb, ziskanie novych zdkaznikov prostrednictvom vyssej kvality sluzieb, zniZovanie
nakladov atym mozné zniZenie cien za poskytované produkty a sluzby, spravodlivy

a motivujuci odmenovaci systém.
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Planovand financna bilancia

Zakladom pre tvorbu planovanej finan¢nej bilancie spolo¢nosti ABC parking, a.s.
s ciele stanovené spolo¢nostou a medziro¢ny vyvoj za minulé uctovné obdobia.
Spoloc¢nost’ planuje v roku 2012 zvySenie finan¢nych uctov kazdoro¢ne minimalne o 10 %.
Vyvoj zasob a kratkodobych pohladavok je stanoveny na zaklade planovaného vyvoja
trzieb, teda pomocou podielu na trzbach. Spolo¢nost’ nepredpokladd ziadne zmeny
v dlhodobom nehmotnom majetku a dlhodobom finanénom majetku pocas nasledujucich
rokov. Co sa tyka dlhodobého hmotného majetku, spolo¢nost planuje investicie do
rozsirenia vozového parku v roku 2014, 2015 a 2016. V tychto rokoch sa teda predpoklada
narast dlhodobého hmotného majetku, a to konkrétne suboru hnutelnych veci o 30 %.
Taktiez sa planuje znizenie dlhodobych pohl'adavok o 10 % v prvom roku, nasledujuce
roky o 5 %. Kratkodobé pohl'adavky by sa mali na zaklade finan¢nych ciel'ov spolo¢nosti
vV prvom roku zvysit’ o 20 %, nasledujice roky o 10 %. Podnik planuje v najblizsich piatich
rokoch znizenie nakladov buducich obdobi a to v prvych dvoch rokoch znizenim o 20 %,
Vv nasledujucich rokoch o5 %. Pocas pldnovaného obdobia spolo¢nost nebude menit
hodnotu zadkladného imania. Spolo¢nost’ nepldnuje tvorbu kapitalovych fondov, ani
zvySenie hodnoty rezervného fondu, ¢im sa nebude menit’ ani hodnota fondov tvorenych
z0 zisku. V nasledujucich piatich rokoch planuje spolo¢nost postupné zniZovanie
dlhodobej zadlZenosti. V prvom roku planuje zniZit’ dlhodobé zavizky o 30 %, nasledujice
roky je planovany pokles minimdlne o 10 %. Podnik pocas minulych 3 rokov necerpal
ziadne bankové uvery a finanéné vypomoci, aani pocas najbliz§ich piatich rokov
neplanuje vyuzivat' tieto zdroje financovania. Nasledujuca tabulka ilustruje zostavent

planovanu finan¢nu bilanciu.

69



TabulPka 35 Planovana finan¢na bilancia na obdobie rokov 2012 - 2016

2012 2013 2014 2015 2016
Polozka

v € v € v € v € v €
NeobeZny majetok 20 175,00 20 175,00 24 727,50 30 645,75 38 339,48
DNM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DHM 15175 15175 19 727,50 25 645,75 33 339,48
DFM 5000 5000 5000 5000 5000
ObeZny majetok 2158 746,802 379 198,21 | 2 617 001,45 | 2 878 590,84 | 3 166 344,71
Zéasoby 17 376,00 19 982,40 21 980,64 24 178,70 26 596,57
DD Pohladavky 818,10 777,20 738,34 701,42 666,35
KD Pohladavky 76 612,80 88 104,72 96 915,19 | 106 606,71 | 117 267,38
Finanéné ucty 2063939,90| 2 270 333,89 | 2497 367,28 | 2 747 104,01 | 3 021 814,41
Casové rozliSenie 3 285,55 3 136,55 3010,28 2 875,81 2764,10
Naklady budicich obdobi DD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady budicich obdobi KD 2 980,00 2 831,00 2 689,45 2 554,98 2 427,23
Prijmy budticich obdobi DD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prijmy budticich obdobi KD 305,55 305,55 320,83 320,83 336,87
Vlastné imanie 799 105,74 | 993 602,62 |1 206 447,24 (1 441 290,28 |1 702 214,38
Zikladné imanie 106 221 106 221 106 221 106 221 106 221
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy zo zisku 21 269 21 269 21 269 21 269 21 269
VH minulych rokov 271 131,76 | 296 283,26 | 375190,55 | 442 341,93 | 526 499,43
VH za 1i¢tovné obdobie 400 483,98 | 569 829,37 | 703 766,69 | 871 458,35 (1 048 224,95
ZaviazKky 914 299,05 | 958 856,38 |1 006 243,54 [ 1 056 055,62 | 1 107 058,06
Rezervy 333 008,55 | 349658,98 | 367 141,93 | 385499,02 | 404 773,97
DD Zavizky 4 630,50 3 704,40 3333,96 3 000,56 1 350,25
KD Zavizky 576 660,00 | 605 493,00 | 635767,65 | 667 556,03 | 700 933,83
KD finan¢né vypomoci 0 0 0 0 0
Bankové uvery KD(bezné) 0 0 0 0 0
Casové rozliSenie 468 802,56 | 450 050,46 | 432 048,44 | 414 766,50 | 398 175,84
Vydavky buduicich obdobi DD 0 0 0 0 0
Vydavky budicich obdobi KD 0 0 0 0 0
Vynosy buduicich obdobi DD 0 0 0 0 0
Vynosy buducich obdobi KD 468 802,56 | 450 050,46 | 432 048,44 | 414766,50 | 398 175,84

Zdroj : Vlastné spracovanie
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Plan zisku

Vychodiskom tvorby planu zisku st opit’ jednotlivé finanéné ciele spolo¢nosti
a medziro¢ny vyvoj minulych obdobi. Hlavnym cielom je zvySenie trzieb z predaja
vlastnych vyrobkov asluzieb 020 % vprvom roku, 015 % vdruhom roku.
V nasledujacich rokoch je planovany narast o 10 %. Spolo¢nost’ planuje znizovat’ osobné
naklady medziro¢ne o 5 %, ostatné naklady z hospodarskej ¢innosti o 10 %. Je planované
zvySenie odpisov a tvorby opravnych poloziek kazdoro¢ne o 10 %. Pri vysledku
hospodarenia z financnej Cinnosti je planovany narast. Planuje sa kazdorocné zvySenie
vynosovych trokov o 5 %, a pokles ostatnych ndkladov na finanénu ¢innost’” medziro¢ne
0 10 %. Ked'ze spolo¢nost’ neplanuje Cerpat’ ziadne bankové tvery a finan¢né vypomoci,
predpokladd sa hodnota nakladovych urokov nula pocas celého pldnovaného obdobia.
Ostatné vynosy sa planuji zvySovat kazdorocne o 10 %. Vysledok hospodarenia
Z mimoriadnej c¢innosti ostane nezmeneny Vv najbliz§ich piatich rokoch, spolo¢nost
nepredpoklada nejaké vynosy a naklady z mimoriadnej ¢innosti. Plan zisku prihliada na
novelu zdkona o dani z prijmu platni od 1.1.2013. Od tohto datumu je sadzba dane
Z prijmu pravnickych oséb 23 %. Plan zisku na obdobie rokov 2012 — 2016 zndzorfuje

nasledujuca tabul’ka.
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Tabul’ka 36 Plan zisku na obdobie rokov 2012-2016

Polozka

Naklady vynalozené na
obstaranie predaného tovaru

2012

2013

2014

2015

2016

vE

217,62

v €

134,92

v €

83,65

v €

J

51,86

v €

32,16

Vyroba 2 458 820,40 | 2 827 643,46 | 3 110 407,81 | 3 483 656,74 | 3 884 277,27
ztoho: trabyz predaja 15 yoa 890 40 | 2 827 643,46 | 3 110 407,81 | 3 483 656,74 | 3 884 277,27
vlastnych vyrobkov a sluzieb
Vyrobna spotreba 1251712,80 | 1 439 469,72 | 1583 416,69 | 1 773 426,70 | 1 977 370,76
Osobné naklady 676 316 642 501 610 376 579 857 550 864
Dane a poplatky 2092,02 | 248950 296251 | 352539 | 419521
Odpisy DNM a DHM 3297140 | 3626854 | 3989539 | 4388493 | 4827343
Tvorba a ziCtovanie opravnych | - 5 44055 | 931850 | -220260 | -209247 | -1987,:84
poloziek k pohladavkam
Ostatné vynosy z hosp. ¢innosti 11,55 12,13 12,73 13,37 14,04
Ostatné ndklady z hosp. 401200 | 361080 | 324972 | 202475 | 263227
¢1nnosti

vinosové tiroky 1092105 | 1146710 | 1204046 | 1264248 | 13 274,60
Nakladové troky 0 0 0 0 0
Ostatné niklady na finanén 279450 | 251505 | 226355 | 203719 | 183347
¢innost’

Dan z prijmov z beznej
¢innosti

101 681,49

144 677,70

178 683,92

221 260,25

266 140,67

** VH z BC po zdanenim

400 483,98

569 829,37

703 766,69

871 458,35 | 1048 224,95

Zdroj : Vlastné spracovanie
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Plan cash flow

Plan cash flow spolo¢nosti ABC parking, a.s. je zostaveny v nadviznosti na
predchadzajice casti finanéného planu — pldnovanu finanénu bilanciu a plan zisku.
Vychodiskom pre jeho zostavenie je tiez vykaz cash flow spolo¢nosti z minulych obdobi.
Na zostavenie planu cash flow bola pouzitd nepriama metoda, pri ktorej sa vychadza
z vysledku hospodarenia za t¢tovné obdobie po zdaneni. Tento vysledok hospodarenia je
nasledne korigovany o jednotlivé polozky. Aplikaciu nepriamej metédy na zostavenie

planu cash flow na obdobie rokov 2012 - 2016 ilustruje nasledujuca tabul’ka.

Tabul’ka 37 Plan cash flow na obdobie rokov 2012-2016 v €

Zisk po zdaneni 400 483,98 | 569829,37 | 703 766,69 | 871 458,35 |1 048 224,95
Odpisy 32907140 | 3626854 | 3989539 | 4388493 | 4827343
Zmena CPK 7 008,95 842776 | 1013377 | 1218512 | 1465173
flfﬁzvil:“""‘dz"""ych 44046433 | 61452566 | 753795,85 | 92752841 | 1111150
Investitné vydavky 0,00 0,00 455250 | 591825 | 769373
Finan¢né investicie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CF z prevadzkovycha |6 451 33 | 61452566 | 74924335 | 921 610,16 |1 103 456,38
investi¢nych aktivit

Splatky averov 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000
Nové uvery 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj : Vlastné spracovanie
Vycislenie miery kapitalizacie

Vycislenie miery kapitalizacie je potrebné na odurocenie buduicich prijmov, ktoré
predstavuji budiice odéerpatelné zdroje. Na vypocet miery Kkapitalizacie aplikujeme
metodu WACC, ktora predstavuje priemerné naklady kapitalu. Pri tejto metode je potrebny
vypocet ndkladov poZzi¢ané¢ho kapitdlu a ndkladov vlastného kapitalu. Nasledujuca tabulka
zobrazuje naklady na poZi€any kapital, ktoré su v pripade analyzovanej spolo¢nosti nulové.
Nulovu hodnotu tychto ndkladov je mozné vysvetlit’ tym, Ze spolo€nost’ nevyuziva ziadny
uver, financnl vypomoc, ako bolo uz vyssie spominané, a teda objem pozi¢aného kapitalu
a nakladovych urokov je nulovy.
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Tabul’ka 38 Naklady na pozi¢any kapital

2011
PoziCany kapital 0
Nékladové uroky 0

Zdroj : Vlastné spracovanie

Nasleduje vypocet nakladov vlastného kapitalu, na ktory pouzijeme metodu CAPM
(Capital Assets Pricing Model). Aplikacia tejto metody vyzaduje zistenie bezrizikovej
urokovej miery, prémie za trhové riziko a vypocet systematického trhového rizika f.
Bezrizikova trokovi mieru vycislime ako hodnotu priemernej urokovej sadzby $tatneho

dlhopisu, ktorého zékladné charakteristiky su uvedené v nasledujicej tabulke.

Tabul’ka 39 Vynosnost’ Statnych dlhopisov

SK4120004987 |05.10.2011 | 10.05.2026 | 4,9900% 5,0693% 5,0451%

Zdroj:http://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0D/V%C3%BDsledky%20aukci%C3%A
D%20%C5%A0D/VA%20SD%20206%20W.pdf

Prémia za trhové riziko je vyCislend na zaklade svetovej ratingovej agentiry

Moody's, podrla ktorej ma rating Slovenska hodnotu Al, a teda rizikova prémia Slovenska

je 6,28 %.

Tabul’ka 40 Prémia za trhové riziko

Slovensko ( za rok 2011 ) Al 6,28%

Zdroj : http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

Systematické trhové riziko p vypocitame v dvoch krokoch. V prvom kroku je
potrebné vycislit' nezadlzent B (systematické trhové riziko bez vplyvu na kapitalova
Strukturu; nezadlZzeného podniku) a v druhom kroku zadlZzenu B (systematické trhové riziko
s vplyvom na kapitalova Struktru; zadlzeného podniku). Vypolty budeme realizovat

pomocou nasledujucich vzorcov.
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py = —L2 151 pe=pye-(i+a-met 6]

CK, VK
{1 + (1 - d) * V—KO} 1

Sektorovy koeficient beta predstavuje koeficient beta za odvetvie, v ktorom podnik posobi.
V pripade spolo¢nosti ABC parking, a.s. sme vycislili sektorovy koeficient (unlevered
beta) za odvetvie dopravy (ostatné pomocné Einnosti v doprave — trucking).®® Vypodet

systematického trhového rizika ilustruje tabul’ka ¢.41.

Tabul’ka 41 Systematické trhové riziko

VK - vlastny kapital 618 431 661 360
CK - cudzi kapital 872 966 863 455
CK/VK 1,411582 1,305575
B — sektorovy koeficient beta 0,6 0,6
daii (d) 0,19 0,19

Zdroj : Vlastné spracovanie

Dostavame sa k vypoctu nakladov vlastného kapitalu, ktory uskutoénime pomocou

nasledovného vzorca :

T, =1+ f * (1 — rf) [17]
Jednotlivé polozky vzorca, ich vypocty realizované vyssie, a kone¢ny vypocet nakladov
vlastného kapitalu ilustruje tabul’ka ¢.42.

Tabulka 42 Naklady vlastného kapitalu

Bezrizikova trokova miera - R f 5,0451 %
Prémia za trhové riziko - R,,, — R f 6,28 %
Systematické trhové riziko - p 0,62503962

Zdroj : Vlastné spracovanie

% http://people.stern.nyu.edu/adamodar/



Po wvycisleni nakladov pozicaného kapitalu a nakladov vlastného kapitélu,

pokracujeme vo vypocte miery kapitalizacie, ktory je uvedeny v tabulke ¢. 43.

Tabul’ka 43 Miera kapitalizacie

Vlastny kapital 618 431 €
Pozicany kapital 0€
Celkovy kapital 618 431 €
Dan 19 %

Ny 0€

Ny 8,970348814 %

Zdroj : Vlastné spracovanie

Hodnota miery kapitalizacie sa zhoduje s hodnotou nakladov na vlastny kapital

z dévodu nulového objemu pozi¢aného kapitalu.
Stanovenie hodnoty odcerpatelnych zdrojov

Vypocet hodnoty odCerpatelnych zdrojov realizujeme pomocou zostavené¢ho
finan¢ného planu na pat rokov. Pri vypocte budeme vychadzat’ z planu cash flow. Tabulka

ilustruje vypocet hodnoty od¢erpatelnych zdrojov v rokoch 2012 — 2016.

Tabul’ka 44 Hodnota odcerpatel'nych zdrojov v €

Cisty zisk 400 483,98 | 565 762,11 | 692 793,63 | 850 284,38 |1 013 058,68
odpisy 32971,40 | 3626854 | 3989539 | 43884,93 | 4827343
investicie 0,00 0,00 4 552,50 5918,25 7 693,73
prirastok pracovného | 7 05595 | 842776 | 1013377 | 1218512 | 1465173
kapitalu

splatky uveru 0 0 0 0 0

nové prijaté uvery 0 0 0 0 0
odéerpatel’né zdroje 426 446,43 | 593 602,89 | 718 002,76 | 876 065,94 |1 038 986,66
(1+i)t 1,08970349 | 1,18745369 | 1,2939724 | 1,4100463 | 1,53653234

Zdroj : Vlastné spracovanie

Je potrebné uskuto¢nit’ vypocet posledného ukazovatel’a potrebného pre stanovenie
vseobecnej hodnoty podniku podnikatel'skou metédou. Vypocet trvalo udrzatel'nej miery

rastu je mozné realizovat’ viacerymi spdsobmi. V nasom pripade ur¢ime trvalo udrzatelnu
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mieru rastu s vyuzitim aktivaéného pomeru (pomer nerozdeleného zisku k dosiahnutému

zisku v danom roku).

Tabul’ka 45 Trvalo udrzatel’'na miera rastu

ROE priemerny 0,3199
aktiva¢ny pomer 1,306169615

Zdroj : Vlastné spracovanie

Vychadzajac zo vzorcov v kapitole 1.5 pristupujeme Kk vypoétu pokracujicej
hodnoty ak samotnému vypoctu vSeobecnej hodnoty podniku. V tabulke ¢. 46 su

obsiahnuté doteraz vycislené vSetky potrebné polozky vypoctu vSeobecnej hodnoty.

Tabul’ka 46 VSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatel’skou metédou v €

SH,; | 2067 422,88
i (%) 8,97034881
g (%) 0,41784366
1+i 1,089703488
(1+ "] 1,410046271
HP 8 615 555,03

Zdroj : Vlastné spracovanie

Vseobecna hodnota podniku na zaklade podnikatel'skej metody za predpokladu
neobmedzenej zivotnosti ku ditu 31.12.2011 je 10 682 977,91 €.

4.7.2 Stanovenie vieobecnej hodnoty podniku aplikaciou metod
diskontovanych cash flow

Na nasledujicich riadkoch budeme stanovovat® vSeobecni hodnotu podniku

vynosovou metddou — DCF entity a metodou DCF APV.
Metoda DCF entity

Metdéda DCF entity patri medzi metddy diskontovanych peniaznych tokov, jej
vysledkom je ocenenie podniku ako celku. Predpokladdme nekone¢nu existenciu podniku.
Aplikujeme dvojfdzovii metddu DCF entity. Prva faza predstavuje obdobie vysokého rastu,

na ktoré podnik dokaze zostavit plan cash flow, druhou fazou sa rozumie obdobie
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stabilného rastu, od konca prvej fazy az do nekonecna. FCF to the entity sme vypocitali na
zaklade vzorca uvedeného v publikacii Riadenie hodnoty podniku (M. Jakubec, P. Kardos,
M. Kubica) z roku 2005.

Tabul’ka 47 FCF to the entity v jednotlivych rokoch v €

Traby 2 458 920,61 | 2 827 710,56 | 3 110 454,62 | 3 483 691,24 | 3 884 304,41
Niklady bez NU 1964 881,69 | 2 122 155,55 | 2 237 780,92 | 2 401 577,93 | 2 581 379,92
Cisty prijem z operdcil | 49/ 138 9> | 705 555,01 | 872 673,70 | 1082 113,31 | 1 302 924,49
(prevadzkovy CF)

dait 93867,39 | 162277,65 | 200 714,95 | 248 886,06 | 299 672,63
EBIT po zdaneni 400 171,53 | 543 277,36 | 671 958,75 | 833 227,25 |1 003 251,85
odpisy 32971,40 | 3626854 | 3989530 | 4388493 | 4827343
CF z opericii 433 142,93 | 57954590 | 711854,14 | 877 112,18 |1 051525,28
zmena PK 700895 | 842776 | 1013377 | 1218512 | 14 651,73
investicné vidavky 0,00 0,00 455250 | 591825 | 769373

Zdroj . Vlastné spracovanie

Pokracujeme s vypoctom vsSeobecnej hodnoty vyprodukovanych free cash flow

pomocou vzorca:

T

FCF entity,
Heep = Z—

(1+ i) [18]

t=1

Vseobecna hodnota vyprodukovanych volnych cash flow v jednotlivych rokoch za
obdobie prvej fazy je uvedené v nasledujucej tabulke. Tieto hodnoty teda predstavujua

vSeobecnll hodnotu za predpokladu vysokého rastu.

Tabul’ka 48 Vseobecna hodnota vyprodukovanych FCF v €

| o012 | 2013 | 204 | 2015 [ 2016 |

FCF to the entity 426 133,97 | 571 118,14 | 697 167,87 | 859 008,81 |1 029 179,83
i (%) 8,970348810 | 8,970348810 | 8,970348810 | 8,970348810 | 8,970348810
g (%) 0,417843660 | 0,417843660 | 0,417843660 | 0,417843660 | 0,417843660
n 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
@+i)’ 1,0897035 | 1,1874537 | 1,2939724 | 1,4100463 | 1,4100463

Zdroj : Vlastné spracovanie



Hodnotu podniku vycislime ako stcet vSeobecnej hodnoty vyprodukovanych
volnych cash flow a pokracujucej hodnoty. Na vypocet pokracujicej hodnoty a nasledne
kone¢ny vypocet hodnoty podniku pouzijeme nizsie uvedené vzorce.

T
FCF entity, PH
3

i)t A+iT

o = FCF entity ;44
k=4

[19] [20]

t=1

Tabul’ka 49 Hodnota podniku realizovana metédou FCF entity v €

Hpcr 2 020 002,52
PH

m 6 052 449,67

PH — pokracujuca hodnota | 8 534 234,14

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkova hodnota analyzovanej spolo¢nosti ABC parking, a.s. k 31.12 2011 je
8 072 452,19 €.

Metoda DCF APV

Vychodiskom metody DCF APV st opédt’ penazné toky. Tuto metdédu sme zvolili
vzhl'adom na skuto¢nost, Ze podnik neCerpa ziadne bankové uvery a vypomoci, a jeho
nakladové troky maji nulovy objem. Spolocnost ABC parking a.s. je teda financovana
vlastnym kapitalom, ¢o je predpokladom metédy DCF APV. Tabulka ¢. 50 obsahuje
jednotlivé polozky potrebné k vypoctu vSeobecnej hodnoty. Vzorce na vypocet si obdobné

ako pri metoéde DCF entity.

Tabul’ka 50 Free cash flow v €

Zisk po zdaneni 400 483,98 | 565 762,11 | 692 793,63 | 850 284,38 |1 013 058,68
Odpisy 32 971,40 36 268,54 39 895,39 43 884,93 48 273,43
Zmena CPK 7 008,95 8 427,76 10 133,77 12 185,12 14 651,73
Investi¢né vydavky 0,00 0,00 4 552,50 5918,25 7693,73

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vypocet pomocou vzorca Hpep = 2,

T

Tabul’ka 51 Hodnota free cash flow APV v €

FCF APV;

———— je uvedeny v nasledujucej tabulke.

t=1 (1+ik)t

FCF 426 446,43 | 593 602,89 | 718 002,76 | 876 065,94 |1 038 986,66
i (%) 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349
g (%) 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844
n 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

@+ 1,089703488 | 1,187453692 | 1,293972430 | 1,410046270 | 1,536532339

| 49080561 | 55488258 | 621302.98 | 676 180,25 |

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pokracujucu hodnotu podniku stanovime pomocou vzorca:

FCF APV,
ik—9g

PH=—* 29
(1 + i)t

[21]

Vseobecna hodnota podniku vypocitand metddou DCF APV predstavuje sucet prvej

a druhej fazy uvedeny v tabul’ke niZSie.

Tabul’ka 52 VSeobecna hodnota podniku stanovena metédou DCF APV v €

PH 12 148 331,24
1.faza 2067 422,88
2.faza 8 615 555,04

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vseobecna hodnota podniku k 31.12 2012 vycislend dvojfazovou metodou DCF APV je

10 682 977,92 €.

4.7.3 Stanovenie vieobecnej hodnoty podniku aplikaciou metody
kapitalizacie zisku

Metodu kapitalizacie zisku nazyvanu taktiez metodou kapitalizovanych ¢istych

vynosov je mozné realizovat’ prostrednictvom dvoch variantov. Prvy variant vychadza

z penaznych tokov podniku a ,,je ho moZné prakticky stotoZnit' s metodou DCF equity.

¢ Milo§ Mafik a kolektiv, Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, Praha:

Ekopress 2003,s. 222. ISBN 80-86119-57-2
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Druhy variant je zaloZzeny na odvodzovani cistého vynosu z upravenych vysledkov
hospodarenia. Metddu kapitalizovanych Cistych vynosov budeme aplikovat’® pomocou
druhého variantu, nakolko stanovenie vseobecnej hodnoty podniku metédami, ktoré
vyuzivaju penazne toky boli pouzité na predchadzajucich strandch. Pre zjednoduSenie
metoédy budeme Cisty zisk podniku povazovat’ uz za upraveny. Metoédu kapitalizovanych
¢istych vynosov realizujeme s vyuzitim dvoch faz pre presnejSiu vysledmi hodnotu. Prva
fazu predstavuju roky 2012-2015, druht fazu rok 2016. Nasledujuca tabulka ilustruje
polozky potrebné pre stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku. Hodnotu v prvej faze za

jednotlivé roky vy¢islime pomocou nasledujuceho vzorca:
-
2 E ——t 22
1.fazy - (1 + ik)t [ ]

Tabul’ka 53 Postup metody kapitalizovaného zisku (€)

Zisk po zdaneni 400 483,98 | 565 762,11 | 692 793,63 | 850 284,38 |1 013 058,68
i (%) 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349 | 0,08970349
g (%) 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844 | 0,00417844
n 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

@a+or 1,089703488 | 1,187453692 | 1,293972430 | 1,410046270 | 1,536532339

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnotu druhej fazy akoneéni netto hodnotu podniku realizujeme s vyuzitim

nasledujucich vzorcov:

.. :CVt+1* 1
PR T —g (L4

[23] H, = Hl.fézy + Hz.fézy [24]

Tabul’ka 54 Hodnota stanovena metédou kapitalizacie zisku €

Hodnota 1. fazy | 1 982 385,69
Hodnota 2. fazy | 5212 549,62

Hi | 71949331

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vseobecna hodnota podniku ABC parking, a.s. stanovend dvojfazovou metdédou

kapitalizacie zisku k 31.12.2011 je 7 194 935,31 €.
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5 Diskusia

Stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku vyzaduje poznanie finan¢nej situacie
podniku a ukazovatel'ov, ktoré ju determinuji. K tomuto poznaniu sme dospeli finanénou
analyzou ex- ante aex- post. Snazili sme sa vyuzit metddy s najvyssou vypovedacou
schopnostou, aby nas§ obraz o finan¢nej situdcii podniku bol ¢o najpresnejsi. Na samotné
stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku je k dispozicii mnozstvo metdd. Z tychto metod
sme vybrali vynosové metédy — podnikatel'ska, DCF entity, DCF APV a metodu
kapitalizacie zisku, aplikovali ich a dospeli k roznym vysledkom vSeobecnej hodnoty
spolo¢nosti.

Financnd analyza ex- ante bola vykonand prostrednictvom troch Specifickych
metod. Kazda z tychto metod vykazala stabilnt finanént situaciu podniku s predpokladom
prosperity v nadchadzajicom obdobi. Spolo¢nost’ ABC parking, a.s. sa teda nemusi obavat’
nepriaznivej budicnosti. Analyzu ex- post sme realizovali pomocou metddy finanénych
pomerovych ukazovatel'ov. Celkové zhodnotenie finan¢nej analyzy ex- post sa javi taktiez
vel'mi dobre. V porovnani s ostatnymi podnikmi v odvetvi, analyzovana spolo¢nost’
vykazuje lepSie hodnoty finanénych pomerovych ukazovatelov takmer vo vsSetkych
pripadoch. Likvidita podniku je uspokojujtiica, nakol'’ko mé podnik k dispozicii dostato¢né
mnozstvo disponibilného finan¢ného majetku na vyrovnavanie svojich zaviazkov. Aktivita
spolo¢nosti sa nachadza na lepSej Urovni ako aktivita ostatnych podnikov v odvetvi,
s vynimkou na ukazovatel’ doby obratu zasob a obrat aktiv. Tuto skuto¢nost’ v§ak netreba
povazovat’ za negativnu, ked’ze podnik viaze zasoby len pocas obdobia 2 — 4 dni. Aktiva
podniku su vyuzivané s nizSou efektivitou ako aktiva ostatnych podnikov v odvetvi.
Rozdiel medzi obratom aktiv podniku a obratom aktiv v odvetvi je az 68 % v poslednom
sledovanom roku. Rentabilita podnikov v odvetvi sa pohybuje opit’ na horsej Grovni ako
rentabilita analyzovaného podniku. Rentabilita vlastného kapitalu podniku dosahuje vyssiu
hodnotu 0 31,02 %. Ostatné ukazovatele vykazuju o nie¢o mensie rozdiely. Zadlzenost
podniku uz nevykazuje az také pozitivne vysledky v porovnani s podnikmi v odvetvi.
Vel'mi dolezity ukazovatel’ — celkova zadlzenost ma neporovnatelne lepSie vysledky ako
ostatné podniky v odvetvi. Dlhodobd zadlZenost’ podniku sa vSak odliSuje od tohto
ukazovatel’a ostanych podnikov, jej hodnotenie je v pripade podniku negativne. Ako velké
pozitivum hodnotime nulovi Gverova zadlZenost’, a S tym suvisiace nulové trokové krytie.
Finanéna situaciu podniku mozno zhodnotit’ ako uspesnu, nad’alej vSak odporacame

pokracovat’ hlavne Vv znizovani dlhodobej zadlzenosti a vo zvySovani efektivnosti
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vyuzivania aktiv. TaktieZ by sme odporucili zvySenie pomeru cudzieho kapitalu v podniku,
nakol'ko vlastny kapitdl je vo vSeobecnosti drahsi ako cudzi kapitdl. Zavazné finan¢né

problémy spolo¢nosti neboli identifikované.

Po oboznameni sa s finanénou situaciou spolo¢nosti sme pristupili k stanoveniu
vSeobecnej hodnoty podniku, ktori sme opét realizovali viacerymi metddami, ¢o nas
priviedlo Kk roznym vysledkom. Tieto odliSujuce vysledky mozno zddévodnit
Specifickostou kazdej pouzitej metody. Jednotlivé metoddy, ich vyhody, nevyhody
a osobitné spdsoby vypoctu sme uviedli v kapitole 1.4. a 1.5. Finan¢ny plan podniku,
vytvoreny na zéklade zdrojov od samotného vedenia podniku, bol jednym
z determinujicich faktorov vypodtu vseobecnej hodnoty podniku. Dalsie faktory, ktoré
ovplyvnili v§eobecnll hodnotu podniku boli bezrizikova rokovéa miera, rizikova prémia a
sektorovy koeficient beta. Na ohodnocovanie podniku bola zvolend najpouzivanejSia
metdoda na Slovensku, ato podnikatel'skd metoda. Dalej sme aplikovali metody
diskontovaného penazného cash flow - DCF entity a DCF APV. Vynosové metody sme
zvolili z dovodu ich velkej vhodnosti pre podniky poskytujuce sluzby. Pre doplnenie
obrazu o0 odli$nostiach metdod bola pouzitd dalsia z vynosovych metéd - metdda
kapitalizacie zisku. Nasledujuca tabul’ka ilustruje porovnanie vSeobecnych hodnot podniku

stanovenymi vybranymi metodami ohodnotenia.

Tabul’ka 55 Porovnanie v§eobecnych hodnét podniku stanovenych vybranymi metédami v €

VSH stanovena metédou DCF entity 8072 452,19

|

VSH stanovena metodou &istych kapitalizovanych vynosov | 7 194 935,31

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledné vSeobecné hodnoty podniku sa zhoduji v pripade podnikatel'skej metody
a metody DCF APV. Na zéklade tychto metdd je stanovena hodnota podniku k 31.12.2011
vo vyske 10 682 977,91 €. Hodnota podniku stanovena metddou DCF entity sa odlisuje od
predchadzajacich hodndt, ¢o je determinované roznym vychodiskom vypoctu, v tomto
kapitalizacie zisku, o je spdsobené prognoézovanym ziskom, ktory je zdkladom pre

aplikaciu tejto metddy. Z dovodu platnej pravnej tpravy Slovenskej republiky pre podnik
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ABC parking, a.s. odpori¢ame ako objektivhu hodnotu podniku hodnotu vycislenu

podnikatel'skou metodou.
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Zaver

Témou diplomovej prace bolo stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku vybranymi
metédami. Pre ohodnotenie konkrétneho podniku ABC parking, a.s. bola aplikovana
podnikatel'skd metoda, metdoda DCF entity, DCF APV a metoda kapitalizovanych ¢istych
vynosov. Jednotlivé hodnoty podniku stanovené vybranymi metédami boli porovnané
a nasledne boli determinované faktory, ktoré sposobili odliSnost’ tychto hodndt.

Ciel’ diplomovej prace — stanovit’ vSeobecnu hodnotu podniku, mozno povazovat
za splneny. Analyzovany podnik bol ohodnoteny viacerymi metodami stanovenia
vSeobecne] hodnoty vo svete. TaktieZ bolo poukazané na rozdielne hodnoty podniku
vyCislené pomocou aplikovanych metdéd. Ako relevantné povazujeme hodnoty podniku
stanovené metodou podnikatel'skou a metodou FCF APV, z dovodu ich rovnakej vysledne;j
hodnoty podniku. Odporacanie hodnoty stanovenia podniku aplikaciou podnikatelskej
metody mozno podlozit’ jej najrozsirenejSim vyuzitim a sucasne aj jej upravou v legislative
Slovenskej republiky. K stanoveniu vSeobecnej hodnoty podniku bolo nevyhnutné
vypracovat finanénu analyzu a financny plan podniku. Dokumentacia, iné materialy ale
taktiez pomoc V podobe konzultacii potrebnych pre vypracovanie finan¢nej analyzy, planu
a celkovo celej praktickej ¢asti boli poskytnuté spolo¢nost'ou. Pomocou finan¢nej analyzy
sme vytvorili obraz o finanénom zdravi podniku, poukéazali sme na jeho silné a slabé
stranky. Analyza bola jednym z vychodisk finanéného planu podniku. Finan¢ny plan bol
zostavovany s pomocou vedenia spolo¢nosti na zaklade predpokladaného buduceho vyvoja
finan¢nej situdcie podniku. Manazment spolo¢nosti vo svojich prognozach zohladnoval
medziro¢ny vyvoj minulych obdobi spolo¢nosti, jej si¢asnu financnua situaciu, postavenie
na trhu a prostredie, v ktorom podnik posobi. Spolo¢nost’ ABC parking, a.s. ma stabilné
postavenie na trhu. V mieste pdsobenia si najvdc¢Sou spolo¢nostou poskytujicou
parkovacie sluzby s dominantnym postavenim. Vel'mi vyznamnym faktorom ich situdcie
na trhu je aj plna podpora organov mestského zastupitel'stva. Hodnotu podniku
povazujeme za vysoku a nepredpokladame v buducich obdobiach problémy tvorby zisku,
¢o odvodzujeme z analyzy finan¢nych pomerovych ukazovatelov, ktord dosiahla vel'mi
dobré vysledky v porovnani s ostatnymi podnikmi v odvetvi. Na zaklade progndzy vedenia
podniku, ktora je zobrazend vo financnom plane sa v buducich piatich Uctovnych

obdobiach ocakava neustaly rast trzieb, penaznych tokov a zisku. Vychadzajiuc z tychto
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faktorov boli hodnoty spolo¢nosti stanovené vo vyske 8 072 452,19 EUR aplikéaciou FCF
entity, a vo vyske 10 682 977,90 EUR aplikaciou podnikatel'skej metédy a metody APV.
Opét’ spomenieme, ze odliSnosti hodnot su spdsobené roznou vychodiskovou hodnotou
a Specifickym vypoctom pre kazdi metddu.

Penazné toky poskytuju komplexnej$i obraz o podnikatel'skej ¢innosti nez zisk
podniku. Na ziklade danej skutocnosti znalecka tedria uprednostituje vynosové metddy
stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku. So zohladnenim uprednostnenia vynosovych
metod a slovenskej pradvnej Upravy odpori¢ame ako objektivnu vSeobecnu hodnotu
podniku ABC parking, a.s. ku ditu 31.12.2011 hodnotu stanoventi podnikatel'skou metédou
vo vyske 10 682 977,90 EUR.
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