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ABSTRAKT
VASICOVA, Monika: Vynosové metédy stanovenia vseobecnej hodnoty podniku aich

uplatnenie vznalectve — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového
manazmentu, Katedra podnikovohospodarska. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Milan

Kubica, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2021, 87s.

Hlavnym cielom diplomovej prace je oboznamit sa na zadklade teoretickych
poznatkov s danou problematikou a poskytnut’ uceleny pohlad na vypocet stanovenia
vSeobecnej hodnoty podniku pomocou vynosovych metdd. Praca je rozdelena na pét kapitol.
Prva kapitola sa venuje charakteristike zakladnych pojmov a vybranych metdd, ktoré sa
vyuzivaju pri ohodnocovani podniku. V druhej kapitole st stanovené ciele diplomovej
prace. Metodika prace s Objektom skiimania st popisané v tretej kapitole. Prakticka ¢ast’
prace zafina Stvrtou kapitolou, v ktorej sa hodnoti finan¢na situacia podniku, okolie
v ktorom pdsobi, prognozuje sa finanény plan a na zaver sa stanovi vSeobecnd hodnota
konkrétneho podniku. Zaverecnd piata kapitola obsahuje suhrnny pohlad na podnik na

zaklade realizovanych vypoctov s navrhmi na zlepSenie.

Kracové slova: vynosové metddy, vSseobecna hodnota podniku, finanény plan, cash flow



ABSTRACT

VASIZCOVA, Monika: Yield method of determining the general value of a company and
their application in expertise. — University of Economics in Bratislava. Faculty of business
management: Department of Entrepreneurship. Thesis advisor: Ing. Milan Kubica, PhD. —
Bratislava: FPM, 2021. 87p.

The main objective of this diploma thesis is to take closer look based on theoretical
knowledge about this problematic and offer comprehensive look about calculation of general
value of company with help of yield methods. Thesis is split on five chapters. First chapter
IS about characteristic of basic terms and methods, that are used in evaluation of company.
In second chapter are the goals of diploma thesis. Work methodology with object of research
are in third chapter. Practical part of thesis begin in fourth chapter in witch is taking measure
of financial situation of company, enviroment of activity, prognosis of financial plan and on
the end of this process state general value of company. The final fifth chapter contains

general look at company based on realized calculations with plans for improvement.

Key words: yield methods, general value, financial plan, cash flow
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Uvod

V minulosti sa praca znalcov vyuziva najmid v sudnom lekarstve, studnom
inzinierstve alebo napriklad pri réznych stdnych sporoch V trestnopravnom konani .
Stanovovanie hodnoty podniku nebolo vyuzivané vo velkej miere. Prechodom slovenskej
ekonomiky na otvorent atrhovo orientovani zaCala narastat’ potreba stanovovania
vSeobecnej hodnoty podniku, predovsetkym pri klipe a predaji podniku ale rovnako ddlezité
je to aj pri akviziciach, fiziach, ak do spolo¢nosti vstupuje novy investor, ked’ podnik ziada

0 uver alebo sa rozhodne zmenit’ pravnu formu.

Praca znalca je rozsiahla a komplexna, preto je dblezité zvolit' spravnu metodu a
spravny postup pri ohodnocovani. Rovnako délezité je tiez postupovat podla pravnych
predpisov. Na Slovensku je ohodnocovanie podniku regulované vyhlaskou ministerstva
spravodlivosti ¢. 492/2004 Z.z. o stanoveni v§eobecnej hodnoty majetku. Pred splnenim
tychto podmienok alebo pred procesom samotného ohodnocovania je potrebné ziskat’ vietky

dostupné informacie o podniku.

Ulohou znalca pri ohodnocovani podniku nie je len vypoéitat hodnotu pomocou

vzorcov ale zodpovedne posudit perspektivu daného podniku.?

V diplomovej praci, ako aj jej nazov napoveda sa najviac zaoberame vynosovymi
metddami, ktoré su najCastejSie vyuzivané pri ohodnocovani podniku. Diplomové praca je

rozdelena na dve hlavné Casti, a to teoretickt a prakticku, ktoré obsahuju dokopy 5 kapitol.

V teoretickej Casti pracujeme s poznatkami, ktoré boli ziskané z r6znych kniZnych,
ale aj elektronickych zdrojov. Venujeme sa zdkladnym pojmom, dovodom, zasaddm
a postupom pri ohodnocovani. Dalej sme popisali niektoré zmetdod vyuzivanych pri
ohodnocovani podnikov. Najrozsiahlejsi podiel na teoretickej asti maji vynosoveé metody,
ktoré sme nasledne vyuzili pri vypoctoch v praktickej Casti prace. V druhej a tretej kapitole
sa venujeme ciel'u a metodike prace a skimanému objektu, ktorym je podnik Littlefinger,

S.I.o.

V praktickej casti, ktora zacina Stvrtou kapitolou zhodnotime finan¢nu situdciu
podniku a prostredie, v ktorom pdsobi a zostavime finanény plan. Nasledne pomocou

vynosovych metdd stanovymi hodnotu podniku. Piata kapitola, ktora je zaroven poslednou

1 MARIK, Milog, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4., upr. A
roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2018, ISBN 978-80-87865-38-5.
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sa venuje diskusii, kde zhodnotime vysledky naSich vypoctov a situaciu podniku,

pripadne ak je to nutné navrhneme riesenie nedostatkov.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1.Definicia podniku

Existuje mnoho odbornych definicii podniku, avsak pre znaleckt prax by malo byt
najpodstatnejsie dodrziavanie zakona, preto je porozumenie tohto pojmu velmi dolezité.
Uvedieme ako definuje podnik obchodny zakonnik a vyhlaska Ministerstva spravodlivosti
Slovenskej republiky. Podl'a obchodného zékonnika je podnikom ,,subor hmotnych, ako aj
osobnych a nehmotnych zloziek podnikania. K podniku patria veci, prava a iné majetkové
hodnoty, ktoré patria podnikatel’'ovi a sltizia na prevadzkovanie podniku alebo vzh'adom na
svoju povahu maju tomuto uéelu slazit'.“? Podl'a vyhlasky Ministerstva vnitra sa podnikom
rozumeju ,,veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel'ovi a sluzia na

prevadzkovanie podniku, alebo vzhl’adom na svoju povahu maji na tento tcel slazit' .«

1.2. Hodnota podniku

Pri ohodnocovani podniku st zakladnymi pojmami hodnota podniku a cena podniku.
Tieto pojmi sa vSak mnohokrat zamienaja ale pri problematike ohodnocovanie podniku je
dolezité ich spravne pochopenie.

Vysledkom pri ohodnocovani podniku je jeho hodnota, ktord predstavuje zéklad na
cenové rokovanie. Nasledne je cena potvrdena kupujicim a predavajucim pri predaji. Preto
hodnota podniku nie je rovnaka s jeho cenou, ako je to pri inych tovaroch.

Cena, za ktor je podnik predany je ovplyvnena mnoZstvom faktorov, ako napriklad:
Casova tiesen, osobné vztahy medzi predavajiicim a kupujicim, psychologické faktory
a mnoho iného. *

Hodnota je subjektivna veli€ina, ktord je len ndzorom daného subjektu, a to bud’:

¢ najpravdepodobnejsia cena, ktora sa ma zaplatit’ za majetok pri vymene alebo,

e ekonomické vyhody plynuce z vlastnictva aktiv.

2 Z4kon ¢&. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov. § 5

3 Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku
492/2004.

4 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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Hodnota je hypoteticka cena, a hypotéza, na zaklade ktorej sa odhaduje hodnota je
uréend ucelom ohodnotenia. Hodnota pre majitela podniku je odhad vyhod, ktoré by

konkrétnej strane plynuli z vlastnictva.

,Hodnota sa vztahuje vzdy k ddtumu ohodnotenia. Preto musi vychadzat’ z udajov,
ktoré st aktualne v danom obdobi. Aby bolo ohodnotenia spravne je dolezité, aby sa

zachytila dynamika vyvoja podniku.*®

Cena je suma, ktora je bud ponuknuta, pozadovana alebo zaplatend za majetok.
Vd’aka motivécii, finanénym moznostiam alebo inym osobitnym zdujmom kupujiceho

alebo predavajiiceho sa zaplatena cena moze odlisovat’ od hodnoty.®
Z hladiska podniku sa ohodnocuje na dvoch hladinach hodnoty:

e hodnota entity: vyjadruje hodnotu podniku ako celku, na Grovni vlastnikov aj

veritel'ov,
e hodnota equity: vyjadruje ocenenie podniku na urovni vlastnikov, teda

vyjadruje hodnotu kapitalu, ktory do podniku vloZili vlastnici. ’

Dovodov, preco sa podnik oceiiuje je mnoho, medzi najcastejSie patri predaj alebo
kapa podniku, splynutie alebo zlucenie podnikov, poskytnutie Giveru, vstup na burzu a iné.
Podla dovodu, na zaklade ktorého sa podnik ohodnocuje je vhodné zvolit' pristup
k oceneniu, ateda kategoriu hodnoty. Uvadzaju sa Styri zakladné kategorie hodnoty -

subjektivna hodnota, trhova hodnota, objektivizovana hodnota a kolinska $kola. 8
Subjektivna hodnota

Subjektivna hodnota nazyvana, aj ako investi¢na hodnota je podl'a medzinarodnych
ocenovacich Standardov definovand, ako ,, hodnota majetku pre vlastnika alebo
potencidlneho vlastnika pre jednotlivé investi¢né ciele.“® Investi¢nd hodnota podniku

nemusi byt rovnaka s jeho trhovou hodnotou. Rozdiely v hodnotach st motivaciou pre

5 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016.(s.22) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.

& INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. International valuation standards 2011.[
elektronicky zdroj]. Dostupné na: http://iopcg.me/images/IVS_2011.pdf

" MARIK, Milo, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4., upr. A
roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2018, ISBN 978-80-87865-38-5.

8 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

® INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. International valuation standards 2011.[
elektronicky zdroj] [cit. 05.02.2021]. Dostupné na: http://iopcg.me/images/IVS_2011.pdf
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kupujucich alebo predavajtcich vstupit’ na trh. Mdézeme teda povedat, ze subjektivna

hodnota predstavuje hodnotu z pohl'adu konkrétneho investora alebo zaujemcu.
Trhova hodnota

Trhova hodnota funguje podla zasady, kol'ko je ochotny zaplatit priemerny
zaujemca na trhu, predstavuje to teda hodnotu podniku z pohladu trhu. Medzinarodné
ocenovacie Standardy definujt trhova hodnotu nasledovne: ,, odhadovana suma, za ktora by
mal byt majetok vymeneni v defi ocenenia medzi ochotnym kupujucim a predavajicim
Vv nezavislej transakcii, kde obidve strany konali vedome abez natlaku.“!® Pri trhovej
hodnote sa pocita s fungujacim trhom, a ide len o odhad, preto tato veli¢ina nie je uplne

objektivna.
Objektivizovana hodnota

Kedze objektivna hodnota v redlnom svete neexistuje, tak odhadcovia alebo znalci
sa upriamuji na objektivizovani hodnotu. Definicia tejto hodnoty vychadza z nemeckych
ocenovacich S§tandardov, kde je definovana, ako ,typizovana a inymi subjektmi
preskumatel'nd vynosova hodnota, ktord je stanovend z pohl'adu doméacej osoby — vlastnika,
neobmedzene podlichajica daniam, pricom tato hodnota je stanovena za predpokladu, ze
podnik bude pokracovat v nezmenenom koncepte, pri vyuziti realistickych ocakavani

Vv ramci trhovych moznosti, rizik a d’alich vplyvov, pdsobiacich na hodnotu podniku.*!!

Kolinska $kola

Kolinska $kola je zalozena na subjektivnom postoji. Pri predaji alebo kiipe podniku
je vychodiskom subjektivna hodnota konkrétneho predavajuceho, a rovnako subjektivna
hodnota konkrétneho kupujiaceho. Kolinska §kola je zaloZena na ndzore, Ze ocenenie nema
zmysel pretvarat’ podl'a jednotlivych podnetov, ale na vSeobecnych funkcidch ocenenia,
ktoré sluzia uzivatel'ovi jeho vysledkov. VSeobecnymi funkciami sa podl'a Kolinskej Skoly

rozumie:

e funkcia poradenska: je najddlezitejSia, jej cielom je poskytnit’ informacie

Kupujlicemu o maximalnej a minimalnej cene.

10 INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. International valuation standards 2011.[
elektronicky zdroj] [cit. 05.02.2021]. Dostupné na: http://iopcg.me/images/IVS_2011.pdf

11 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metédy a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. s. 27. ISBN 978-80-86929-67-5.

13



funkcia komunikacna: cielom je komunikécia s verejnostou, najmé s bankami
a investormi,

funkcia rozhodcovska: zdkladom tejto funkcie, je najst’ taki hodnotu, ktora je
prijatel'na pre obe zicastnene strany,

funkcia argumentacnd: je postavend na hladani vhodnych argumentov, ktoré by
zlepsili poziciu danej strany,

funkcia dafiova: cielom je dodat’ podklady pre daiové tidely.'?

1.3. Zasady pri ohodnocovani podniku

Ako vieme ohodnocovanie podniku je vzdy do istej miery subjektivne, preto kvoli

zachovaniu o najvysSej objektivnosti je potrebné dodrziavat' urCité zasada. Medzi

najvyznamnejsie zasady patri:

zasada hospodarsky rozumného rieSenia: je potrebné vzdy pouZzit’ najraciondlnejSie
rieSenie, to znamena, Ze sa nema podcenovat’ alebo precenovat’ budacnost’ podniku,
je potrebné zvolit’ vhodni metddu na ohodnocovanie, aby sa ohodnotenim neznicila
hospodarska funkcia podniku,

zasada objektivneho hodnotenia: pri tejto zdsade sa neberie ohl’ad na osobné pomery
nadobudatela, to znamena, Zze je potrebné vylucit neprimerané okolnosti, ako
napriklad: zaujatost’ znalca, subjektivizmus, protekcionizmus,

zasada odovodnenosti ohodnotenia: je potrebné aby ohodnotenie bolo vzdy jasne
formulované, a aby sa vzdy dalo odévodnit,

zasada zachovania substancie: je potrebné pri ohodnocovani zachovat' povodny

charakter a povodné urcenie veci,*?

Zésad, ktoré je potrebné pri ohodnocovani dodrziavat’ je ovela viac, napr:

je nutné vykonat’ analyzu minulosti podniku, ktory je ohodnocovany,
je potrebnd neutralnost’ a nezavislost’,
ocakava sa zachovanie substancie podniku,

je potrebné od¢lenit’ majetok, ktory nie je potrebny na prevadzku,

2 MARIK, M. 1998. Uréovéni hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2
13 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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e ku dilu ohodnotenia sa modZe ohodnotit’ len majetok, ktory ma podnik reédlne
k dispozicii,

e ohodnocovanie podniku sa musi vykonavat’ s uritym ciel'om,

e aky bude vysledok ohodnotenia nie je mozné urcit’ vopred,

e predmetom ohodnotenia moze byt podnik ako celok, alebo jeho Cast’, sibor veci,
prav..,

e ak sa podniky spoja je mozné, ze nastane synergicky efekt, teda d6jde k zmene ich

vynosove;j sily.

1.4. Dévody ohodnocovania podniku
Na to, aby bolo mozné vybrat’ vhodny model alebo metodu ohodnotenia podniku, je
potrebné stanovit’, preco je podnik ohodnocovany. Dévodov na ohodnocovanie podniku
existuje mnoho, podl'a Micocha ich mdézeme rozdelit’ podla toho, ¢i sa ocenenie deje z vole

vlastnika alebo nezavislé na voli vlastnika.
Ohodnotenie z vole vlastnika mdZe nastat’;

e pri zmene vlastnickych prav (ako je predaj, rozdelenie, kiipa podniku),
e pri zmene stavu kapitalu alebo jeho Struktury,

e pri zaisteni Gveru,

e pri uvedeni podniku na burzu,

e pri ukonceni podnikania (sana¢né opatrenia alebo likvidacia).

Ohodnotenie nezavisle na voli vlastnika moze nastat’;

e pri ohodnoteni majetkovych tcasti spolo¢nikov,

e pri ohodnoteni pre Ucely zdanenia,

e pri ohodnocovani v ramci ziadosti o Gver.'®

“KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
15 MLCOCH, Jan. Ocefiovani podniku : ekonomické aspekty. Praha : Linde, 1998. ISBN 80-7201-145-6
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1.5. Postup ohodnocovania podniku

Ako sme uviedli v predchadzajtcej podkapitole, prvym a zaroven vel'mi podstatnym
krokom v procese ohodnocovania podniku je stanovenie dovodu ohodnocovania podniku.
Je potrebné zistit, ¢i sa ma podnik ohodnotit’ ako celok, alebo iba nejakd Cast podniku
a zaroveti zhodnotit’, aka kategoria hodnoty ma byt vysledkom. Specifikuje sa teda zadanie
ohodnotenia auréi sa tim ludi, ktori na tom budt pracovat. Naslednym krokom je
zhromazdenie dat, ktoré objasni fungovanie v podniku, ale aj mimo neho. Jednad sa
0 mikroekonomicky a makroekonomicky prieskum prostredia, v ktorom podnik funguje,
pretoze len na zaklade dostatocného mnozstva dat, je mozné si urobit’ spravny obraz
0 fungovani.

Nasleduje analyza dat spracovanim strategickej a finan¢nej analyzy, ktora zhodnoti
celkovy stav podniku, aké je jeho postavenie, akii ma konkurenént silu, a ¢i je schopny
dlhodobo prezit. Vyber vhodnej metody/modelu ohodnotenia je d’alsim krokom. Vhodna
metdda sa aplikuje podl'a ucelu, na aky sa podniku ohodnocuje. V praxi je vhodné, aby sa
podnik ocenil viacerymi metédami a nasledne sa vykona ich porovnanie s cielom overit’
spravnost’ vysledku.

Ak sa podnik ocenil viacerymi metdédami je potrebné na zdver vykonat' syntézu
vysledku, a urcit’ ciel’, k akému sa pri ohodnoteni dospelo. Vysledkom tohto ohodnotenia je
stanovenie hodnoty podniku k urcitému datumu. Je vSak potrebné zdoraznit’, ze vysledna
hodnota je aktuilna v danom obdobi, ked’ su zohl'adnené vsetky aktudlne data, ktoré st
k dispozicii. Preto, ak nastane dovod vratit’ sa k vysledku ohodnotenia podniku za nejaky
¢as, je nutné preskumat’, ¢i sa nezmenili zdsadné skutoc¢nosti vo fungovani podniku, ktoré

by mohli tento vysledok zmenit, v takom pripade by vznikla potreba upravit’ cely vypocet.

Pre zjednodusSenie si cely postup ohodnocovania podniku ukédZeme v nasledujuce;j

tabul’ke.

TabulPka 1: postup pri ohodnocovani podniku

Postup pri

ohodnocovani podniku

1. Urcit’ zadanie prace Specifikovat’ ucel ohodnotenia a zadefinovat’ zadanie

2. Vytvorit’ tim l'udi ktori budi spolupracovat’ pri ohodnocovani (veduci timu,

zastupcovia podniku...)
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3. Zhromazd'ovanie dat inforaciu o prostredi, v ktorom podnik pdsobi (makro a

mikro)
4. Analyza dat strategicka a finan¢na analyza
5. Vyber metdd | zvolit’ vhodnu podl'a i¢elu ohodnocovania

ohodnotenia

6. Syntéza vysledkov a | analyza a syntéta vysledkov a zdverecné zhodnotenie

zaver

7. Zaver vysledna hodnota k ur¢itému datumu

Zdroj: vlastné spracovanie podla: KISLINGEROVA, Eva. 2001. Oceiovéani podniku, 2. pfepracované a doplnéné vydani.
Praha. C. H. Beck 2001. ISBN 80- 7179- 529 — 1.

1.6. Zakladné vynosové metody ohodnotenia podniku
Vynosové metédy ohodnotenia podniku maju dlhu tradiciu a v sucasnosti patria
medzi metddy, ktoré su najviac pouzivané a zaroven su najprepracovanejsie. Tieto metody
vychadzaju z toho, ze hodnota statku je urenéd ocakdvanym uzitkom pre jeho drzitela. Pri
statkoch, akym je podnik, su tymto uzitkom ocakdvané vynosy. Vynosové metddy st

orientované na budicnost’ a vychadzaju z finan¢ného a obchodného planu.
Medzi vyhody, ktoré prinaSa pouzitie vynosovych metdd patri:

e st to dynamické metody a vychadzaji z budacnosti,

e su menej pracne, ako majetkové metoddy, tym padom su aj menej financné
narocné,

e orientuju sa na vynosovy potencial podniku,

e neuvazuju s majetkom, ktory podnik nevyuZziva,

e su vel'mi vhodné pre podniky poskytujuce sluzby.
Medzi nevyhody, ktoré prinasa pouzitie vynosovych metdd patri:

e pouzitie obmedzenej alebo neobmedzenej zivotnosti,
e stanovenie miery udrzate'ného rastu,

e vypocet nakladov vlastného kapitalu,
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e nedostatok informaénych zdrojov .

1.6.1. Metoda diskontovanych penaznych tokov (DCF)

Metoda diskontovanych penaznych tokov (DCF- Discounted Cash flow) je
povazovana za zakladni vynosovi metodu, ktora je zaroven najviac vyuzivana. Ich
podstatou je, ur¢it’ vnutornit hodnotu podniku vyjadrenu, ako sticasnii hodnotu buducich
penaznych tokov. Tato metdda je najpouzivanejSia v USA a Velkej Britanii, ale vd’aka
globalizacii sa rozsirilo jej pouzivanie aj do Eur6py. Nutnym predpokladom pri ohodnoteni
buducich penaznych tokov je, pokra¢ovanie v podnikatel'skej ¢innosti, nakol’ko uvazujeme
0 budticnosti. Je mozné vyuzit' viac variantov tejto metdody, DCF Entity (kde sa podnik
ohodnocuje, ako celok), DCF Equity (kde sa stanovuje hodnota vlastného kapitalu) a DCF

APV (upravena sucasnd hodnota)

DCF Entity

Metoda DCF entity je pravdepodobne najpouzivanejSou vynosovou metédou vo
vacsine Statov sveta. Pri tejto metdde sa ohodnocuje podnik ako celok, a ohodnotenie
pozostava z dvoch krokov. Prvym krokom je, vyc€islenie petiaznych tokov, ktoré boli
k dispozicii pre vlastnikov aj veritel'ov, a ich nasledne diskontovanie, vd’aka ¢omu ziskame
brutto hodnotu podniku . V druhom kroku odpo¢itame od brutto hodnoty, hodnotu cudzieho
kapitalu ku diu ohodnocovania, vdaka ¢omu ziskame hodnotu vlastného kapitdlu, tiez

nazyvanu aj netto hodnota.’

Zékladom pri tejto metdde je vol'ny penazny tok ( FCF — free cash flow), ktory sa
nazyva aj prevadzkovy penazny tok podniku. St to prostriedky, ktoré je mozné z podniku

odobrat’ bez toho, aby sa narusil jeho chod alebo o¢akavany vyvoj.

16 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter. Ohodnotenie podniku vynosovymi metodami. [elektronicky zdroj]
[cit. 10.02.2021]. Dostupné na: https://www.anafin.sk/33/ohodnotenie-podniku-vynosovymi-metodami-
uniqueiduchxzASY ZNbZPksWr5xNIHh2J1FHII3S1UWBSOtigLw/

7 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Taburka 2: vypocet vol'ného petiazného toku

+ korigovany prevadzkovy vysledok hosp. pred zdanenim

- upravend dan z prijmu

= korigovany prevadzkovy vysledok hosp. po zdaneni
+ odpisy

+ ostatné naklady, ktoré nie su vydavkami v beznom obdobi

© N o B~ W

= predbezny prevadzkovy penazny tok
- investicie do pracovného kapitalu

- investicie na obstaranie dlhodobého majetku

9.

= vol’'ny penaZny tok

Zdroj: vlastné spracovanie podla: OUBRECHT, Jifi. Oceilovani podniku I, 2013 [elektronicky zdroj] Dostupné na:

https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/op1/Ocenovani_podniku_1-opora.pdf

Po vy¢isleni volnych penaznych tokov/ odcerpatelnych zdrojov nasleduje ich

diskontovanie. Pouziva sa model WACC, ktory predstavuje priemerné naklady kapitalu.

PK VK
WACC = (1= DS) * Np * o+ Nyg * o=

Kde:

Nvk- naklady na vlastny kapital
VK — vlastny kapital

CK — celkovy kapital

Npk — naklady na pozi¢any kapital
PK — pozicany kapital

DS —sadzba dane z prijmov

Naklady na vlastny kapitél sa daju vypocitat’ roznymi sposobmi, napriklad:

Model CAPM:

Je to zékladny model na stanovenie ndkladov na vlastny kapital, ktory sa pouZziva pre

cenné papiere, s ktorymi sa obchoduje na kapitalovom trhu.

Re =Ry + Bz * (Rm — Ry)
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Kde:

R¢ - bezrizikova urokova miera urfena priemernou vynosnostou Statnych

dlhopisov s najdlhsou lehotou splatnosti ku ditu ohodnotenia,

B: - systematické trhové riziko, pri ktorého urceni sa vychadza ztoho, ze

zadlZenie podniku posobi na hodnotu B,

Rm-R¢ - prémia za trhové riziko.
Priemerna rentabilita:

Je to pomerné jednoduchd metdda, pretoze vsetky informacie si I'ahko dostupné.
Pouziva sa ak podnik nepouziva troceny kapital. Vypocet zavisi od konkrétneho podniku,

ktory sa ohodnocuje. Metoda sa pouziva najma v podnikoch, ktoré posobia v ramci Eurdpy.
Naklady vlastného kapitalu odvodené od nakladov na cudzi kapital:

Predpokladom pri tejto metode je, Ze naklady na vlastny kapital su vyssie, ako tie na

cudzi. Vlastnik nesie vacsie riziko ako veritel’, a tak ocakéava vys$si vynos.
Je mozné pouzit’ nasledujici postup:

1. Zisti sa redlna uroven nakladov na cudzi kapital.

2. K tymto ndkladom sa prirata 2 - 4%, tak sa ziska odhad nékladov na vlastny kapital.'8
Stavebnicova metoda

Ak sa s akciami podniku neobchoduje na kapitalovom trhu a nie je mozné odhadnuat’
koeficient beta je vhodné pouzit' tento model. Stavebnicova metdda je vyborny doplnok
k metoéde CAPM, aje zalozena na subjektivnom hodnoteni rizika. Existuje mnozstvo
variacii tejto metody. Rozdiel medzi model CAPM a stavebnicovou metodou je, ze
stavebnicova metdda nepouziva koeficient beta, ktory predstavuje systematické riziko.

Stavebnicova metoda sa da vyjadrit’:*°

E() = r-+RP

18 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

19 KISELAKOVA, Dana. HORVATHOVA, Jarmila. SOFRANKOVA, Beata. Contollig rizik podnikania
v modeloch ovplyviujucich vykonnost a prognézovanie rizik v EU. PreSovska univerzita v Presove, 2016.
ISBN 978-80-555-1561-8.
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Kde:
E(ri) — naklady vlastného kapitalu,
It — bezrizikova vynosova miera,
RP — rizikova prémia, ktora pozostava z rdznych rizik (obchodné riziko, finan¢né riziko)
Rizikovu prémiu mdézeme vypocitat’ podl'a vztahu:
RP = 15 +71, + 15 + 114
Kde:
It — bezrizikova vynosova miera,
l'o — prémia za obchodné riziko
Iin — prémia za finan¢né riziko,
r'.a — préia za iné rizika, napr: nizsiu likviditu akcii na trhu.
Néklady cudzieho kapitalu je najjednoduchsie vypocitat’, ako podiel ndkladovych

urokov auroceného kapitalu. Vysledna hodnota je cena za cudzi kapital, ktora sa plati
veritel'om.

Vseobecny vzorec na vypocet hodnoty podniku pomocou DCF Entity je :

FCF entity,
Hb = z
(1 + lk)t

Kde:

Hb — je hodnota podniku,

FCF entity 1— je vol'ny penazny tok v roku t,
Ik — trokova miera,

n — je predpokladany pocet rokov existencie podniku.
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Gordonova metoda stabilného rastu

Gordonova metdda sa pouziva v pripade, ze sa oCakava stabilnd miera rastu podniku
aj FCF entity. Je velmi podobna vSeobecnému modelu, a vyuZivaju ju najmi velké

nadnarodné korporacie. 2

b= FCF entity,
lk—9
Kde:
Hb- je hodnota podniku,
FCF entity (— je vol'ny penazny tok v roku t,
ik — urokova miera,

g — je miera rastu FCF entity do nekonecna.

V bezZnej praxi sa zvaésa predpoklada fungovanie podniku na principe going concern,
teda ze jeho Zivotnost’ je nekonecne dlha. Pri takom dlhom obdobi, vSak nie je mozné
naplanovat’ peilazné toky na jednotlivé roky. Preto sa vyuzivaji dva varianty metody, a to

dvojfazova a trojfazova metoda.
Dvojfazova metoda

Jej podstatou je rozdelenie buduceho obdobia na dve fazy. V prvej faze je mozné
urcit’ vysku penaznych tokov, ktoré prisluchaju jednotlivym rokom. Zvy¢ajne je to obdobie
rovné dizke zostaveného finanéného planu. Druha faza predstavuje obdobie od konca prvej
fazy do nekonecna. Hodnota podniku pocas druhej fazy sa oznacCuje ako pokracujliica

hodnota.?

Dvojfazova metoda je vhodna najmi pre podniky, ktoré pontkaju vyrobky alebo
sluzby, o ktoré je spociatku vel’ky zaujem, teda ich ndrast je vysoky, avSak sa predpoklada

Z dlhodobého hl'adiska znizenie rastu.

Hodnota podniku podl'a dvojfazovej metddy je:

20 K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
2LKARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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L\ FCF entity, ~ PH
Hb = z A
o (1 + lk)t (1 + lk)T

Kde:

Hb- je hodnota podniku,

FCF entity — je vol'ny penazny tok v roku t,
Ik — trokova miera,

T — dizka prvej fazy v rokoch ,

PH — pokracujtica hodnota.

Pri vypocte pokracujucej hodnoty je nutné stanovit, aké dlhé bude prognozované
obdobie, a od akého ¢asu sa bude pocitat’ s pokra¢ujicou hodnotou. Pokracujuca hodnota
predstavuje velku ast’ hodnoty podniku, pretoze dizka prvej fazy sa zviésa odhaduje na
priblizne 4 - 14 rokov. Na jej vypocet sa najcastejSie pouziva Gordomov vzorec, ktory ma

tvar; 2

_ FCF entity 144
k—9g

Ph

Kde:
Ph - pokrac¢ujuca hodnota,

FCF entity t+1— vol'ny peniazny tok v roku t+1 (nasledujuci rok, pre ktory bol zostaveny fin.

plan),
g — miera rastu FCF entity do nekonecna,

ik — kalkulovana irokov4 miera.

Aby vzorec platil, je nutné splnit’ podmienku ik > g, pretoze inak by bola pokracujica
hodnota zapornd. %

22 MARIK, Milos. Metody oceitovani podniku pro pokro¢ilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978 —80-86929-80-4.

2 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

23



Trojfazova metoda
Pri tejto metdde sa budicnost’ rozdel'uje, az na tri fazy, a to:

e faza vysokého rastu,
e faza prechodného obdobia,

e faza ustaleného rastu,?*

Tretia faza nastane, ak je podnik stabilizovany, to znamena, ze vSetky zlozky, ktoré
posobia na rast podniku su stabilizované. Pomockou moéze byt proporcia medzi troviiou
investicii a odpisov. Predpoklada sa, Ze podnik je vo faze rastu, ak su odpisy vyssie, ako

investicie. Ak si odpisy na urovni investicii, predpoklada sa, zZe je podnik stabilizovany.

,Hodnotu podniku vypocitame, ak od hodnoty diskontovanych penaznych tokov

od¢itame cudzi trogeny kapital vo vyske prisluchajucej ku ditu ohodnotenia.“%®

Hn = H, — CK,
Kde:
Hn — je netto hodnota podniku,
Hp — je brutto hodnota podniku,

CKo — je hodnota cudzieho uroceného kapitalu.

DCF Equity

Rovnako, ako predchddzajiica metdda, aj metdda DCF Equity vychadza z pefiaznych
tokov. Su to vSak penazné toky uréené vyluéne vlastnikom, ktoré sa tiez oznacuju FCF
equity (free cash flow to the equity). ,,Diskontovanim tychto penaznych tokov ziskame

priamo hodnotu vlastného kapitalu Hn.*?

24 BELANOVA, Katarina. Aplikacia modelov DCF pri tvorbe ocefiovacich regresnych modelov stanovenia
trhovej hodnoty podniku.2012 [elektronicky zdroj].Dostupné na:
http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Marec_ModelyDCF_opravena.pdf

% MARIK, Milo3. Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé: hlubsi pohled na vybrané problémy. Praha:
Ekopress, 2011. ISBN 978 —80-86929-80-4.

% OUBRECHT, Jifi. Ocefiovani podniku I, 2013 [elektronicky zdroj] [cit. 15.02.2021]. Dostupné na:

https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/op1/Ocenovani_podniku 1-opora.pdf
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V penaznom toku pre vlastnikom mdzu nastat’ dve situécie:

e Podnik je financovany len vlastnym kapitdlom, v takom pripade je vypocet
penazného toku rovnaky, ako pri metdéde DCF Entity.
e Podnik je financovany aj dlhom, v takom pripade sa to musi dorazit’ na

zniZeni pefiazného toku o Gast’, ktord je uro¢ena. 2’

Pri druhej situacii, kedy je podnik financovany aj cudzimi zdrojmi je vypocet
penaznych tokov nasledovny:

Taburka 3: Vypocet FCFE pri DCF equity

EBIT

=

- uroky

= zisk pred zdanenim

- dan

= Cisty zisk
+ odpisy
- investicie do pracovného kapitalu

- investicné vydavky (trvalé kapitdlové vydaje)

© © N o g &~ N

- splatky Gveru
10 = FCFE (free cash flow to the equity)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters
Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80- 8168- 460- 9.

Pri metode DCF Equity sa pefiazné toky diskontuji len ndkladmi vlastného kapitalu,
ktoré su stanovené pre konkrétnu zadlZenost. Pokracujiica hodnota sa stanovi pomocou
Gordonovho vzorca. Celkova hodnota podniku je potom sucet diskontovanych

odéerpatelnych zdrojov a pokra¢ujiicej hodnoty. Vzorec je nasledovny:%

T
FCF entity, FCF equityryq 1
*
(1+ )t k—9g 1+ )7

Hn =
t=1

27 OUBRECHT, Jifi. Ocenovani podniku I, 2013 [elektronicky  zdroj]. Dostupné  na:
https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/op1l/Ocenovani_podniku_1-opora.pdf

28 MARIK, Milog, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4. upr. a
roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2018, ISBN 978-80-87865-38-5.
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Kde:

FCF entity ¢ — hodnota od¢erpatelnych zdrojov za obdobie t,

FCF equity t+1 — hodnota od¢erpatel'nych zdrojov pre vlastnikov za nasledujuce obdobie,
Ik — irokova miera na trovni ndkladov na vlastny kapital,

g — je predpokladané tempo rastu v druhej faze budiiceho obdobia.

DCF APV

»DCF APV je podobna s metdédou DCF Entity, avSak v beznej praxi nie je vel'mi
vyuzivana, pretoze predpokladom k jej pouzitiu, je financovanie podniku vyhradné

vlastnym kapitdlom. To znamena, Ze:

e pouzije sa peniazny tok rovnaky, ako pri metdéde DCF Entity,

e pri diskontovani sa nepouziju priemerné¢ vazené¢ naklady kapitalu, ale naklady
vlastného kapitélu za predpokladu, Ze nie je pouzity zZiadny cudzi kapital. Na zaklade
tedrie Modiglianiho a Millera potom pre naklady vlastného kapitalu pri pouziti

zadlZzenia Nyk(y) plati vztah.“%
CK

Nykz) =Mvk + (Myg —neg) * (1 —d) = VK
Kde:
Nvk(z)— su naklady vlastného kapitalu pri pouziti cudzieho kapitalu
nvk — néklady vlastného kapitalu pr vyhradnom financovani vlastnym kapitdlom
Nck — naklady cudzieho kapitalu
d — danova sadzba
CK — cudzi kapital

VK — vlastny kapital.

2 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. (s.140) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.
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Ak sa v podniku pouziva aj cudzi kapital znamena to prirastok hodnoty podniku.
Nazyva sa to danovy S§tit, ktory vznika z dévodu vyplatenia trokov ¢im sa krati danovy

zaklad. Ak je stabilnd uroven cudzieho kapitdlu vo vyske CK, potom sucasnd hodnota

danového §titu pri nakladoch na cudzi kapital nasledovna: °
. . T neg * CK * d
Sucasna hodnota danového Stitu = — . = CK xd
CK

1.6.2. Metdda kapitalizovanych cistych vynosov

Je to metdda, ktora je rozSirena hlavne v nemecky hovoriacich krajinach. Je
oznadovana, tiez aj ako metdda kapitalizovanych ziskov. 3! Vysledkom tejto metody je netto
hodnota podniku, alebo tiez hodnota vlastného kapitalu, ktora sa po¢ita z vynosov urc¢enych

pre vlastnikov podniku. 3 Vychadzka z udajov minulych obdobi.
Metdda kapitalizovanych ¢istych vynosov sa vyskytuje v dvoch variantoch:

1. Variant: ¢isty vynos podniku je uréeny na zaklade pefiaznych tokov, teda ako
rozdiel medzi prijmami a vydavkami. Pri tomto variante ju moézeme prirovnat’
k metode DCF Equity.

2. Variant: Cisty vynos je uréeny na zaklade upraveného vysledku hospodarenia,
ako rozdiel nakladov a vynosov. Tento variant je vhodny ztoho dovodu, Ze
ohodnocovatel' nemusi planovat’ budice investicie. Planovanie investicii je
vel'mi zloZité a mdze skreslit’ vysledni hodnotu. Ak sa vychadza z upravenych
vysledkov hospodarenia, potom sa namiesto planovanych investicii pracuje

s odpismi, ktoré st priamo vyjadrené v uétovnych vykazoch.
V praxi sa vyuzivaji dve metody:
PauSalna metéda

Vyuziva sa v podnikoch, pri ktorych je vel'mi tazké progndzovat’ ich buduici vyvoj.
Prevazne ide o malé podniky, ktoré funguju na zakazkovej vyrobe, a U ktorych sa neda

jednoznacne predikovat’, ¢i v budiicnosti budu rast’ alebo svoju ¢innost’ ukonc¢ia. Metodu sa

30 K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. (s.140) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.

31 DLUHOSOVA, Dana. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovani, riziko,
flexibilita. 3. upr. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2

32 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

3 MARIK, Milog, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4. upr. a
roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.
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odporuc¢a pouzit, ak méa podnik Sancu dosahovat aspon porovnatene vynosy, ako
v minulosti. Vysledkom je predpoved’ buducich ¢istych vynosov, na zaklade vazeného
priemeru dosiahnutych &istych vynosov z minulosti.3*

Y1 g+ CV,

K
t=19t

Trvaly Cisty vynos =

Kde:

CV — minulé upravené &isté vynosy,

gt — vahy, ktoré¢ urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok,
K — pocet minulych rokov zahrnutych do vypoctu.

Po zhodnoteni sucasnej situacie v podniku, apo zhodnoteni, ¢i bude schopny
dosahovat’ asponi taky Cisty vynos, ako v minulosti je mozné vypocitat' netto hodnotu
podniku pomocou vzorca, ktory sa nazyva aj vzorec pre veénu rentu.>®
TCV
i

Hn =

Kde:
Hn — netto hodnota podniku,
TCV — odnimatelny &isty vynos,
Ik — Grokova miera.
Analyticka metoda

,Vynosové ocenenie je postavené na progndézovani budiceho vysledku
hospodarenie, ktory je upraveny o vplyv financovania. Je obdobna, ako DCF Equity, kde sa
vsak o¢akavana hodnota podniku kalkuluje z peniaznych tokov.

Postup sa 1isi podl’a toho, ¢i ide o subjektivne alebo objektivizované ohodnotenie. Pri
objektivizovanom sa vychadza z odnimatelnych ¢istych vynosov (skuto¢né, uctovnou

politikou najmenej ovplyvnené buduce vysledky hospodarenia, ktoré mézu byt rozdelené

bez toho aby bol ohrozeny buduci vynosovy potencial podniku). Ak teda mame k dispozicii

3 MARIK, Milog. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
% MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocetiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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rad buducich odnimatel'nych ¢istych vynosov, a predpoklada sa trvala existencia podniku,

moze sa pouzit’ dvojfazova alebo trojfizova metoda.*3®

Pre dvojfazova metddu plati:

TCV o7
; *1/(1 + i)
k

Hn = Z CV, /(1 + i)t +

Kde:

Hn — netto hodnota podniku,
CVt — odhad odnimatel'ného &istého vynosu pre rok t
T — dizka obdobia prognézovaného v rokoch.

TCV — trvala velkost odnimatel'ného ¢istého vynosu v druhej faze uvazovaného horizontu

pri stabilnej irovni odnimatelnych ¢istych vynosov.

ik — kalkulovana irokov4 miera.

1.6.3. Metoda ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Metoda EVA patri medzi nové metddy, ktord na rozdiel od metéd DCF nepracuje
s cash flow ale s ukazovatel'om EVA (economic value added), je to skratka pre ekonomicku
pridant hodnotu.®” Metdda funguje na principe, Ze meria ekonomicky zisk. Podnik dosahuje
ekonomicky zisk vtedy, ked’ su uhradené nie len bezné naklady, ale aj naklady kapitalu. Zisk
musi byt natol’ko vysoky aby kompenzoval riziko vlastnikov, ak podnik dosahuje uctovny
zisk ale nepokryva riziko vlastnikov dosahuje ekonomickd stratu. 3 okrem ohodnotenia

podniku sa EVA pouziva aj pri finan¢nej analyze.

Existuje mnoho ukazovatelov na meraniec miery ziskovosti podniku, su to
predovsSetkym ukazovatele rentability. NajpouZivanejSie si ROE (rentabilita vlastného
kapitalu, ROI (navratnost investicii) a ROA (rentabilita celkového kapitalu), avsak ukazalo
sa, Ze nie st také spol'ahlivé, ako ukazovatel’ EVA, pretoze maju mnoho nedostatkov. Hlavne
preto, ze pri ich vypocte sa vychadza z Gctovnej veliCiny zisku z vykazu ziskov a strat. Tym

padom ich vypovednd hodnota nemusi byt presna, hlavne ¢o sa tyka budiicnosti podniku,

% OQUBRECHT, Jifi. Ocefiovani podniku I, 2013 [elektronicky zdroj] [cit. 17.02.2021]. Dostupné na:
https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/opl/Ocenovani_podniku_1-opora.pdf

37 OUBRECHT, Jifi. Oceniovani ~ podniku I, 2013 [elektronicky  zdroj]. Dostupné  na:
https://is.vstecb.cz/do/5610/pr/IPV/op/opl/Ocenovani_podniku_1-opora.pdf

% MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.
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pretoze pohl'ad na podnik iba z hl'adiska zisku je nedostatocny. Podnik méze vykazovat’
vysoké ziskové hodnoty, to ale neznamena, Ze sa mu musi v budtcnosti darit. Hodnota

uctovného zisku je spajana s nasledovnymi nedostatkami:

e je mozné ovplyvnit’ vysledok hospodarenia vo forme zisku, a to do zna¢nej miery,
e Uctovna hodnota zisku ignoruje casovi hodnotu penazi,

e zisk ignoruje rizika investorov.

Ohodnocovanie podniku predstavuje zlozity proces ahoci vykaz ziskov a Strat
a stvaha poskytuju délezité informécie pre vypocty, su to len uctovne data, ktoré hovoria
o0 tom odkial' peniaze s, ana aky ucel su vynakladané. Z tychto dat nie je mozné

jednoznacne povedat’, ¢i podnik v danom momente vytvara hodnotu a je uspesny alebo nie.

Preto sa ukazovatel EVA povazuje za lepsi variant. 3

Ukazovatel EVA predstavuje vynos z prevadzkovej Cinnosti podniku, ktory je

znizeny o néklady vlastného a cudzieho kapitalu.

Ukazovatel’ EVA je mozné vypocitat’ dvoma sposobmi. Prvy spdsob je zaloZzeny na pouziti

nakladov na kapital:
EVA = NOPAT — capital x WACC
Kde:
EVA — ekonomické pridana hodnota,
NOPAT — zisk z prevadzkovej ¢innosti po zdaneni,

capital — investovany kapital (kapital v aktivach, ktoré slizia na prevadzkovu ¢innost),

oznacovany aj NOA(net operating assets),
WACC - priemerné vazené naklady kapitalu.
Druhy sposob je zaloZeny na hodnotovom rozpiti:

NOPAT

EVA = ( NOA

- WACC) * NOA

% BERZAKOVA, Viera: Metoda ekonomickej pridanej hodnoty v teérii a praxi. 2014. [elektronicky zdroj].
Dostupné na: https://www.tvp.zcu.cz/cd/2014/PDF_sbornik/berzakova.pdf
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Vo vSeobecnosti mozeme povedat’, Ze ¢im je hodnota EVA vysSia, tym je situacia

podniku lepsia. Avsak veli¢ina moze nadobudat’ r6zne hodnoty.

EVA>0:je dodlezité aby sa hodnoty pohybovali nad nulou. Ak je EVA kladné ¢islo znamena
to, e sa v podniku vytvara hodnota, o znamend e rastie akcionarska hodnota. Cisty

operativny zisk naklady na kapitél nie len kryje, ale aj prevysuje.
EVA = 0: V takejto situacii Cisty operativny zisk kryje celé kapitalové naklady.

EVA < 0: V takomto pripade ndklady na kapital prevysSuju zisk, a preto podnik netvori

hodnotu.*®

Pri pouziti vzorca zaloZzenom na hodnotovom rozpiti je hlavnym dévodom, ze v iom

vznikaji d’alSie nové indikatory:

e NOPAT/NOA: operacné rentabilita, ktora predstavuje hodnotu rentability ¢istych
operac¢nych aktiv podniku,

e Hodnotové rozpitie: rozdiel medzi operacnou rentabilitou a nakladmi kapitalu.

Problém s ukazovatel'om EVA je ten, Ze je to absolutna veli¢ina a Vv jej vysledku sa
do velkej miery odraza velkost podniku. Pomocou hodnotového rozpitia sa da tento
problém eliminovat'(veli¢ina, ktora meria vykonnost’ kapitalu a je upravena o riziko). Vd’aka
hodnotovému rozpétiu je mozné porovnavat’ podniky aj napriek odlisnej velkosti, objemu

kapitalu, kapitalovej $truktire a rizikovosti.*!

1.6.4. Dividendovo diskontné modely (DDM)

Dividendovo diskontné modely predstavuji zvlastny pripad DCF modelov, ktoré
pracuju v Citateli s hodnotou vol'nych peniaznych tokov pre akcionara(FCFE). Vo vyspelych
trhovych ekonomikach st dividendovo diskontné modely ¢asto vyuzivané. Ak sa chcu

pouzit tieto modely, musia byt splnené nasledujice predpoklady.*?

e _podnik ma zaloZzeni dlhodobu, stabilnti dividendovt politiku astym spojeny

ustaleny vyplatny a aktivacny pomer,

4 BERZAKOVA, Viera. Metoda ekonomickej pridanej hodnoty v tedrii a praxi. 2014. [elektronicky zdroj].
Dostupné na: https://www.tvp.zcu.cz/cd/2014/PDF_shornik/berzakova.pdf

4 MARIK, Milos. a kol. 2011. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postup. 3.vyd.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

2 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck , 2001.
ISBN 80-7179-529-1
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e Vv podniku existuje vysoka miera zavislosti medzi uroviiou dividendy a free cash flow
equity (FCFE), to znamena, z¢ dividenda sa skoro rovna prepoc¢itanému FCFE,

e podnik sa vyznacuje ustalenou Struktirou financovania, teda ma stabilni finan¢nti

péku «43

Vseobecna verzia dividendového diskontného modelu je:*

DIV,
i\t
o (1 + lk)

Hn =
Kde:
Hn — je hodnota vlastného kapitalu,
DIV: — je ocakdvana suma dividend,
Ik — Grokova miera.
Gordonov rastovy model

Tento model je mozné pouzit’ v podnikoch, ktoré su stabilizované a dividendy rastu

konStantnym tempom, teda ak podnik moze vyplacat’ stabilnt dividendu.

DIV,
k—4g

Hn =

Kde:

DIVt — oc¢akéavané dividendy na konci prvého roka,n
ik — irokova miera

g — miera rastu dividend do nekonec¢na.

Gordonov model je jednoduchy a u€¢inny nastroj na ocenenie vlastného kapitalu, je
potrebné mysliet’ nato, ze ho mdézu vyuzivat’ len podniky, ktor¢ rasta stabilnym tempom. Pri
ur¢ovani miery rastu je potrebné prihliadat’ na dve hl'adiska. Prvym je oCakévanie, Ze miera
rastu dividend Vv podniku potrva do nekonecna, aze pri ostatnych podnikovych

ukazovatel'och je mo6zeme ocCakéavat’ rovnaké tempo. Druhym hl'adiskom je stabilné tempo

4 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck ,
2001.(s.214) ISBN 80-7179-529-1

# KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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rastu. Nie je mozné aby podnik dlhodobo rastol rychlejsie ako ekonomika, v ktorej podnik
posobi. Z toho vyplyva, ze stabilné tempo rastu nemoze byt vysSie, ako tempo rastu

ekonomiky. 4
Dvojfazova metoda

Pri tomto modely sa predpokladaju dve fazy: zaciatocna faza sa vyznacuje vysokou
mierou rastu, teda podnik bude vyplacat’ vysoka dividendu. Druha faza je stabilnou mierou
rastu , pri ktorej sa predpoklada, ze bude rovnaka dlhsiu dobu, a teda podnik vypléaca stabilnt

dividendu.

e OV B
T LA A
DIV
EPSx(1+g9)*(1 —+5c)

= _ EPS

lk—9
Kde:
DIV — oCakavana dividenda,
EPS — Cisty zisk na akcie,
Pn — hodnota vlastného kapitalu na konci prvej fazy,
ik — tirokova miera(vynosova miera pozadovana akcionarmi),
g — miera rastu dividend do nekonec¢na.

,»EXistuju tri problémy pri praci s dvojfazovou metdodou. Prvym problémom je
definovanie dizky obdobia, v ktorom podnik rastie vynimoénym tempom. Zatial &o sa
ofakava, ze miera rastu po pociatoénej faze klesne, hodnota investicie sa zvySuje
s predlzujticou sa dizkou tejto periody. Teoreticky je mozné odvodit’ dizku fazy rastu od
zivotného cyklu vyrobku, ale je tazké previest' tato kvalitativnu charakteristiku do
$pecifického ¢asového obdobia. Dalsi problém predstavuje predpoklad, Ze miera rastu je
vysoka pocas prvej fazy anasledné sa zmeni na niz$iu stabilni mieru rastu na konci
pociatocnej fazy. Aj ked’ takato rychla zmena prichadza do ivahy, realnejsie je predpokladat’

postupne prispdsobovanie miery rastu na stabilna aroven. Tretim problémom je ,,terminal

% KISLINGEROVA, Eva. Ocefnovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck , 2001.
ISBN 80-7179-529-1
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value®, ktora je sucastou sucasnej hodnoty, a ktora je citliva na predpoklad o stabilnom
raste. Nadhodnotenie alebo podhodnotenie tejto miery méze viest' k chybam ohodnocovani.
Ked’ze je dvojfazova metoda zalozend na rozliSovani tychto dvoch faz, najvhodnejsie je

pouzit’ ju na podniky, ktoré sa nachadzajii vo faze rastu. “®

Trojfazova metoda

Da sa pouzit’ tam, kde je mozné vyvoj podniku rozdelit’ na tri fazy. Pri prvej faze je
typicky mimoriadne vysoky rast a vysoka dividenda, v druhej faze klesa rast a pri tretej faze
sa podnik stabilizuje a rovnako sa stabilizuji aj vyplacané dividendy. Metddu je vhodné
vyuzivat’ v podnikoch, kde sa d4 ocakavat takyto vyvoj. Su to najma nové podniky, ktoré si
najdu rychlo miesto na trhu. 4’

n

~ z EPS * (1 + G)" (1 — DIV/EPS)"

t=+ g
DIV
- DIVy,, EPS (1 +g) * (1 — £pg)
+Z : — + :
£ (i —g) * (L + 1) k—9g

Kde:

DIV — oc¢akavana dividenda,
EPS — Cisty zisk na akcie,

ik — urokova miera,

g — miera rastu dividend do nekonecna.

1.7. Metody ohodnotenia podniku

V stcasnosti je mnoho metdd, ktoré sa daji pouzit’ pri ohodnocovani majetku

podniku. ,,Podla pravnych predpisov je urenych pat’ metdd, ktoré je mozné pouzit'.

e majetkova metdda,
e podnikatel'ska metoda,

e kombinovana metoda,

4 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck ,
2001.(s.218) ISBN 80-7179-529-1

4T KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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e likvidaCna metoda,

e porovnavacia metoda.«4®

Vyber vhodnej metddy je kl'icovy pri ohodnocovani podniku, a je potrebné pri iom

zohl'adnit’ mnozstvo faktorov, aby bolo ohodnotenie ¢o najobjektivnejsie.

Pri vybere metddy je potrebné sa riadit’ u¢elom ohodnocovania. Podl'a daného ucelu
je nutné prispdsobit’ vol'bu metddy, ale aj modifikéaciu a hodnoty, akymi sa ma dosiahnut’.
Znalec musi svoj vyber metddy odovodnit’. Odévodnené musia byt aj zdroje informacii,
z ktorych sa vychadza, a ktoré musia byt podlozené, aby iny znalec pri opakovanom
ohodnoteni mohol dospiet’ k rovnakej, alebo vel'mi blizkej hodnote.*® Rovnako je dolezité
zohl'adnit’ zivotny cyklus podniku, pretoze v kazdej faze je mozné a vhodné pouzit inu

metodu.

1.7.1. Majetkové metédy (substancné)

Ohodnocovanie pomocou majetkovych metod vedie k zisteniu majetkovej podstaty
podniku, ktoré sa tiez nazyva substancia, alebo teda substancnd hodnota. Substanc¢na
hodnota je pojem, ktory zastreSuje vSetky varianty majetkového ohodnocovania. Majetkové
ohodnocovanie funguje na jednoduchom principe. Majetkova hodnota podniku je sucet
individudlne ohodnotenych poloziek majetku. Od toho sa nasledne odc¢ita suma individudlne

ohodnotenych zavizkov.>
»Medzi vyhody majetkovych metdd patri:

e nutnost’ vykonat’ inventarizaciu majetku,

e podrobna analyza jednotlivych zloziek majetku.
Medzi nevyhody majetkovych metod patri:

e neberie do Givahy, Cize je prilis staticka,
e je vel'mi pracna a finan¢ne vel'mi narocna,

e berie do uvahy aj majetok, ktory sa nevyuziva v podniku,

4 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
(s.122) ISBN 978-80-7552-499-7

49 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7

5 MARIK, Milog, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4. upr. a
roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.
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e neberie do Givahy vynosovy potencial firmy.*!

Z uvedeného vychadza, Ze negativ je viac ako pozitiv, preto sa majetkové metody
Vv zapadnej Eurdpe vyuzivaji prevazne ako podporné metody k vynosovym metddam.

Majetkové metddy sa vyuzivaju prevazne, ked’ podnik vstipi do likvidacie a do konkurzu.?
Likvida¢na metéda

Likvida¢na metoda sa pouziva za predpokladu, Ze majetok podniku bude rozpredany,
rozdeleny alebo zlikvidovany. Pri likvidacii podniku je zrejmé, Ze podnik nedosiahne
hodnotu, ktora je vyjadrend v uctovnictve. To znamena, Ze likvida¢na hodnota < i€tovna
hodnota. Toto tvrdenie nie uplne plati pri podnikatel'skych podmienkach na Slovenku.
Castejsi je vztah likvidaéna hodnota > uétovna hodnota. Spdsobené to je historickymi
cenami nehnutel'nosti, ktoré sa ku dinu ohodnotenia neaktualizovali, a tak pri vypracovani
znaleckého posudku vieobecna hodnota nehnutelnosti prevysuje ich uétovna hodnotu. >

,»Vychodiskovymi podkladmi pri stanoveni likvidacnej hodnoty su stivaha podniku,

Gétovnictvo podniku a operativna evidencia majetkovych sucasti podniku.“>

Vzorec na vypocet vSeobecnej hodnoty podniku pri ukonceni podnikatel'skej Cinnosti

likvidaciou je nasledovny:

VSH, = A+B+C+D—CP—N,
Kde:
VSH. — vieobecna hodnota podniku stanovena likvidaénou metodou
A — vSeobecna hodnota pohl'adavok za upisané Vi,
B — vSeobecna hodnota stalych aktiv,
C — vSeobecna hodnota obeznych aktiv,

D — vSeobecna hodnota ostatnych aktiv,

5L KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016.(s. 65) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.

52 K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

58 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016.(s.70). ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.
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CP — vSeobecna hodnota cudzich zdrojov,

NL — nédklady, ktoré su spojené s likvidaciou.

Vseobecna hodnota podniku pri ukonceni konkurzom sa vypocita nasledovné:
VSH,x = (A+ B+ C+ D) * kg

Kde:

A — vSeobecna hodnota pohl'adavok za upisané Vi,

B — vSeobecna hodnota stalych aktiv,

C — vSeobecna hodnota obeznych aktiv,

D — vSeobecna hodnota ostatnych aktiv,

ks — sthrnny koeficient spenazitel'nosti majetku

Substanéna metoda

Tato metdda sa vyuziva ¢oraz menej, pretoze je velmi pracna a financne vel'mi
naro¢na, aviak stile ma svoje miesto najmi v krajinich, kde je dlhodobo nizka inflacia.>
Ciel'om pri tejto metode je odpovedat’ na otazku, aké drahé by bolo znovuvybudovanie
podniku. Vysledkom je substan¢na hodnota, ktord méze byt brutto alebo netto. Ak sa
vycisl'uja iba aktiva podniku pouzivame brutto substanénti hodnotu. Ak od tejto hodnoty
odpocitame vSetky zavizky, ziskame netto substanénii hodnotu. Informacie na vypocet sa
gerpaju z uétovnej zavierky. >°

Zaujimavost'ou pri tejto metode je, ze pri spracovani znaleckého posudku na niom
spolupracuje vela odbornikov, pretoze kazda polozka majetku je ohodnocovand inym
odbornikom.

Vzorec na vypocet vyzera nasledovne:
H=A+B+C+D-CP
Kde:

H — hodnota podniku stanovena substancnou metodou,

A —hodnota pohl'adavok za upisané Vi,

5 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

% KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7
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B — hodnota dlhodobého majetku,

C — hodnota obezného majetku,

D — hodnota ostatného majetku,

CP — hodnota cudzich pasiv.

Pri Vypocte sa najskor stanovi reprodukéna hodnota majetku, ktord sa nasledne zredukuje

0 opotrebenie, od toho sa odpo¢ita trhova hodnota cudzich zdrojov. °7

Metéda ictovnej hodnoty

Tato metdda sa nepovazuje za znalecké ohodnotenie, pretoze nie je presna. Pouziva
sa len ako podpornd metdda, najmd pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku pri
transformécii. Pri tejto metdde sa vyuziva uctovna evidencia a uctovné vykazy, v ktorych
ma znalec vSetky informacie k dispozicii, najmd ¢o sa tyka vysky majetku a zavizkov,

dosahovany zisk, $truktiiru majetku a zavizkov, a tiez udaje o vlastnom a zakladom imani.>®

,Uctovna hodnota podniku vy&isl'uje len pdvodna mieru investovaného kapitalu,
avSak pre akcionarov alebo investorov je podnik zaujimavy, ak trhova hodnota akcie na
kapitalovom trhu je vys§ia, ako i¢tovna hodnota vlastného imania na jednu akciu.“*® Tento

rozdiel sa nazyva hodnota pridana trhom.

Aj ked’ existuje mnoho nedostatkov tejto metody, vysledok, ktory pontika je vhodné

brat’ pri ohodnocovani podniku do Givahy.

1.7.2. Porovnavacia metdoda

Porovnéavacia metoda je v slovenskych podmienkach vyuZivana vel'mi mélo, pretoZe
tidaje s ktorymi pracuje st tazko dostupné, niekedy aj nedostupné. Udaje potrebné na
vypocet su podobné, ako pri majetkovej alebo vynosove] metdde, ale za VACSi pocet

podnikov, ktoré su podobné, ako ohodnocovany podnik. Porovnavacia metdda pracuje

57 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

%8 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

% KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016.(s.66) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.

38



s aktualnymi trhovymi cenami podnikov, preto je tazké ndjst’ vhodné mnoZzstvo podobnych

podnikov, u ktorych by boli zname trhové ceny. %
Pri vypocte porovnavacou metédou je mozné zvolit’ tri pristupy:

e transak¢ny: hodnota podniku sa stanovi porovnavanim vzorovych podnikov, ktoré
majui rovnaké zameranie, Strukturu a velkost, a ktoré boli predmetom kiipy alebo
predaja v nedavnej minulosti. Vysledna hodnota sa vypocita cenovymi nasobkami
vybranych ukazovatel'ov vzorovych podnikov,

e vzorovy: hodnota podniku sa vypocita, ako porovnanie so vzorovymi podnikmi
sumarizaciou financnych ukazovatelov. Zohladiuju sa mozné rizika, diskonty
predajnosti a kontrolné priplatky,

e Dburzovy: hodnota podniku sa vypocita siétom diskontovanych dividend, pocas
sledovaného obdobia a ofakavanej majetkovej hodnoty na konci sledovaného
obdobia. Ak sa zvoli tento pristup je potrebny rozvinuty kapitalovy trh, preto sa

v podmienkach Slovenskej republiky nepouziva. %

Spolo¢nym znakom vsetkych pristupov je, ze ohodnocovany podnik sa porovnava
S podobnymi, teda vzorovymi podnikmi. Aj ked’ sa u nés s touto metdédou pracuje zriedkavo,

pre bezného obcana je zrozumitel'n4 a jednoducha.
Metoda porovnatel’nych podnikov

Pri tejto metdde sa porovnava ohodnocovany podnik, s takymi podnikmi, ktoré uz
boli ohodnocované, a zvac¢sa su to verejne obchodovatelné podniky. NajvhodnejSia je tato

metoda pre akciové spolo¢nosti.

Ohodnocovanie zafina prvou fazou, v ktorej je potrebné vypracovat
makroekonomicku analyzu, na ktort nadvizuje analyza odvetvia, ktorej cielom je odhalit’
Cinitele ovplyviiujice situaciu v odvetvi. Nasledne je vykonana finanéno ekonomicka
analyza daného podniku, ktorej cielom je poskytnit’ pohl'ad na podmienky v akych podnik

funguje.

80 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7

1 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7
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V druhej faze sa vyberu podniky, sktorymi bude ohodnocovany podnik
porovnavany. Tieto podniky maju akcie, S ktorymi sa obchoduje na burze a predpoklada sa,

ze su trhom spravne ohodnotené.

V tretej faze je na znalcovi aby zvolil spravne ukazovatele, vd’aka ktorym sa stanovi

hodnota akcii ohodnocovaného podniku.®?
Metoda porovnatel’nych transakcii

Pri tejto metdde je ohodnocovany podnik porovnavany s podnikmi, ktoré sa
v minulosti predali. Vd’aka tomu su z udajov o predanom podniku ziskane pomerové
ukazovatele, ktoré¢ je mozné vyuzit’ pri stanoveni trhovej hodnoty. Metdéda ma podobny
postup ako predchadzajica, ale jednotlivé ukazovatele sa aplikuju na zaklade skutocne

zaplatenej ceny.

Pri stanoveni hodnoty podl'a ceny, ktora bola zaplatena za porovnatel'ny podnik, nie
je potrebné urcovat’ hodnotu jednej akcie, ale podniku ako celku.

Metoda porovnatel'nych transakcii sa d& pouzit’ aj na podniky, ktoré nie su akciovymi

spolo¢nostami.

1.7.3. Kombinovana metoda
Kombinovana metdda je spojenie najcastejSie vyuzivanych metod, a to majetkovej
a vynosovej. Majetkova metdda ohodnocuje podnik a vynosova metéda ohodnocuje budiice

uzitky a kombinovand metdda je syntézou vysledkov metdd spomenutych vyssie.
Pouzivaju sa tri zdkladné modifikacie:

e Schmalenbachova metoda( metdda strednej hodnoty),
e metoda vazenej strednej hodnoty,

e metoda nadzisku.®

62 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7

8 KUBICA, Milan a kol. Znalectvo. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016.
ISBN 978-80-7552-499-7

8 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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Schmalenbachova metoda

Schmalenbachova metdéda bola vytvorena nemeckym ekonomom, a patri medzi
vel'mi pouzivané metddy. Podstatou metddy je, Ze hodnota podniku je vytvarana majetkom,
arovnako aj buducimi vynosmi, pricom su tieto zlozky povazované za rovnako dolezité.

Vypocet je jednoduchy, predstavuje aritmeticky priemer vynosovej a majetkovej hodnoty.®®

Hp = hodnota vynosu + hodnota substancie
B 2

Hodnota vynosu je v tomto pripade vypocitana pomocou metody kapitalizovanych
¢istych vynosov, a malo by platit’, ze metddu je mozné pouzit’ len v pripade, ak sa hodnota
vynosu a substancie od seba prilis nelisia.

Ako mozeme vidiet’ vysSie vypocet je velmi jednoduchy, a je vhodné ho pouzivat
na podniky, v ktorych plati vzajomna podmienenost’ majetkovej a vynosovej hodnoty.
Z toho vychadza, ze tuto metodu nie je vhodné vyuzit na podniky sluzieb, pretoze podnikovy

vynos nie je v priamom spojeni s majetkovou hodnotou.®’
Metoda vazZenej strednej hodnoty

Vyuziva sa CastejSie ako vyssie spominana metoda, pretoze zohl'adiiuje vynosovy aj
majetkovy princip, a nepocita sa ako jednoduchy aritmeticky priemer, ale ako vazeny
aritmeticky priemer.

Vzorec na vypocet je nasledovny:

hodnota vynosu * a + hodnota substancie * b
B a+b

Stanovenie vahy substancie a vynosu je na zvazeni experta. Rovnako ako pri
predchadzajiicej metdde, ani pri tejto by hodnota substancie a vynosu nemala byt od seba

prili§ vzdialend. Ak hodnoty nie st priblizne rovnaké hovori to o existencii nehmotného

85 KISLINGEROVA, Eva. Ocefovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck , 2001.
ISBN 80-7179-529-1

8 MARIK, Milos, 2018. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 4. upr. a
roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.

7 KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

41



majetku(goodwill a ostatné druhy), vdaka ktorému je mozné zvysit' zisk pri predaji

vyrobkov a sluzieb.%®
Metdéda nadzisku

Metoda je d’alSim sposobom, ako kombinovat’ substan¢nii a vynosovi metodu.
Hlavnou myslienkou pri tejto metdde je, ze podnik musi produkovat’ vyssi zisk, nez je zisk

Z bezrizikového vynosu.®® O¢akavané buduce zisky rozdel'ujeme na:

e bezny zisk: ¢o predstavuje priemernu mieru zisku, ktory je investovany v danom
odvetvi,

e nadzisk: o je zisk, ktory prevySuje priemernti mieru zisku v hodnotenom podniku.

Bezny zisk predstavuje vynos z majetku, ktory je vyjadreny substan¢nou hodnotou

a nadzisk je prejavom vynosu hodnoteného podniku.
Je potrebné dodrzat’ tyri kroky, ktoré metoda obsahuje:

1) ,.urcit’ trhova hodnotu ¢istého hmotného majetku podniku,

2) urcit priemerny cash flow/ vynosy podniku,

3) urcit’ priemerni mieru vynosnosti nehmotnych aj hmotnych aktiv. Hodnotu ¢istych
hmotnych aktiv vynasobit’ pozadovanou mierou vynosnosti na stanovenie vynosnosti
¢istych hmotnych aktiv. Nasledne sa odpocita priemerny cash flow na ziskanie
,hadbyto¢nych vynosov*. Tieto nadbytocné prijmy sa vydelia pozadovanou mierou
vynosu nehmotnych aktiv na stanovenie hodnoty nehmotnych aktiv,

4) hodnotu hmotnych aktiv pripo¢itat’ k hodnote nehmotnych aktiv na ziskanie hodnoty

celého podniku.«™

Aj ked je metdda povazovana za jednoducht, je postavena na subjektivnych pohladoch,
pretoze stanovenie priemerne] miery vynosu pre nadbyto¢ny cash flow/ vynosy je

subjektivny proces, a je potrebné kvalitné analytické posudenie. '

8 K ARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.

8 KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2.prepracované a doplnené vydanie. Praha:C. H. Beck , 2001.
ISBN 80-7179-529-1

) KARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016.(s.76) ISBN:
978- 80- 8168- 460- 9.

LKARDOS, Peter - JAKUBEC, Miroslav. Riadenie hodnoty podniku: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 978- 80-
8168- 460- 9.
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2. Ciel’ prace

Podnikatel'ské prostredie ako celok, ale aj jednotlivé podniky prechddzaji pri svojej
¢innosti réznymi zmenami a vyvijaju sa, v dosledku ¢oho rastie potreba na stanovenie ich

vSeobecnej hodnoty. Vynosové metddy st na tento ucel vyuzivané najcastejsie.

Hlavnym cielom diplomovej prace je oboznamit’ sa s danou problematikou, a na
zaklade ziskanych teoretickych poznatkov definovat’ ohodnocovanie podniku s vybranymi
metodami, ktoré st vyuzivané v beznej praxi. SucCasne stanovit vSeobecni hodnotu
vybrané¢ho podniku pomocou vynosovych metoéd. K naplneniu hlavného ciel’a je potrebné

splnit’ ¢iastkové ciele.
Ciastkové ciele prace:

e zvolit’ spravny postup pri spracovani témy,

e ziskat potrebné poznatky z odbornej literatary,

e definovat’ zakladné pojmy rieSenej problematiky,

e vybrat’ vhodny podnik na ohodnotenie a ziskat’ potrebné data,

e vykonat financno ekonomickl analyzu,

e pomocou makroekonomickej a sektorovej analyzy ziskat’ prehl'ad o ekonomickom
prostredi, v ktorom podnik pdsobi,

e vypracovat’ finanény plan vybraného podniku,

e pomocou podnikatel'skej metddy stanovit’ vSeobecnu hodnotu podniku.
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3. Metodika prace a metody skimania

V tejto kapitole si charakterizujeme jednotlivé metody a postupy, vdaka ktorym sme

dospeli k splneniu stanovenych ciel'ov.

3.1.Charakteristika skimaného objektu

Objektom skumania v diplomovej praci je spolo¢nost’ Littlefinger, s.r.o,. Je to
stavebna spolo¢nost’, ktora bola zalozena v roku 2009 v Bratislave, na zaklade dlhoro¢nych
sktsenosti v oblasti stavebnictva. Postupnym vyvojom sa spolo¢nost’ zacala Specializovat’
na inZinierske stavby, predovietkym na dopravné stavby a $pecialne stavebné prace. Co sa
tyka ich ¢innosti Vv oblasti dopravnych stavieb, venuji sa najmé vystavbe a rekonstrukcii
komunikacii, osadzaniu mostovych zaverov, rezaniu a vitaniu Zelezobeténovych konstrukeii
a asfaltobetonovych vozoviek, sanacii zelezobeténovych a asfaltobetonovych ploch,
Cisteniu konstrukcii vodnym Iucom a pieskovanim, hydroizoladciam mostov, kotveniu
konstrukcii a pod. Druhym ale rovnako délezitym predmetom ¢innosti st Specializované
stavebné prace. Venuju sa napriklad diamantovému rezaniu, jadrovému vftaniu, injektdznym

pracam a mnohym d’al§im. Spolo¢nost’ ma 5 pracovnikov, ktory sa podiel’aju na riadeni a 25

robotnikov.
Obchodné meno: Littlefinger, s.r.o.
Sidlo: Pasienkova 2/F, 821 06 Bratislava
[
Pravna forma: spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
littlefingenr
Odvetvie: stavebnictvo
SK NACE: 43390 ostatné stavebné kompletizacné a dokoncovacie prace
43990 ostatné Specializované stavebné prace i.n.
Vznik: 30.07.2009
Spolocnici: Malic¢ek Tomas, Pupavova 4, 841 04 Bratislava
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3.2.Pracovné postupy, sposob ziskavania udajov a pouzité metody
Prvym ddlezitym krokom pri vypracovani diplomovej prace bolo najdenie
a nastudovanie si odbornej literatary. Literatiru sme volili slovensku, ako aj zahrani¢nu

a rozne elektronické zdroje.

Pri spracovani teoretickej Casti prace bola najviac vyuzitd metoda abstrakcie
a analyzy, pomocou ktorych sme abstrahovali od menej podstatnych informacii a sustredili

sa len na tie kl'a€ové a najpodstatnejsie pre spracovanie danej témy.

V praktickej Casti prace sme pracovali s udajmi z podniku Littlefinger, s.r.o. Na

ziskanie informacii o podniku sme pouzili:

¢ informacie, ktoré¢ st dostupné na internetovej stranke podniku,
e konzultaciu s pracovnikmi podniku,

¢ naStudovanie si internych udajov/informacii.

Pri vypracovani praktickej ¢asti prace boli pouzité metody ako analyza a dedukcia,
ktoré ndm pomohli najmi pri financno-ekonomickej analyze a analyze odvetvia, vd’aka

¢omu bolo mozne zhodnotit’ situaciu v podniku, a tiez v odvetvi, v ktorom pdsobi.

Pouzita bola aj SWOT analyza, vd’aka ¢comu sme zhodnotili silné a slabé stranky
podniku, rovnako aj prilezitosti a ohrozenia, ktoré mozu postihnat” podnik z externého

prostredia.

Pri zostaveni finanéného planu bola pouzita metdda predikcie a analytické myslenie

pomocou ktorych vieme ur€it’ vyvoj alebo aspon tendenciu finan¢nej situacie podniku.

Metoda komparacie bola pouzitda na porovnanie vysledkov z ohodnocovaného

podniku s inymi podnikmi posobiacimi v odvetvi.
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4. Vysledky prace

4.1. Finan¢no-ekonomicka analyza
Ak chceme stanovit’ v§eobecnu hodnotu podniku je potrebné analyzovat’ vysledky,
ktoré podnik dosiahol v minulosti. Pomocou tejto analyzy ziskame prehlad o finan¢nej

situécii podniku, a rovnako budeme schopni predpovedat’ jej buduci vyvoj.

Finan¢no-ekonomickd analyza je rozdelend na dve casti. Ex post, ktord je
retrospektivna a pomocou pomerovych ukazovatel'ov zhodnotime minulé obdobie podniku.

Ex ante, pomocou ktorej predikujeme financnu situaciu podniku do buducna.

4.1.1. Analyza ex post

Na analyzu pomerovych ukazovatel'ov sme vyuzili idaje zo zverejnenych tictovnych
zavierok podniku Littlefinger, s.r.0. z rokov 2016 az 2019. vysledné hodnoty pomerovych
ukazovatel'ov sme porovnali so strednymi hodnotami jednotlivych ukazovatel'ov v odvetvi,

ak boli dostupné.

Likvidita 1. stupna

Tento ukazovatel sa oznacuje aj ako solventnost. Predstavuje vztah medzi

najlikvidnej$im majetkom a okamzite splatnymi zavdzkami.

finantné ucty
kratkodobé zavazky

Tabulka 4: likvidita 1.stupiia

2019 2018 2017 2016

Likvidita 1.stupiia 1,203 7,103 2,907 6,959

Z vysSie uvedenej tabulky moézeme vidiet, Ze podnik v sledovanom obdobi
disponoval vysokou hodnotou penaznych prostriedkov. Akceptovatelné hodnoty
ukazovatela sa pohybuji v rozmedzi od 0,2 — 0,8 a podnik Littlefinger ich vyrazne prekrocil,

¢o znamena, ze ma dostatok prostriedkov na uhradzanie svojich kratkodobych zavézkov.
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Najvyssie hodnoty dosahovala v roku 2018 a 2016, kde hodnota likvidity bola 7,103

v

v

zavazkami, ktoré su po lehote splatnosti), avSak hodnota finanénych uctov nezaznamenala

narast, preto nastal vyrazny pokles v likvidite.

Likvidita 2. stupia

Likvidita druhého stupna berie do uvahy pri vypocte aj kratkodobé pohladavky.

Vztah na vypocet je nasledovny.

financ. ucty + k. pohladavky

kratkodobé zavazky

Taburka 5: likvidita 2. stuptia

2019 median 2018 median 2017 median 2016 median

Likvidita

y 2,414 1,24 9,836 1,65 3,940 1,65 8,136 1,34
2.stupiia

Zdroj: vlastné spracovanie

Likvidita druhého stupna, tak ako aj predchadzajica dosahovala podstatne vyssie
hodnoty, nie len v porovnani s odpora¢anymi hodnotami, ktoré su v rozpéti od 1-1,5, ale aj
V porovnani so strednymi hodnotami odvetvia. Vysoka hodnota v roku 2018 a 2016 je
sposobena pomerne nizkymi kratkodobymi zavdzkami, ktoré v rokoch 2017 a 2019 vyrazne
narastli oproti predchadzajicemu obdobiu. Hodnota je ale vo vSetkych obdobiach vysoka,
pretoze podnik disponuje relativne vysokymi kratkodobymi pohl'adavkami v sledovanom
obdobi.

Pri likvidite druhého stupna je Citatel doplneni len o kratkodobé pohladavky,
menovatel' zostdva nezmeneni preto sa hodnoty v kazdom roku zvysili oproti likvidite

prvého stupiia.
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Likvidita 3. stupna

Likvidita tretieho stupia berie do tivahy pri vypocte aj zasoby. Vzt'ah na vypocet je

nasledovny.

fin. acty + k. pohl' + zasoby

kratkodobé zavazky

Taburka 6: Likvidita 3. stupfia

2019 median 2018 median 2017 median 2016 median

Likvidita

y 2,416 1,94 9,840 1,80 3,961 1,80 8,151 1,4
3.stupiia

zdroj: vlastné spracovanie

Odporucané hodnoty pri likvidite treticho stupiia su 1,5-2,5. Hodnota je vysSia
z dovodu nizsej likvidity zasob. Rovnako ako v predchadzajucich pripadoch, aj v tomto
podnik vykazuje nadpriemerné hodnoty. Mézeme povedat, ze podnik by bol schopny
uhradit’ kratkodobé zavizky svojim kratkodobym majetkom. Hodnota zasob v podniku nie
je vysoka, ¢o mdze byt pozitivne, pretoze ako sme spominali zdsoby su najmenej likvidné.
Aj v tomto pripade je likvidita najvyssia v roku 2017 a 2019, v tychto rokoch sa znizila
hodnota kratkodobych zavazkov, pretoze boli splatené. To ovplyvnilo likviditu na vSetkych

stupiioch v danych rokoch.

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity hovoria o tom, ako efektivne podnik vyuziva svoj majetok.

Podmienkou stabilnej finan¢nej situacie je jeho primerané vyuZitie.

TabuPka 7: Ukazovatele aktivity

Ukazovatele 2019 medidn 2018 medidn 2017 medidn 2016 medin
aktivity

Obrat aktiv 141 126 176 133 142 115 154 129
Doba obratu 015 000 007 000 118 000 032 0,00
zasob

Doba inkasa 8753 4875 4363 4198 5637 4370 2517 5057
pohladavok

Dobasplatnosti | g/ >3 10373 1966 9517 7366 11190 32,13 11912
zavazkov

zdroj: vlastné spracovanie
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Ukazovatel’ obratu aktiv ndm hovori o tom, kol’kokrat za rok sa aktiva podniku vratia
vo forme trzieb. Ako mdézeme vidiet' hodnoty st priaznivé, aj voc¢i strednym hodnotam
odvetvia, podnik dosiahol nadpriemerné vysledky. Podnik lepSie vyuZziva svoje aktiva oproti
konkurencii v odvetvi. Hodnota sa pohybovala na priblizne rovnakej urovni celé sledované
obdobie. V roku 2018 mierne vzrastla z dovodu, Ze hodnota trzieb vzrastla viac, ako hodnota
aktiv, tie boli v roku 2018 aj 2017 na podobnej urovni. Vzt'ah na vypocet obratu aktiv bol

pouzity: Triby
Aktiva
Doba obratu zdsob hovori o priemernom pocte dni, poc€as ktorych su viazané

v podniku do doby ich spotreby. Z tabul’ky mézeme vidiet, ze v odvetvi stavebnictva sa
nepocita s vysokou uroviiou zasob. Stredne hodnoty odvetvia podnik prekrocil len
minimalne, ¢o znamena, ze nedisponuje velkymi zasobami. Najvys$siu hodnotu dosiahol

v roku 2017, v danom roku mal k dispozicii zasoby v hodnote 6 141€. Vzt'ah na vypocet bol
pouzity: Zasoby * 360
Trzby

Ukazovatele doby inkasa pohl'adavok a doby splacania zavdazkov vypovedaji o tom
ako rychlo hradime svoje zavdzky, aako rychlo st ndm hradené pohladévky. Vo
vSeobecnosti by malo platit’, ze doba inkasa pohl'adavok by mala byt kratSia, ako doba
splacania zaviazkov. V roku 2016 a 2017 to bolo dodrzané, inkaso pohl'adavok malo kratSiu
dobu, ako uhrada zavdazkov. V roku 2018 podnik radikalne zniZil dobu splacania svojich
zavizkov. V roku 2019 doba splacania zavizkov opat’ narastla ale stale bola nizsia ako doba
inkasa pohladavok. V splacani zaviazkov podnik vykazuje lepSie hodnoty ako odvetvie, ¢o
sa tyka inkasa pohl'adavok odberatelia mu platia pomalSie ako je priemer v odvetvi. Dobu

inkasa pohl'adavok sme vypocitali pomocou vzt'ahu: Kratkodobé pohl'adavky = 360

Triby

Vzt'ah na dobu splacania zavizkov: Kratkodobé zavazky * 360
Naklady

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability hovoria o efektivnosti podnikovej ¢innosti, teda ako sa

vyuziva a zhodnocuje kapital.
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TabuPka 8: Ukazovatele rentability

Ukazovatel media media media media
e mj 2019 2018 2017 2016

. n n n n
rentability
ROA % 6,39 - 16,08 - 23,24 - 33,93 -
ROE % 8,96 9,88 17,46 6,91 2964 10,69 37,37 12,05
ROI % 6,39 - 16,09 - 23,24 - 33,93 -
ROS % 4,53 433 9,16 3,31 16,46 4,88 21,97 4.80

zdroj: vlastné spracovanie

Mozeme vidiet, ze v sledovanom obdobi sa hodnoty rentability pohybuju vo
vysokych hodnotach ale postupne tieto hodnoty klesaju. Najpriaznivejsi rok je rok 2016,
kedy podnik dosiahol najvyssie hodnoty rentability vo vSetkych typoch, ¢o bolo spésobené
nizkou hodnotou majetku, zdrojov krytia a trzieb, a tym padom vysledok hospodarenia po
zdaneni tvoril vacsi podiel na jednotlivych hodnotach. Uvedené rentability maji negativny
trend, pretoze vo vSetkych rokoch klesali, avSak zvidcSa dosahovali vysSie hodnoty ako
priemerné hodnoty odvetvia. Najnizsie hodnoty podnik dosiahol v roku 2019, kedy doslo
2016. Vynosy sice rastli rovnakym tempom ako po minule roky, avSak naklady v tomto roku

rastli rychlejsim tempom ako obvykle.

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti slizia na monitorovanie Struktury finanénych zdrojov
podniku. Podiel vlastnych a cudzich zdrojov ovplyviiuje finan¢nt stabilitu podniku. Vysoky
podiel vlastnych zdrojov robi podnik stabilnym, nezavislym, naopak pri ich nizkom podiele
moze byt podnik labilny. Vlastny kapitél je pre podnik drahsi, pretoZe vlastnici o¢akavaju
vacsie zhodnotenie. Pri poZicanom kapitali sa plati Grok, ktory sa dava do nékladov.

Taburka 9: Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti mj 2019 2018 2017 2016
Stupefi samofinancovania % 71,36 92,08 78,43 90,82
Finan¢na paka koef 1,40 1,09 1,28 1,10
Celkova zadlzenost’ % 28,45 7,92 21,57 9,18

zdroj: vlastné spracovanie

Pomerové ukazovatele zadlZenosti podniku, konkrétne stupet samofinancovania
a celkova zadlZenost’ hovoria 0 tom, ¢i je podnik schopny financovat’ svoju podnikatel'skt

aktivitu prostrednictvom vlastného kapitalu alebo je pre jeho fungovanie potrebny aj cudzi
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zdroj financovania. Z vyssie uvedenej tabul’ky je zrejmé, ze podnik svoju ¢innost’ z vel'kej
Casti financuje sdm. Hodnoty samofinancovania st nadStandardné. NajnizSiu hodnotu
mobzeme vidiet’ v roku 2019, ktora bola spdsobena tym ze Cisty zisk podniku v tomto roku
poklesol.

Pri celkovej zadlZenosti je median odvetvia za sledované obdobie skoro 58%, Cize
hodnoty podniku Littlefinger, s.r.0. sa nachddza mimo hodnot konkurencie a st mimoriadne
nizke. Urovei zadlZenosti sa pohybuje na nizkej trovni aj preto, Zze podnik nema Ziadne
bankové uvery.

Za prijatelni hornu hranicu finan¢nej paky sa vo vyspelych eurdpskych krajinach
povazuje hodnota 3. v podniku Littlefinger, s.r.o. je najvyssia dosiahnuta hodnota 1,4, ¢o
mozeme povazovat’ za priazniva uroven.

Ukazovatel’ uverova zadlZzenost’ nebol relevantny, ked’Ze podnik neerpd Ziadny

bankovy uver.

Zlaté bilanéné pravidlo a CPK

Zlaté bilan¢né pravidlo posudzuje vzt'ah medzi majetkom a zdrojmi. Konkrétne plati,
ze na krytie dlhodobo viazané¢ho majetku je pripustné pouzit’ len zdroje, ktoré ma podnik
dlhodobo k dispozicii.

Preto sme porovnali dlhodoby majetok (neobezny majetok) s dlhodobymi zdrojmi

jeho krytia ( vlastné imanie a dlhodobé zavazky)
Taburka 10: Zlaté bilan¢né pravidlo

Zlaté bilanéné . 2019 2018 2017 2016
pravidlo

Dlhodoby € 609370 311 790 197735 202625
majetok

Dihodobé zdroje | € 1380078 1256137 1036612 729 307
Rozdiel €  -770708 -944 347 838877  -526 682
Hodnotenie Prekapitalizovany

zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky vidime, Ze dlhodoby majetok podniku je nizsi ako jeho zdroje krytia, a teda
v sledovanom obdobi je podnik prekapitalizovany. Co je Ziaduci stav, a svoj neobezny
majetok kryje zdrojmi, ktoré si v podniku dlhodobo k dispozicii.

V nasledujtcej tabul’ke mozeme vidiet’ vypocet Cistého pracovného kapitalu, ktory
dosahuje v sledovanom obdobi kladné hodnoty, ¢o znamena, ze podnik nema nekryty dlh

a moézeme to povazovat za priaznivy stav.
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Taburka 11: Vypocet ¢istého pracovného kapitalu

CPK mj 2019 2018 2017 2016
Kratkodoby €

majetok 1323323 1048516 1123012 600428
Kratkodobé zdroje | € 547 715 106 554 283 501 73 667
Rozdiel € 775 608 941 962 839 511 526 761

zdroj: vlastné spracovanie

4.1.2. Analyza ex ante

Analyza ex ante hodnoti podnik na zaklade vysledkov dosiahnutych v minulosti, na

zaklade ktorych mozeme predpovedat’ buducu finan¢nu situdciu podniku. Na hodnotenie sa

vyuzivaju rdzne metody, ktoré hodnotia ¢i bude podnik zaradeny medzi prosperujice alebo

neprosperujuce. Na predpovedanie financnej situdcie sme zvolili metddy: rychly test, index

bonity a Altmanovo Z-skore.

Rychly test

Metdda rychly test je jednou z najznamejsich aj najcastejSie vyuzivanych metod pri

analyze ex ante.

TabuPka 12:Rychly test

2019 2018

2017
UkazovateP Hodnota Body Hodnota Body Hodnota Body Hodnota Body

2016

Podiel

vlastného 71,36% 1 92,08% 1 78,43% 1

kapitalu
Doba
Splacania
cudzieho
kapitalu
Podiel CF

-0,45 1 -2,21 1

na 8,53% 2 12,22% 1 18,85%

vykonoch
Rentabilita

celkového | 639% 4 16,08% 1  2324%

kapitalu

-1,53

-

|

90,82% 1

-1,42 1

2489% 1

3393% 1

Body spolu 8 4

zdroj: vlastné spracovanie
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Taburka 13: Metoda rychleho testu

Bodova stupnica

Ukazovater | VeI | oy o | Seredny | z1y | Ofrozeny

dobry ) @3) @) insolventnost’ou
1) (5)

Podiel

vlastného >30% >0/2 0 >10% <0/1 0 zaporny

kapitalu ° °

Doba

splacania <5 <12 >12

cudzieho < 3 roky rokov | rokov | rokov > 30 rokov

kapitalu

Podiel CF na 0 0 0 0 . .

vykonoch >10% [ >8% | >5% | <5% zaporny

Rentabilita 512

celkového >15% % >8% | <8% zaporna

kapitalu

zdroj: vlastné spracovanie

Metoda rychleho testu pracuje so Styrmi ukazovatel'mi a jednou bodovou stupnicou.
Z konstrukcie bodovej stupnice vyplyva, Ze finan¢nd buducnost’ podniku je tym istejSia, ¢im
mensi pocet bodov ziska na intervale <4;20>.

V sledovanom obdobi mozeme vidiet, ze podnik vykazoval vel'mi dobre hodnoty
V tomto roku relativne vyrazne poklesol vysledok hospodarenia oproti predchadzajicim
obdobiam. V rokoch 2016 az 2018 bola vysledna hodnota na zaklade stcétu jednotlivych
¢o znaci vel'mi dobrtl finanénti buducnost’, teda pozitivnu predikciu. Napriek tomu sa stav
bodov v roku 2019 oproti minulym obdobiam zhorsil o 4 body, podnik dosiahol 8 bodov, ¢o
stale spada do pozitivnych hodnot v ramci daného intervalu. Vyslednu hodnotu v roku 2019
ovplyvnili najma posledné dva ukazovatele - podiel CF na vykonoch a rentabilita celkového
kapitalu. ukazovatel rentability celkového kapitalu sa zmenil z hodnoty 1 na hodnotu 4, ¢o
je radikalna zmena. . Tato zmena bola zapri¢inena tiez polozkou vysledok hospodarenia,
ktora ako sme uz spomenuli, poklesla o skoro 100 000€ a tiroven celkového kapitalu sa
zvysila 0 viac ako 500 000€, ¢o sposobilo nizsi vysledok rentability, respektive podiel

vysledku hospodérenia po zdaneni na celkovom kapitali.
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Index bonity

Index bonity je viacrozmerna diskrimina¢na funkcia, ktora prirad’uje Siestim
ukazovatel'om rdzne vahy. Na konci je vysledok diskriminacnej funkcie, ktory na zaklade
stupnice hodnoti finan¢nu situaciu firmy. Plati, Ze ¢im je index bonity vyssi, tym je finan¢na
situdcia firmy lepSia. Naopak zdporné hodnoty upozoriiuju na to, ze firma je ohrozena

insolventnost’ou.

Taburka 14: Vzt'ah na vypocet ukazovatel'ov indexu bonity

X1 cash flow / cudzi kapital

X2 celkovy kapital / cudzi kapital

X3 zisk pred zdanenim / celkovy kapital
Xa zisk pred zdanenim / celkové vykony
Xs zasoby / majetok celkom

X6 celkové vykony / celkovy kapital

zdroj: vlastné spracovanie

Diskrimina¢na funkcia pri indexe bonity ma tvar:

B = 1,5%1+0,08%2+10x3+5xX4+0,3x5+0,1Xs

Taburka 15: Ukazovatele indexu bonity

Ukazovatel 2019 2018 2017 2016
X1 0,63081 4,07869 1,85493 6,28033
X2 0,27936 1,01064 0,37089 0,87116
X3 0,82480 2,05465 2,94947 4,35901
Xa 0,29234 0,58543 1,04423 1,41115
Xs 0,00017 0,00011 0,00139 0,00041
Xe 0,14107 0,17548 0,14123 0,15445
Index bonity 2,17 7,90 6,36 13,08
Financ¢na Velmi Extrémne Extrémne Extrémne
situacia dobra dobra dobra dobra

zdroj: vlastné spracovanie

Podl'a metddy index bonity mézeme zaradit’ podnik Littlefinger medzi podniky s extrémne
dobrou finan¢nou situaciou. V roku 2016 bola dosiahnuta najvyssia troven hodnoty indexu.

NajvyraznejSie zmeny su viditeI'né pri ukazovatel'och X3 a Xs. v tomto roku mal podnik

V rokoch 2017 az 2019 nastal vyrazny pokles, aj ked” dosiahnuté hodnoty patrili stale do
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kategorie extrémne dobrej finan¢nej situécie, az na rok 2019 kedy sa zmenila na vel'mi dobru
finan¢n1 situdciu. Najvyraznejsi pokles mézeme vidiet medzi obdobiami 2016 a 2017, kedy
hodnota indexu poklesla z hodnoty 13,08 na hodnotu 6,37, pri¢om najvicsia zmena bola

v ukazovateli X1, ktora bola sposobena zvySenim objemu zavizkov.

Altmanovo Z-skore
Metoda Altmanovo Z-skore je efektivnym nastrojom financnej analyzy, ktora

pomocou Siestich vybranych ukazovatel'ov umoziuje predikovat’ budiucnost’ podnikov.

Taburka 16: Vzt'ah na vypocet ukazovatel'ov Almanovho Z-skore

X1 Cisty pracovny kapital / celkovy kapital

X2 nerozdeleny zisk / celkovy kapital

X3 zisk pred urokmi a zdanenim / celkovy kapital
Xa trhova hodnota vlastného imania / cudzi kapital

Xs trzby / celkovy kapital

zdroj: vlastné spracovanie

TaburPka 17: Ukazovatele Altmanovo Z-skore

Ukazovatel’ 2019 2018 2017 2016
X1 0,29 0,50 0,46 0,47
X2 0,55 0,64 0,46 0,48
X3 0,26 0,64 0,92 1,35
X4 1,05 4,89 1,53 4,15
Xs 1,41 1,75 1,41 1,54
Z-skoére 3,55 8,41 4,77 8,00
Financ¢na situacia Dobra finanéna situacia

zdroj: vlastné spracovanie

Vyhodnotenie:

Z' > 2,90 Bezpecna zbna, finan¢na situacia podniku je v sti¢asnosti aj v buducnosti dobra.
1,20 < Z' < 2,90 Seda zona, nevyhranené finanéné vysledky.

Z' < 1,20 Krizova zo6na, finan¢na situacia je dramaticka, hrozi bankrot.

Po zhodnoteni vysledkov z Altmanovho Z-skore mozeme podnik Littlefinger, s.r.o.
zaradit’ medzi podniky s dobrou finan¢nou situaciou. Vysledne hodnoty z-skore sa pohybujt
na najvysSom intervaly, teda v ,,bezpecnej zone*. V roku 2019 ukazovatel’ Z-skore vyrazne
poklesol oproti roku 2018 a to z toho dovodu, ze Groven ukazovatel'a X4 sa znizila, ¢o bolo

sposobené zvySenym objemom zavizkov, ktoré vzrastli z hodnoty 107 948 € na hodnotu
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549 920 €. Hodnota ukazovatela X4 vo vSetkych rokoch najviac ovplyvnila vysledny

vypocet. Ostatné pomerové ukazovatele sa menili v mensej miere.

Na zaklade vysledkov z analyzy ex ante mézeme hodnotit’ podnik vel'mi pozitivne.
Dosahuje nadpriemerne vysledky. Na zéklade vykonanej finan¢nej analyzy konStatujeme,
ze podnik ma vyrazné predpoklady fungovania v budicnosti a dosahovania kladnych
odcerpatel'nych zdrojov, ¢o vytvara predpoklad na pouzitie podnikatel'skej metody pri

neobmedzenej zivotnosti.

4.2. Makroekonomicka analyza
Vsetky podniky pdsobia v ekonomickom prostredi, ktoré ich méze do urcitej miery
ovplyviiovat. Medzi najvyznamnejSie makroekonomické ukazovatele mozeme zaradit

nezamestnanost’, HDP a inflaciu. Preto si ich bliz8ie rozoberieme v tejto podkapitole.

4.2.1. Vyvoj HDP

TabuPka 18: V§voj HDP v SR

Ukazovatel’ mj 2020 2019 2018 2017 2016
HDP v beznych cenach |mld. € 91,1 93,87 89,51 84,53 81,05
Medziroéné zmena % -2,9 49 5,9 43 1,6
Podiel stavebnictva na % 57 6.7 78 7.4 71
tvorbe HDP

zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statistického tiradu SR

Ako mozeme vidiet hruby domaci produkt na Slovensku od roku 2016 do roku 2019
rastol. V roku 2020 zaznamenal mierny pokles 0 2,9%.,¢o bolo spdsobené celosvetovou
pandémiou. Celkovo HDP vzrastlo od roku 2016 do roku 2019 o viac ako 15%. Priemerny
medziro¢ny rast v sledovanom obdobi predstavoval priblizne 3%. Najva¢si narast bol

zaznamenany z roku 2017 na 2018.

Podiel stavebnictva na tvorbe HDP rastol v rokoch 2016 az 2018. V roku 2019 bol

zaznamenany pokles, ktory pokracoval aj v roku 2020.

Celkovo sa predpoklada, ze hruby domaci produkt v najblizSom obdobi bude mierne

rast’, najma vd’aka rychlejSiemu restartu ekonomiky po prvej vine pandémie.
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Na nasledujucom grafe moézeme vidiet porovnanie medziro¢nej zmeny HDP
a podielu stavebnictva na tvorbe HDP. Pri hrubom domacom produkte mézeme pozorovat
vacsie vykyvy, a v roku 2020 dokonca pokles pod minusové hodnoty. Podiel stavebnictva

na tvorbe HDP nepresiel vyraznymi zmenami.

Graf 1: Vyvoj HDP

Vyvoj HDP
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zdroj: vlastné spracovanie

4.2.2. Vyvoj nezamestnanosti

Nezamestnanost’ na Slovensku za roky 2016 — 2019 kazdoro¢ne klesala. Zmenilo sa
to v roku 2020, kedy znova narastla. Nezamestnanost’ medzirocne rastla pocas celého roka

2020, toto tempo sa vSak zrychlilo najmi v tretom a Stvrtom Stvrtroku.

TabuPka 19: Vyvoj nezamestnanosti na Slovensku

Ukazovatel mj 2020 2019 2018 2017 2016
g/IF;era nezamestnanosti v % 6.7 5.8 6.6 8.1 9.7

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statistického tiradu SR

Pocet uchadzacov o zamestnanie, ktori moézu ihned’ nastapit’ sa od roku 2016
znizoval, av§ak v roku 2020 sa ich pocet zacal zvySovat’, rovnaky trend sa predpokladé aj na
rok 2021. Pokles v roku 2020 bol spdsobeny najma korona krizou, vd’aka ¢omu rastla

prevazne kratkodobd nezamestnanost’. Kazdy druhy nezamestnany clovek prisiel o pracu
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pocas posledného polroka. Nezamestnanost' sa najviac zvysila v dvoch najpocetnejsich

vekovych skupinach, a to 35-49 rokov a 25-34 rokov. '

Taburka 20: Vyvoj nezamestnanosti v stavebnictve

Ukazovatel’ mj 2020 2019 2018 2017 2016
Nezamestnanost’ v % 10,9 9.3 11.2 157 234
stavebnictve

zdroj: vlastné spracovanie podla $tatistického uradu SR

Ako mozeme vidiet' v tabulke vysSie nezamestnanost’ v stavebnictve mala podobny
priebeh ako celkova miera nezamestnanosti. Teda najskor klesala do roku 2019 a v roku

2020 mierne stupla.

Graf 2: Vyvoj nezamestnanosti v SR a v stavebnictve

Vyvoj nezamestnanosti

25

20

15

10

2020 2019 2018 2017 2016

e=@==\ezamestnanost v SR Nezamestnanost v stavebnictve

zdroj: vlastné spracovanie

4.2.3. Vyvoj inflacie
,,O inflacii hovorime vtedy, ked’ dochadza k vS§eobecnému rastu cien tovarov a sluzieb, nie
len k rastu cien jednotlivych poloZiek. To znamen4, Ze za jedno euro sa toho da kupit’ menej

ako v minulosti, resp. euro ma mensiu hodnotu ako kedysi.*"

2 SHUTTERSTOCK. Nezamestnanost’ na Slovensku rastie uz 9 mesiacov, pribada mladych bez prace.2020
[online zdroj] Dostupné na: https://ekonomika.pravda.sk/ludia/clanok/570768-nezamestnanost-na-slovensku-
rastie-uz-9-mesiacov/

8 Vieobecny rast cien. [online zdroj]. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.sk.html
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Tabulka 21: Miera inflacie na Slovensku

Ukazovatel’  mj 2020 2019 2018 2017 2016
Miera inflacie % 2,0 2,8 2,5 1,4 -0,5

zdroj: vlastné spracovanie podl’a statistického uradu SR

Ako mozeme vidiet’ na zac¢iatku sledovaného obdobia, na Slovensku miera inflacie
klesla do zapornych c¢isel, ¢o predstavuje deflaciu. Pre hospodarstvo krajiny to nie je
pozitivny jav. Hlavnymi faktormi, ktoré to ovplyviiovali boli predovSetkym nizke ceny
energii, nizka dynamika cien trhovych sluZieb a nizka dynamika cien potravin. Od roku 2017
inflacia stipala az do roku 2019. Miera inflacie v roku 2020 Kklesla na 2% a bola najnizSia
od roku 2017. Dévodom poklesu boli nizke ceny v odbore doprava, predovsetkym nizke

ceny pohonnych hmot. Odvratit’ vyraznejsie znizenie pomohli rasti cien byvania a potravin.

Taburka 22: Vyvoj spotrebitel'skych cien na Slovensku

Ukazovatel mj 2020 2019 2018 2017 2016
Spotrebitel'ské % 1.9 2.7 25 13 05
ceny

zdroj: vlastné spracovanie podl'a Statistického turadu

V predchadzajucej tabul’ke mozeme vidiet’ vyvoj spotrebitel’skych cien. Je podobny,
ako vyvoj inflacie. V niektorych rokoch rastli spotrebitel'ské ceny mierne pomalSie. Podl'a
Statistického tiradu SR v roku 2020 najviac vzrastli ceny za rozli¢né tovary a sluzby, a to az
04,1% dalej zdrazeli restauracie a hotely 0 3,9% a zdravotnictvo o 3,7%. ceny byvania

a energii vzrastli o 2,4%

Graf 3: Vyvoj inflacie a spotrebitel’skych cien na Slovensku
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zdroj: vlastné spracovanie
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Na grafe moézeme vidiet' rozdiel vo vyvoji inflacie a spotrebitel'skych cien na

Slovensku v rokoch 2016 az 2020.

4.2.4. Predikcia
Slaby globalny obchod v roku 2020 pod vplyvom protekcionistickych opatreni

a zvySenej neistoty spomalil aj slovenska ekonomiku. V stvrtom $tvrt’ roku 2020 pokleslo
HDP oproti rovnakému obdobiu v roku 2019 0 5,3%. Slovenska ekonomika skizla do recesie

avSak nebola tak hlboka, ako sa povodne predpokladalo.

Zamestnanost’ v roku 2020 vyraznejSie poklesla a jej zvySovanie sa predpoklada
v druhej polovici roku 2021 az 2022. V tretom Stvrtroku sa podarilo zastavit' pokles
zamestnanosti av§ak druhd vlna pandémie sposobila jej opdtovné prehibenie. Najviac
postihnutym odvetvim boli sluzby. Naopak, priemysel bol do velkej miery iminny voci
prepust’aniu, pretoze protipandemické opatrenia sa ho priamo nedotykali. Zmiernenie rastu
ekonomiky sa prejavilo aj na mzdach, ktoré spomalili svoj doterajsi silny rast. Predpoklad

hovori, Ze v roku 2021 by rast miest mal byt’ 4,8%.

Zahrani¢ny dopyt poklesol najvyraznejSie v druhom §tvrtroku 2020, nasledne zacal

znova rast’. Napriek vSetkému sa predpokladd aj v tomto roku rast zahrani¢ného dopytu.

Inflacia v roku 2020 poklesla oproti predchadzajucemu roku o 0,8%, bola na tirovni
1,9%. Predpoklada sa, ze v spomalovani bude pokracovat’ aj v roku 2021. TImiaco by mali
posobit’ klesajice ceny energii a nizsi spotrebitel'sky dopyt. Z celkového spomalenia inflacie
v roku 2021 by ceny energii mali tvorit’ takmer polovicu. V désledku ochladenia ekonomiky
by inflacia mala spomalovat, aZ do druhej polovice roka 2021. Nasledne sa ocakava, Ze

dopytové tlaky a zlepSenie situdcie na trhu prace spdsobia opdtovny narast inflacie. ™

4.3. Sektorova analyza odvetvia
Podnik Littlefinger s.r.0. posobi v odvetvi stavebnictva, presnejsie podl'a SK NACE,
ako Ostatné Specializované stavebné prace a Ostatné stavebné kompletizacné a
dokoncovacie prace. Na trhu sa v sucasnosti nachddza vela stavebnych firiem avSak
Littlefinger s.r.o. vynikd svojou Specializaciou na vystavbu aj rekon$trukciu mostov,
vozoviek atunelov. Na slovenskom trhu nie je vela podnikov, ktoré by mali rovnak

Specializéciu.

" Narodna banka Slovenska.Strednodoba predikcia 4. §tvrtrok 2020. [online zdroj]. ISSN 1338-1466.
Dostupné na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2020/protected/P4Q-2020.pdf
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4.3.1. SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti a zachytava najddlezitejSie Cinitele, ktoré ovplyviiuji vykon

podniku pozitivnym alebo negativnym smerom. Identifikuje a poukazuje na prilezitosti,

ktoré moze podnik vyuzit ale aj na ohrozenia, ktoré mézu podnik ovplyvnit’. V nasledujucej

tabul’ke st uvedené silné a slabé stranky podniku s prilezitost'ami a ohrozeniami.

Taburka 23: SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

dlhoro¢né skiisenosti v stavebnictve

slaba motivécia zamestnancov pracovat’ na
inovaciach

Specifické zameranie

rychle zastaravanie technologii (strojov)

skuseni zamestnanci/mala fluktuacia

nevyuzivanie motiva¢nych metod

efektivna technologia

uspesnost’ pri ziskavani Statnych
zékaziek

slaba propagacia firmy

Prilezitosti

Ohrozenia

zvySenie trhového podielu

zahrani¢na konkurencia

nemusia sa obavat’ vstupu konkurentov

nepriazniva politika SR

presadit’ sa na zahrani¢nom trhu

citlivost’ na vykyvy v ekonomike

investicie SR do infrastruktary

rast cien materialu

zdroj: vlastné spracovanie

Interna analyza

Pouzili sme stupiiové hodnotenie, znamka mala interval 1 - 5, kde 1 predstavovalo

najmenej dolezity faktor a 5 najdolezitejSi faktor. Sucet vah musi byt rovny 1. Hodnota

predstavuje vynasobenie znamky vahou.

Taburka 24: Interna analyza

Silné stranky Znamka | Vaha | Hodnota | Slabé stranky | Znamka | Vaha | Hodnota
Slaba
Dlhoro¢né motivacia
sktisenosti v 3 0,2 0,6 |zamestnancov 2 0,1 0,2
stavebnictve pracovat’ na
inovaciach
T Rychle
Specificke 5 | 03| 15 |zastardvanie 4 |os| 2
Zzameranie , .-
technologii
. Slaba
Efektwrrla' 4 0,3 1,2 propagacia 3 0,2 0,6
technologia .
firmy
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Skuseni Nevyuzivanie

zamestnanci/mala 2 0,1 0,2 motivacnych 2 0,2 0,4
fluktuacia metod

Uspesnost’

Vv Statnych 2 0,1 0,2 - - - -
zakazkach

Spolu 16 1 3,7 |Spolu 11 1 3,2

zdroj: vlastné spracovanie

Externa analyza

Rovnaky postup ako pri internej analyza sme zvolili aj pri externej. Znamka mala

interval od 1 do 5, kde 5 bol najvyznamnejsi faktor a 1 najmenej dolezity. Sucet vah sa musi

rovnat’ 1. Vysledna hodnota predstavuje vyndsobenie zndmky prislusnou vahou.

Taburka 25: Externa analyza

Prilezitosti |Znamka|Vaha|Hodnota|Ohrozenia |Znamka|Vaha|Hodnota

Zvysenie

trho_veho 3 0.3 0.9 Zahramcne} 5 0.2 0.4

podielu po konkurencia

krize

Nemusia sa

obavat’ Nepriazniva

vstupu 1 01 01 politika SR 3 0.2 0.6

konkurencie

E;esademe Citlivost’ na

sahraniénom 2 0,2 0,4 vykyvy M 5 0,5 2,5
ekonomike

trhu

Investicie SR Rast cien

do 4 0,4 1,6 ., 1 0,1 0,1

. 9 , materialu

infrastruktiry

Spolu 10 1 3 Spolu 11 1 3,6

zdroj: vlastné spracovanie
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Tabulka 26: Matica - typ stratégie

PrilezZitosti

Ofenzivna

1 3.0 Stratégia
strategia

spojenectva

Silné stranky

3,7 Slabé stranky

Defenzivna
stratégia

Stratégia
uniku

Ohrozenia
zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade SWOT analyzy mozeme vidiet, ze v podniku Littlefinger s.r.o.
prevladaju silné stranky nad slabymi ale ohrozenia nad prilezitostami. Podnik teda moze
vyuzit’ defenzivnu stratégiu, o znamena, Ze ma dostato¢nu silu aby minimalizoval néstrahy
externé¢ho prostredia, ktoré mézu ohrozit’ podnik a zaroven si udrzal stabilnt poziciu.

Medzi najvyznamne;jSie silné stranky patri ich Specifické zameranie a technologie,
ktoré vyuzivaju. Podnik posobi v odvetvi stavebnictva, ale zameriava sa na dopravné stavby
(vozovky, mosty, tunely) a Specialne stavebné prace. Na domacom trhu sa nenachadza vela
podnikov, ktoré by mali rovnaké zameranie, a preto nie je konkurencia vysoka. Vyuzivaju
najmodernejSie strojové vybavenie, ale aj inovativne materialy a technologické postupy, a
preto dokazu pracovat’ aj v zlom pocasi. Vd’aka tomu je aj kvalita ich prace na vysokej
urovni. KedZe na trhu pdsobia uz 11 rokov, maji vela skusenosti a kvalifikovanych
zamestnancov, ktori maju dlhoro¢nt prax. Podnik ziskava vela $tatnych zakaziek, pretoZe
nemaju prehnant cenu a pontkaju vysoku kvalitu.

Vyuzivanie vyrobnej technologie ma aj druhu stranu a to, Ze sa rychlo opotrebtva,
zastarava a moze nastat’ kazovost. To moéze viest k zvySenym nakladom na opravu
a modernizaciu. Firma nevyuZiva ziadnu reklamu na svoju propagaciu. Reklama by mohla
pomdct’ podniku dostat’ sa do povedomia zakaznikov. Dalsiu slabu stranku predstavuje
nepodielanie sa zamestnancov na inovaciach. To je spdsobené tym, Ze podnik nema
oddelenie na vyskum a vyvoj, a tak zamestnanci, ktori v podniku pracuji nemaju dostato¢nu

kvalifikaciu. DalSou slabou strankou je nevyuZzivanie metdd na zvySovanie motivacie
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zamestnancov, pretoze motivovani zamestnanci moézu prispiet’ k zlepSeniu procesov
v podniku.

Medzi najvyznamnejSie ohrozenia patri citlivost’ na vykyvy v ekonomike, pretoze
stavebnictvo patri medzi prvé odvetvia, ktoré nato reagujii. Dalej je to nepriazniva politika
SR, ktora je zamerana skor na podporu v socidlnej oblasti, ako na sikromny sektor. Medzi
d’alSie ohrozenia mézeme zaradit' zahrani¢nu konkurenciu, ktord mnohokrat ponuka
podobné sluzby za vyhodnejsie ceny. Konkurencia méze tlacit’ ceny poskytovanych sluzieb
dole, ato aj na ukor kvality. Medzi najmenej vyznamny faktor sme zaradili rast cien
materialu, pretoze to nie st dramatické zmeny, ale z dlhodobého pohl'adu to moze spdsobit’
zvySovanie ndkladov.

V stcasnosti SR vo velkej miere investuje do infrastruktiry, ¢o mdze pre podnik
predstavovat’ vyznamnu prilezitost, pretoze sa Specializuju na dopravné stavby. Vzhl'adom
na aktualnu situdciu vo svete sa ekonomika spomalila, ¢o mdze byt pre niektoré menej
stabilné podniky likvidacné. Predstavuje to prilezitost’ pre podniky, ktoré tito krizu zvladnu
prekonat’, a tak budl mat’ moznost’ zvysit’ svoj trhovy podiel na domacom trhu.

Ked'ze podnik neposobi na zahrani¢nom trhu a disponuje vyhodnou geografickou
polohou, mohlo by byt vyhodné zamerat’ sa aj na zahrani¢nych zakaznikov. Podnik sa
nemusi obavat’ vstupu konkurentov na trh. Jedna sa o odvetvie, do ktorého st pri vstupe

potrebné vysoké naklady, a preto sa nepredpokladd enormny nérast konkurentov.

4.3.2. Vyvoj financnych ukazovatelov v odvetvi

Pri pozorovani pomerovych ukazovatel'ov sme zistili nasledovné. Likvidita druhého
a tretiecho stupfia ma v poslednych Styroch rokoch tendenciu rést’. Tento trend je na jednej
strane pre podniky pozitivny, pretoze st platobné schopné, na strane druhej to pre podniky
nemusi byt vyhodne, pretoZe vysoka likvidita znamenad, Ze podniky drZia vel'a hotovostnych
prostriedkov, ktoré¢ by mohli byt’ investované, ale takto neprinasaji ziadny vynos.

Doba splatnosti pohl'adavok a doba splatnosti zavazkov v poslednych rokoch klesa.
Pre podniky v tomto odvetvi je to dobra sprava, pretoze pocet dni za ktoré zinkasuji svoje
pohl'adavky alebo uhradia svoje zavizky sa znizuje.

Obrat aktiv v rokoch 2015 az 2017 klesal, ¢o znamena Ze efektivnost’ vyuZivania
aktiv v odvetvi klesala. To znamen4, Ze podniky disponovali men$im majetkom alebo im

klesali trzby. V roku 2018 obrat aktiv opat’ narastol, podl'a DATAcube trzby v tomto roku
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V odvetvi stavebnictva narastli. To mdze znamenat’, ze obrat aktiv sa v roku 2018 zvysil
kvoli narastu trzieb.

Pomer vlastného imania k zdvizkom za sledované obdobie narastd. Tento ukazovatel’
hovori o tom, ¢i je podnik v krize. Jeho rastuci trend je preto dobrym znamenim.

Celkové zadlZzenost’ aktiv v rokoch 2015 az 2017 klesala. To znamend, Ze podiel
aktiv financovanych z cudzich zdrojov klesa anarasta podiel aktiv financovanych
z vlastnych zdrojov. Potvrdzuje to aj ukazovatel urokového krytia, ktory sa v tychto rokoch
zvySoval. V roku 2018 celkova zadlzenost’ aktiv vzrastla a naopak trokové krytie pokleslo,
¢o znamena, ze sa zvysil podiel aktiv financovanych z cudzich zdrojov.

V sledovanom obdobi (2015-2018) ukazovatel tokového zadlzenia klesal. To
znamena, ze podniky st schopne rychlejsie splacat’ svoje dlhy.

Rentabilita vlastného imania z roku 2015 na rok 2016 pomerne vyrazne vzrastla. Od
roku 2016 do 2018 znova mierne klesala. Rentabilita aktiv a trzieb mala rovnaky priebeh,
ako rentabilita vlastného imania.

Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach si udrziava priblizne rovnaku hodnotu. Nie
je zaznamenany ani vyrazny narast ale ani vyrazny pokles. Ukazovatel hovori o tom, ako st
podniky schopné vytvorit’ novii hodnotu po zaplateni nie len hlavnych vyrobnych vstupov
ale aj odpisov a osobnych nakladov. Ked’ze ukazovatel nezaznamenava vyrazne zmeny,
moze to poukazovat' na atraktivnost’ odvetvia.

Podiel pridanej hodnoty v trzbach v prvych troch rokoch konStantne narastal
v poslednom roku (2018) mierne poklesol, nebol to ale markantny pokles. Vysoka pridana
hodnota je zaujimava, pretoze hovori o tom, Ze vykon ekonomiky stipa a je velky priestor

na tvorbu zisku pre podniky.”

4.3.3. Vyvoj stavebnej produkcie v SR

V jini 2019 vydalo ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky Ro¢enku
slovenského stavebnictva. Cielom tejto publikdcie je poskytnut informacie o vyvoji

stavebnictva.
Postavenie stavebnictva v hospodarstve

Stavebnictvo je aj napriek roznym ekonomickym dopadom stile povazované za

jedno z rozhodujucich odvetvi slovenskej ekonomiky. V roku 2018 sa podiel stavebnictva

Stredné hodnoty odvetvia 433 — Kompletizaéné a dokonovacie prace. [online zdroj]. Dostupné na:
file:///C:/Users/Monika/Downloads/stredne_hodnoty_odvetvia_43_3%20(1).pdf
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file:///C:/Users/Monika/Downloads/stredne_hodnoty_odvetvia_43_3%20(1).pdf

na tvorbe HDP pohyboval na trovni 7,8% (b.c) aV stavebnictve bolo zamestnanych
priblizne 7% z celkového poctu 0sob pracujucich v hospodarstve. Stavebnictvo je sicasne
hlavnym realizatorom stavieb a budov, ktoré st dolezitou sucast'ou investicii, resp. tvorby
hrubého fixného kapitalu v celom hospodarstve. ,,V neposlednom rade je stavebnictvo
vyznamnym indikatorom konjunkturdlneho vyvoja celej ekonomiky, je tesné¢ zviazané
s odchylkami a pohybmi v ekonomike. V tomto zmysle reaguje priamo a okamzite na
zmeny v hospodarskom cykle a posobi multiplikaéne na rozvoj d’al$ich odvetvi. Znamena
to, Ze investovanie do vystavby vyvolava v ekonomike krajiny nadvézne celu ret'az dopytu
v sty¢nych sektoroch po tovaroch a sluzbach, ¢o sa priaznivo odzrkadl'uje najmi v oblasti
hospodarskych aktivit, v zamestnanosti a spitne v bilancii verejnych rozpo&tov.«’®

Na prvé miesto medzi faktormi, ktoré najviac brzdia rozvoj stavebnictva mozeme
zaradit’ nekvalitnu legislativu. Stavebny zékon je stary a stale nebol prijaty novy, ktory sa uz
par rokov pripravuje. Nemenej dolezité su tiez faktory, ako nedostatoény dopyt, nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov, finanéné obmedzenia, transparentnost verejného
obstardvania, nedisciplinovanost’ odberatelov pri platbdch arovnako dlhé lehoty pre
pripravu stavieb. 7’

V roku 2019 nastalo spomalenie tempa rastu stavebnej produkcie a v nasledujtcich
rokoch sa predpoklada stagnacia a mierny pokles. Co sa tyka bytovych budov aj nad’alej sa
predpokladd medziro¢ny rast.

Dalsi vyvoj stavebnej produkcie zavisi na finanénych zdrojoch investorov, rovnako

tak na dopyte po nehnutel'nostiach, prijmov a od zamestnanosti. 8

Negativne javy v stavebnictve

V stavebnictve sa vyskytuji negativne javy, o ktorych vSetci vedia ale je tazké ich
dokazat’, pretoZe o to nemaju zaujem ani investori, ktori z toho maju vyhody (peniaze) ani
dodavatelia, pre ktorych je vyhodné realizovat’ zakazku. Tieto aktivity nepdsobia priaznivo

na podnikatel'ské prostredie a sut'az, resp. konkurencieschopnost’ na trhu pretoze predrazia

6 Ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky. Rodenka slovenského stavebnictva 2019. [online
zdroj].Dostupnéna:file:///C:/Users/Monika/Downloads/Ro%C4%8Denka%20slovensk%C3%A9M0%20stave
bn%C3%ADctva%202019%20(14).pdf

7 Ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky. Rogenka slovenského stavebnictva 2019. [online
zdroj].Dostupné
na:file:///C:/Users/Monika/Downloads/R0%C4%8Denka%20slovensk%C3%A9h0%20stavebn%C3%ADctv
2%202019%20(14).pdf

8 Ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky. Rodenka slovenského stavebnictva 2019. [online
zdroj].Dostupnéna:
file:///C:/Users/Monika/Downloads/Ro%C4%8Denka%?20slovensk%C3%A9h0%20stavebn%C3%ADctva%
202019%20(14).pdf
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vystavbu a V prostredi sa pohybuju ¢ierne peniaze. Je pravda, zZe takéto finan¢né prostriedky
sa znovu vratia do tvorby HDP, avSak $tat tymto prichadza o danové prijmy.

Medzi negativne faktory v stavebnictve mézeme zaradit’ neregistrovani ekonomiku
nazyvanu tiez skryta ekonomika. Ide 0 nakup bez uc¢tovného dokladu. Odhaduje sa, ze na
Slovensku obc¢ania vynalozia az 350 az 400 miliénov ro¢ne za nezdokladované sluzby
V oblasti stavebnictva. Vyhodou pre zdkaznika mdze byt nizSia cena prace, avSak reklamacia
bez dokladu méze byt zlozita mozno aj nemozna.

Dal$im negativnym javom su &ierne stavby a agresivita investorov. Nie je ni¢im
vynimo¢nym, ze investori (developeri) si presadzuji svoje zamery, a nie je pre nich
podstatné, ze s tym nesuhlasia obcania alebo, ze to je na ukor zhorSenej dopravnej situécie.
S Ciernymi stavbami sa mézeme stretnit’ uz pri ich vystavbe, kedy sa nedodrziava stavebné
povolenie. Je vyhodnejSie pre investora zaplatit’ pokutu stavebnému tradu, ako riskovat’ pri
ziadosti 0 zmenu, Ze nebude schvalena.

Medzi iné negativne javy spajané so stavebnictvom patri verejné obstardvanie
stavebnych prac, predrazovanie stavieb, korupcia, ¢ierne peniaze alebo nadhodnotenie

rozpodtu.’®

Vyvoj Struktiry inZinierskych stavieb

V roku 2018 tvoril objem inzinierskych stavieb 36% v hodnote 1988,3 mil. €
z tuzemskej stavebnej produkcie. Objem prac na inzinierskej vystavbe v porovnani s rokom
2017 wvzrastol 022,6%. Vroku 2019 nastal mierny pokles stavebnej produkcie na
inZinierskych stavbach ,v roku 2020 objem produkcie znova narastol.

Hlavnll Cast inZinierskych stavieb tvori budovanie dopravnej infraStruktary (
dialnice, cesty, oprava cestnej infrastruktiry, modernizacia Zelezni¢nych trati). Rozsah prac

a jeho objem zavisia od pripravenosti stavieb, alokécie zdrojov, vyberu dodavatel'a a pod.%

4.4 Financny plan
Finanény plan patri k najdélezitejSim stiCastiam podnikatel'ského planu. Predmetom

tejto Casti prace je extrapolacia budiceho vyvoja podnikatel'skej Struktiry, ¢o ndam umozni

S Ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky. Ro¢enka slovenského stavebnictva 2019. [online
zdroj].Dostupnéna:
file://IC:/Users/Monika/Downloads/Ro%C4%8Denka%20slovensk%C3%A9%h0%20stavebn%C3%ADctva%
202019%20(14).pdf

8 Ministerstvo dopravy a vystavby Slovenskej republiky. Ro¢enka slovenského stavebnictva 2019. [online
zdroj].Dostupné
na:file:///C:/Users/Monika/Downloads/Ro%C4%8Denka%20slovensk%C3%A9h0%20stavebn%C3%ADctv
a%202019%20(14).pdf
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vypocitat’ budice od¢erpatel'ne zdroje, ktoré st nevyhnutné pre vypocet hodnoty podniku.

Pri zostavovani finanéného planu pre podnik Littlefinger s. r. 0., sme vychadzali z udajov

spracovanych v predchadzajucich kapitolach. Postup vypoctu je rozpisany pri jednotlivych

zlozkach finan¢ného planu.

1) Planovany vykaz ziskov a strat

Tabulka 27: Planovany vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strit 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Rast trieb 14% 10% 10% 10% 10% 10%
Trzby z predaja vlasmych | 9389936 2726702 2999372 3299309 3629240 S92 4391381
vyrobkov a sluzieb 164
Podiel VS na tzbéch 81,50%  8585%  8150%  81,50% 81,50% 81,50% 81,50%
o 1947810 2340966 2444504 2688954 2957849 ©°2°° 3578998
Vyrobnd spotreba 634
Pridana hodnota 442126 385736 554869 610355 671391 738530 812383
Podiel ON na Vs 405%  420% @ 412% @ 412%  4,12% @ 412% = 4,12%
Osobné naklady 78881 98226 100783 110861 121948 134142 147556
Podiel Dani na VS 0,28%  030%  029%  029%  029%  029%  0,29%
Dane a poplatky 5520 7042 71405 78546 86400 95040 104545
Odpisy a opravné polozky k
Odpisy a opwa 74242 109180 148866 192520 240539 293361 351 465
Triby z predaja dlhodobého 9117 833 0 0 0 0 0
majetku a materialu
Zostatkova cena predaného
Zosa 1435 0 0 0 0 0 0
Ostatné V}'/nosy Z 439 l 050 O O O O O
hospodarskej ¢innosti
Podiel Ostat. N na VS 059%  057%  058%  058%  058%  058%  0,58%
Ostatné naklady na 11492 13404 14210 15631 17194 18913 20804
hospodarsku ¢innost
VH z hospodérskej éinnosti | 280 112 150767 283870 283489 283070 282610 282103
Vynosové troky 451 0 0 0 0 0 0
Nakladové troky 83 0 0 0 0 0 0
Kurzové zisky 370 0 0 0 0 0 0
Kurzové straty 0 0 0 0 0 0 0
Ostatné naklady na finan¢nu 287 343 0 0 0 0 0
¢innost’
VH z finanénej &innosti 451 -343 0 0 0 0 0
VHz beZnej Sinnosti pred | 530563 159424 283870 283489 283070 282610 282103
zdanenim
Efektivna daiiovd sadzba 21,71%  22,47%  22,09%  22,09%  22,09%  22,09%  22,09%
Dan 7 prijmoy 2 bene) 60911 35827 62711 62627 62535 62433 62321
VH za i¢tovné obdobiepo | 519652 123597 221159 220862 220536 220177 219 782

zdaneni

zdroj: vlastné spracovanie

Finan¢ny plan sme postavili na podielovom principe z vynosov. Z nasledujuce]

tabul’ky budu vychadzat’ vSetky d’alSie polozky.
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V poslednom roku trzby narastli o priblizne 14 %, priCom median za poslednych 5
rokov bol 50 %. Pre zachovanie kontinuity a pri zvazeni potencialu a business modelu
skimaného podniku sme sa rozhodli stanovit’ ro¢ny rast trzieb na trovni 10 %, ktory
aplikujeme do celého skimaného obdobia. Najvéacsiu Cast’ podnikovych nakladov tvori
vyrobna spotreba. V tabul’ke mézeme vidiet’, Ze jej podiel na trzbach bol v rozmedzi 80 —
85 %. V tomto pripade sme pristupili k optimistickému scenaru, a to takému, ze sa podnik
bude snazit’ vyuzivat’ svoje vstupy Co najefektivnejSie aby tak zvysil svoju rentabilitu
nakladov. Preto sme pre budice roky zvolili niz$i podiel z trzieb, zktorého sme
extrapolaciou stanovili vyrobnu spotrebu na nasledujiice roky. Rozdielom tychto dvoch
poloziek ziskame pridani hodnotu podniku. Nésledne je potrebné odpocitanie osobnych
nakladov. Tuto polozku je komplikované predikovat, pretoZze nemozno presne stanovit’, ¢i
dojde k preptstaniu z dovodu sucasnej situacie, alebo dojde k vypomoci zo strany §tatu,
a tym sa pokryju Ciastocné osobné néklady. Pre zachovanie rovnovahy sme preto v tomto
pripade pristapili k pesimistickému scenaru, pricom sme si stanovili podiel na vyrobnej
spotrebe. Z podielov za posledné roky sme si spravili priemer, s ktorym vy¢islime polozku
osobné naklady pre buduice roky.

Dalia vyznamna poloZka vo vykaze ziskov a strat sii odpisy. Pre odpisy sme navrhli
samostatny plan odpisov, ktorému sa budeme venovat’ v d’alSej Casti.

Nasleduje niekol’ko zanedbatelnych poloziek, pri ktorych nepredpokladdme, ze sa
vyrazne zmenia, a preto sme ich hodnoty stanovili na tirovni 0. V pripade polozky Ostatné
naklady na hospodarsku ¢innost’ sme pouzili rovnaky postup ako pri osobnych nakladoch.
Na zéklade podielu z vyrobnej spotreby a nasledného vykonania priemeru podielov sme
vykalkulovali nédklady na nasledujuce roky.

Dostavame sa na riadok vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (ktory je
vysledkom vynosov andkladov). Nasleduje cast' vysledok hospodarenia z finan¢nej
¢innosti. Podnik nedisponuje Ziadnymi finanénymi aktivami, z ktorych by sme mohli
ocakavat’ ¢i uz debetny, alebo kreditny tok pre jednotlivé polozky. Preto nechavame
nasledné polia prazdne.

V neposlednom rade nam zostava vysledok hospodarenia pred zdanenim. Dan
Z prijmov z beZznej ¢innosti sme si vypocitali opat’ podielom na VH pred zdanenim, pricom
sme spravili priemer tejto sadzby a previedli tieto ¢isla do buducich hodnot. Po odratani dane
sa dostavame na vysledok hospodarenia po zdaneni, ktory mézeme vidiet’ aj na sivahovej

polozke Vysledok hospodérenia za uctovné obdobie po zdaneni v nasledujuce;j Casti.
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2) Plan odpisov

V tejto Casti si rozplanujeme odpisy podniku a mozné vydavky na obstaranie

investi¢ného majetku (CAPEX).
Tabul’ka 28: Plan odpisov

Plin odpisov 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Odpisovaci majetok 609 370

CAPEX > % z tr3ieb 794%  1429%  7,94%  7,94%  7,94%  7,94%  7,94%
Vydavky na obstaranie 39813 -406760 238114 261925 288118 316930 348623
IM (CAPEX)

Doba uzZitoénosti

Majetok (V rokoch) 6

CAPEX (V rokoch) 6

Odpisy rovhomerne

Existujci majetok 109180 109180 109180 109180 109180 109 180
2020 CAPEX 30686 39686 39686 39686 39686
2021 CAPEX 43654 43654 43654 43654
2022 CAPEX 48020 48020 48020
2023 CAPEX 52822 52822
2024 CAPEX 58 104
Odpisy a opravné 109180 148866 192520 240540 293361 351465
polozky k DHM a DNM

zdroj: vlastné spracovanie

Opit’ vychadzame z dvoch poslednych rokov, pri ¢om oporny bod si stanovime

v odpisovanom majetku v roku 2020 (polozka neobezny majetok zo strany aktiv, majetok
CapEx = APP&E + Current Depreciation

where:
CapEx = Capital expenditures

APP&E = Change in property, plant, and equipment
ktory je predmetom odpisovania), ktory €inil 600 tisic EUR. Nasleduje riadok vydavky na

obstaranie investiéného majetku, teda CAPEX (vid nasledujuci vzorec).

Pomocou podielu na trzbach sme zistili, aka Cast’ trzieb sa podnik snaZi investovat
do obnovy neobezného majetku. Pri modelovani buducich investicii do majetku (CAPEX
a z toho plyntcich odpisov), sme si zvolili oporny bod v roku 2020, kedy tvorili investicie
priblizne 8% z trzieb. Tento pristup sme zvolili z dovodu opatrnosti, aby sme neprecenili
mozné vydavky do investi¢ného majetku, ktoré by sa znizili objem odcerpatelnych zdrojov
podniku a tak by sa neadekvatne znizila aj vSeobecna hodnota podniku. Pre kalkulaciu
odpisov je potrebné zistit pocCet rokov uzitocnosti majetku. Preto pomocou podielu

odpisovaného majetku z prvého riadku a odpisov sme zistili, Ze odpis tvori 1/6 z majetku.
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Z tohto dovodu sme stanovili pocet rokov odpisovania na 6 (ako pre doterajsi, tak aj novy

investicny majetok).

Nasledne pomocou pyramidovej metédy sme rozpocitali alikvotné Ciastky odpisov
na konkrétne roky. Odpisy nasledne premietame vo vykaze ziskov a strat a zaroveil vo

vykaze cash flow.
3) Suvaha

Finan¢ny plan pre suvahové polozky mdzeme vidiet’ v nasledujucich tabul’kach:

Tabulka 29: Aktiva v €

Aktiva 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1932 2127 2392

spolu majetok | 2383792 g7y 500 co5 2661869 2935557 3214202

Neobezny 311790 609370 698618 768023 815602 839171 836329

majetok

DNM 0 0 0 0 0 0

DHM 311790 609370 698618 768023 815602 839171 836 329

DEM 0 0 0 0 0 0 0
1323 1428 1624

Obeiny majetok | 1048516 5o 982 sea 1846268 2096387 2377874

Zésoby 480 1111 1205 1325 1457 1603 1764

PohTadévky 291190 663393 511016 562118 618330 680163 748179

. 756846 658819 916761 081 1206480 1414620 1627931
Finan¢né Gty 220
Casové rozlienie | 3396 178 0 0 0 0 0

zdroj: vlastné spracovanie

TabuPka 30: Pasiva v €

Pasiva 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Spolu Vi a 1363 2392 2661 3214
i o 1932871 2127600 ‘= oo 2935557
1255 1821 2042 2482
Vlastné imanie 754 1379351 1600563 5, 143 2262425 a5
Zakladné imanie | 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Fondy zo zisku 500 500 500 500 500 500 500
VH minulych 1030 1595 1816 2 256
rokov o7, 1250254 1373851 oy 2086643 0
VH za uc¢tovné
obdobie po 219282 123597 221212 220949 220631 220282 219 897
zdaneni
Zaviizky 107948 549920 523614 567752 616304 669711 728458
Rezervy 1011 1478 1867,8 20545 2 260,0 2 486,0 2734,6
Zavizky 106511 502081 440597 484657 533123 586435 645079
Dariové zavizky a 129,40% 129,40% 129,40% 129,40% 129,40% 129,40%
dotacie z DzPBC
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Danové zavizky a

dotécie

Casové rozliSenie 0 3600 3422 3422 3422 3422 3422
zdroj: vlastné spracovanie

426 46 361 81 150 81 041 80921 80 790 80 645

Strana aktiv:

Najdodlezitejsim principom pri progndzovani finan¢nej stvahy je zachovanie
bilan¢ného pravidla, ktoré je dodrzané.

Zostupne teraz mézeme prejst po vypoctoch jednotlivych suvahovych poloziek.
Neobezny majetok podniku tvori iba DHM majetok, ktory je vysledkom predchadzajice;j
tabulky (plan odpisov), odkial’ postupujeme nasledovne: stav majetku predchadzajiceho
roku + CAPEX — odpisy. Tymto sposobom dostaneme netto hodnotu majetku pre predmetny
rok.

Nasleduje obezny majetok, pricom zasoby a pohPadavky st vysledkom planu
pracovného kapitdlu, a finanéné ucty planu cash flow. Oba plany budeme blizSie
charakterizovat’ v nasledujucej Casti. Ostdva ndm ¢asové rozliSenie, ktoré nie je sti¢ast'ou

nasej predikcie, a preto nechavame hodnoty na trovni 0.

Strana pasiv:

ZAkladné imanie a fondy zo zisku nechiavame bez zmeny aj nasledujuce roky. Co
sa zmeni je vysledok hospodarenia po zdaneni a nerozdeleny zisk. VH po zdaneni
vychédza z vykazu ziskov a strat. Firemna politika urcuje, ze vysledok hospodérenia za
bezny rok zostava v podniku, a o rovnaku alikvotnu ¢iastku sa navySuje VH minulych rokov.
Tento model premietame aj do nasledujucich rokov.

Rezervy azavizky su vysledkom planu pracovné kapitalu, ktory budeme
charakterizovat’ v nasledujticej Casti. Danové zavizky a dotacie su tvorené prevazne
odlozenou danou. Podiel odlozenej a splatnej dane v poslednom roku tvoril 130%, pri com
tento (idaj nechivame nezmeneny a premietame ho do buducich rokov. Casové rozliSenie

sluzi najmi na vyrovnanie suvahy.
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4) Plan pracovného kapitalu

Tabul’ka 31: Plan pracovného kapitalu:

Doba obratu zdsob 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Z4soby 480 1111 1205 1325 1457 1603 1764

Doba obratu pohladdavok 61,33 61,33 61,33 61,33 61,33 61,33
Pohladavky 291190 663393 511016 562118 618330 680163 748179
Doba splacania zavizkov 52,88 52,88 52,88 52,88 52,88 52,88
Zavizky 106 511 502 081 440597 484657 533123 586435 645079

Doba spléacania rezerv 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Rezervy 1011 1478 1 868 2 055 2 260 2 486 2735
Pracovny kapital 184148 160945 69756 76731 84404 92845 102129

zdroj: vlastné spracovanie

Pri kalkulacii pracovného kapitdlu sme pracovali s ukazovate'mi aktivity, ktoré st
opisané v predchédzajicich kapitolach. Zatial, ¢o pri zasobach arezervach, je doba
obratu/splacania relativne stabilna (medziro¢na zmena sa pohybuje na nizkych Grovniach).
Pri zavédzkoch a pohl'adavkach smerodajna odchylka tvorila az 30% z udaju z posledného
roku. Preto sme zvolili hodnoty ako vysledok rozdielu poslednej hodnoty a smerodajnej
odchylky daného ukazovatela. Na samotné Cisla sme sa nasledne dostali prevratenim
vzorcov aktivity, kedy sme ukazovatel vydelili po¢tom dni a vynasobili predikovanymi

trzbami.

5) Plan cash flow
NajdolezitejSou cast'ou finan¢ného planu pri stanoveni hodnoty podniku je plan

odcerpatelnych zdrojov. V nasledujucej tabul’ke preto uvadzame plan cash flow:

TabulPka 32: Plan cash flow

Minulé obdobie Planované obdobie
Cash flow 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zisk z beznej €innosti 280193 159424 283924 283576 283166 282714 282218
pred zdanenim

Odpisy stalych aktiv 74242 109180 148866 192520 240540 293361 351465
Zmena stavu rezerv (+/-) -393 467 390 187 205 226 249
Uroky uctované do -368 0 0 0 0 0 0
nakladov netto

Zmena prevadzkového

kapitalu

Zmenastavu -165230 395570 -61484 44060 48466 53312 58644
kratkodobych zavazkov

Zmena stavu pohladdvok | 1665  -372203 152377 -51102 -56212 -61833 -68016
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Zmena stavu prechodn}'lch -2 626 6 818 0 0 0 0 0
uctov

Zmena stavu zasob 5661 -631 -94 -120 -132 -146 -160
Zisk z predaja stalych 7682 833 0 0 0 0 0
aktiv

Zap]atené danl z prijmov -72 385 10 108 -27 922 -62 736 -62 654 -62 564 -62 466

Cisty peiiazny tok zo
zdkladnych 113077 307900 496056 406384 453378 505070 561934
podnikatel’skych ¢innosti

gggvé%na obstaranie IM | 189732 406760 -238114 -261925 -288118 -316930 -348 623

Prijmy z predaja IM 9117 833 0 0 0 0 0
Cisty pefiaZny tok z -180615 -405927 -238114 -261925 -288118 -316930 -348 623
investi¢nej cinnosti

Prijate Groky 451 0 0 0 0 0 0
Zaplatené Giroky -83 0 0 0 0 0 0
Cisty peiiazny tok z 368 0 0 0 0 0 0
finanénych ¢innosti

Zmena stavu CF -67 170 -98 027 257942 144459 165260 188140 213311

zdroj: vlastné spracovanie

Spravnost’ vypoctu sme si overili tak, ze medzirony pohyb, musi byt totozny
s riadkom zmena v Cash flow. Zakladne pravidlo sme dodrzali, a preto mozno pristhpit’
k d’alsej predikcii. Cely plan CF sa sklada z ¢isiel, ktoré sme preberali v predchadzajicich
podkapitolach. Uvodna &ast’ sa sklada z pefiazného toku zo zakladnych podnikatePskych
¢innosti (patria sem: odpisy, ktoré sme prebrali z asti plan odpisov, zmena pracovného
kapitalu, ktora vychadza z ro¢nych zmien v pracovnom kapitali). V cCasti pefazny tok
Z investi¢nej ¢innosti vychadzame najméa z vydavkov na obstaranie investiéného majetku
(CAPEX), ktory cerpame opdt zplanu odpisov. Podnik nevykazuje Ziadny finan¢ny
majetok, a preto sme neuskutocnili predikciu CF z finanénych ¢innosti.

Po scitani jednotlivych Casti sa dostdvame na zmenu stavu finan¢nych uctov (alebo
Cisty cash flow), ktory ndm bude sluzit’ aj ako odcerpatel'né zdroje pre d’alSie vypocty. Pre
dosiahnutie kontinuity a neprekrocenie extrému sme sa uistili, Zze priemerna medziro¢na
zmena cash flow (poslednych 5 rokov), bola priblizné rovnaka. Preto moZeme tvrdit, Ze
predikcia od¢erpatel'nych zdrojov nebude vS§eobecnt hodnotu podniku podhodnocovat’, ale

ani nadhodnocovat’.
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4.5 Vynosové metody stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku

4.5.1 Trvale udrzatelna miera rastu (g) odcerpatelnych zdrojov

»Vyjadruje percentudlnu medzironi zmenu schopnosti podniku vytvarat
odcerpatelné zdroje, ktora zavisi od stavu podniku ku diiu ohodnotenia a od jeho vyvoja
pocas sledovaného obdobia v ramci jeho odvetvia v kontexte s jeho historiou. 8

Trvalo udrzatelni mieru rastu sme zdovodu vysokej a kolisavej priemernej
rentability vlastného kapitalu a aktivacného pomeru, (Co predstavuje pomer nerozdeleného
zisku podniku k dosiahnutému cistému zisku, ktory bol na urovni 1), a tym padom by
hodnota g prevysila hodnotu miery kapitalizacie, o nie je mozné. Preto sme pouzili trvalo

udrzateIn1 mieru rastu na urovni priemerného HDP za posledné 3 roky, ktory bol na tirovni

2,63%

4.5.2 Vypocet miery kapitalizacie

Je jednym z rozhodujucich faktorov, vplyvajtcich na vyslednu hodnotu. Pouziva sa
na odurocenie buducich prijmov, teda buducich odcerpatelnych zdrojov. V sucasnosti sa
pouziva vypocet miery kapitalizicie metodou WACC. Tento vztah pre vypocet miery
kapitalizacie sme vSak nevyuzili, pretoze podnik neéerpal ziadny uver, tym padom bol
uroc¢eny kapital a nadklady na cudzi kapital nulovy a predpokladame, ze by vypocet touto
metodou nebol relevantny. Preto bude hodnota miery kapitalizacie na Grovni vlastnych

nakladov kapitalu vycislend modelom CAPM, ktord ma takyto predpis:

Tabul’ka 33: Vstupné udaje na vypocet vlastnych nakladov na kapitalu

81 JAKUBEC, M. — KARDOS, P. — KUBICA, M. 2014. Riadenie hodnoty podniku, praktikum. Bratislava:

Wolters Kluwer s. r. 0. 2014. s. 81. ISBN 978-80-8168-3141-7

82 DAMODARAN.

Europe. [online

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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zdroj].

Polozka 2019 2020
Vlastné imanie 1255 754,00 € 1379 351,00 €
Zavazky 107 948,00 € 549 902,00 €
Ostatné pasiva 0,00 € 0,00 €
Uro&ené zavizky 0,00 € 0,00 €
Nékladové uroky 0,00 € 0,00 €
Celkovy kapital 1363 702,00 € 1932 871,00 €
VH za uctovné obdobie po zdaneni 219 652,00 € 123 597,00 €
Sektorovy koeficient Beta®? 0,92

Dostupné



Rf (bezrizikova miera)® 1,88
(Rm - Rf) (prémia za trhové riziko) 5,54
Danové zatazenie 21%
zdroj: vlastné spracovanie
Vypocdet:
B - 0,92
no 107948
(1+(1-0,21) = —1255754)
Bn=10,861

B, = 0,861 (1+ (1—0,21) *

B:=1,132

549920

E(iy = 1,88+1,132*5,54

Eiy= 8,151 %

1379351)

Néklady vlastného kapitalu podniku Littlefinger, s.r.0., ktoré su vypocitané pomocou

modelu CAPM st vo vyske 8,151%.

4.5.3 Vypocet odcerpatelnych zdrojov

Tabulka 34: Vypodet od¢erpatelnych zdrojov

Cash flow 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zisk z beZnej tinnosti 280193 159424 283924 283576 283166 282714 282218
pred zdanenim

Odpisy stalych aktiv 74 242 109180 148866 192520 240540 293361 351465
Zmena stavu rezerv (+/-) -393 467 390 187 205 226 249
Uroky tiétované do 368 0 0 0 0 0 0
nakladov netto

Zmena prevdadzkového

kapitalu

Zmena stavu . -165230 395570 -61484 44 060 48 466 53 312 58 644
kratkodobych zavazkov

Zmena stavu pohl'adavok 1 665 -372203 152377 -51102 -56212 -61833 -68016
Zmena stavu prechodnych 5 gop 6818 0 0 0 0 0
uctov

Zmena stavu Zésob 5 661 '631 '94 '120 '132 '146 '160

8 ARDAL.Portfolio §tatnych dlhopisov.
cenne-papiere/statne-dlhopisy

[elektronicky zdroj]. Dostupné na: https://www.ardal.sk/sk/statne-
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Zisk z predaja stalych

f -7 682 -833 0 0 0 0 0
aktiv

Zaplatend dan zprijmov. ~ -72385 10108 27922 62736 -62654 -62564  -62 466
Cisty peiiazny tok zo

Zakla.d“yd,‘ , 113077 307900 496056 406384 453378 505070 561934
podnikatel’skych

¢innosti

Vydavky na obstaranie 189732 406760 -238114 -261925 -288118 -316930 -348 623
IM (CAPEX)

Prijmy 7 predaja M 9117 833 0 0 0 0 0
Cisty pefiaZny “’kF -180615 -405927 -238114 -261925 -288118 -316930 -348623
investi¢nej ¢innosti

Prijate troky 451 0 0 0 0 0 0
Zaplatené uroky -83 0 0 0 0 0 0
Cisty peiaZny tok z 368 0 0 0 0 0 0
finan¢nych ¢innosti

Zmena stavu CF/ OZ 67170  -98027 257942 144459 165260 188140 213311

Zdroj: vlastné spracovanie

4.5.4 Vypocet vseobecnej hodnoty pomocou DCF entity

Vypocet sucasnej hodnoty od¢erpatel'nych zdrojov pre DCF entity:

257 942

144 459 165 260 188 140

213311

H =
02 = 13 0,08151) | (1+0,08151)2 ' (1+0,08151)2 | (1 +0,08151)* | (1 + 0,08151)°

Vypocet pokracujlicej hodnoty:

_ 213311x(1+0,0263) _ 1
P (0,08151-0,0263)  (140,08151)5

Hp = 2679891 €

Vypocet vSeobecnej hodnoty podniku:

Hodnota podniku vypocitana metédou DCF entity je na urovni 3 454 220€.

VSHp, = FCF entity, + PH
VSHp = 774329 €+ 2679891 €
VSHp = 3454220 €
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4.5.5 Vypocet vieobecnej hodnoty pomocou DCF equity

Vypocet sucasnej hodnoty odcerpatelnych zdrojov DCF equity:

Kedze podnik je financovany len vlastnym kapitdlom odcéerpatelné zdroje budu

rovnaké ako pri DCF entity.

Vypocet vSeobecnej hodnoty podniku :

v

P
VSHp

VSHp

FCF equity;
k=9
774 329
(0,08151—0,0263)

= 14025158 €

Hodnota podniku vy¢islena pomocou metédy DCF equity je 14 025 158€.

4.5.6 Vypocet vseobecnej hodnoty pomocou metody kapitalizovanych cistych

VYnosov

Tabulka 35: Vypocet trvalo udrzate'ného ¢istého vynosu

| Minulé obdobie Budiice obdobie
Poloika 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy z
hospodarskej 2402 622 2728585|2999372 3299309 3629240 3992164 4391381
éinnosti
Vynosy z | 451 0 0 0 0 0 0
finan¢nej ¢innosti
Celkové vinosy | 2403073 2728585|2999 372 3299309 3629240 3992164 4391381
Prevadzkoveé 2122510 2568818 |2 715503 3015820 3346170 3709555 4 109 278
naklady
Naklady na 370 343 0 0 0 0 0
finanénu ¢innost’
Celkové néklady | 2122880 2569161 |2 715503 3015820 3346170 3709555 4 109 278
VH pred 280563 159424 | 283870 283489 283070 282610 282103
zdanenim
VHpo zdaneni | 219652 123597 | 221159 220862 220536 220177 219782
Véha (q) 0,9 1 1,0 0.9 0,8 0,7 0.6
Zisk*vaha (q) 197687 123597 | 221159 198776 176429 154124 131869

zdroj: vlastné spracovanie

Trvalo udrzatelny Cisty vynos vypocitame ako stc¢in vysledku hospodarenia po

zdaneni a stanovenych vah. Pri priradenych véhach plati, ze ¢asovo najblizsie vysledky

dostali vahu 1 a nasledne sa to znizuje o 0,1.
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2019 2024
5018Z * q + X5020Z * q

q

Trvalo udrzatelny Cisty vynos =

321284 + 882357
19+ 4

Trvalo udrzatelny Cisty vynos =

Trvalo udrzatelny Cisty vynos = 204 007 €

Vseobecnt hodnotu podniku vypocitame podl'a vzorca:

v Trvalo udrzatelny Cisty vynos
VSHP == X
Lk
& 204 007
VSHP -
0,08151

VSHp, = 2502 846 €

Hodnota podniku vypocitand metodou kapitalizovanych ¢Cistych vynosov je

2 502 846 €.
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5. Diskusia

V predchadzajucej S$tvrtej kapitole sme pomocou vynosovych metod stanovili
vSeobecnu hodnotu podniku Littlefinger, s.r.o. Vynosovych metéd na ohodnocovanie
podniku existuje mnoho, z dévodu, Ze podnik nedisponuje cudzim tGro¢enym kapitalom,
rozhodli sme sa vyuzit metédy DCF Entity, DCF Equity ametodu zalozenii na

kapitalizovani ¢istych vynosov.

Tabulka 36: Prehl’ad vyslednych hodnét podniku

Zvolena vynosova metoda Hodnota spolo¢nosti
DCF Entity 3454220 €
DCF Equity 14 025 158 €
Metdda kapitalizovanych ¢istych

Vynosov 2502 846 €

zdroj: vlastné spracovanie

Ako mozeme vidiet' v predchédzajucej tabulke vSeobecna hodnota podniku je pri
metode kapitalizovanych ¢istych vynosov. Rozdiely st sposobené odlisnost'ou postupov

jednotlivych metdd a rovnako aj rozdielnymi premennymi, s ktorymi sme pocitali.

Pri metéde DCF entity sa bert do tvahy iba buduce diskontované cash flow. Na
vypocet sme si zvolili dvojfazovi metédu. Kde v prvej faze sme vypocitali od¢erpatel'né
zdroje, ktoré sme nasledne diskontovali modelom CAPM, teda nakladmi vlastného kapitalu.
Néklady vlastného kapitalu sme zvolili preto, Ze podnik necerpa Ziadny uver, tym padom
bol uroceny kapital a ndklady na cudzi kapital nulovy a predpokladame, Ze by vypocet touto
metodou nebol relevantny. Pri vypocte nakladov na vlastny kapital sme sektorovy koeficient
beta aprémiu za trhové riziko zistili pomocou strainky DAMODARAN. Bezrizikovu
urokoviu mieru sme urcili pomocou stranky Ardal, ako priemernt vynosnost’ Statnych

dlhopisov na 20 rokov.

V druhej faze vypoctu sme vy¢islili pokracujicu hodnotu. Na vypocet pokracujuce;j
hodnoty je potrebné poznat’ trvalo udrZate'nii mieru rastu (g). Trvalo udrzatelnu mieru rastu
(g) sme zvolili na urovni trojro¢ného priemerného rastu HDP. Priemerné HDP sme zvolili
Z dovodu, ze aktivacny pomer bol na urovni 1 a ROE nemaléd konStantny priebeh. Teda
priemerné ROE bolo prili§ vysoké, a teda g by prevysilo hodnotu miery kapitalizacie, ¢o nie
je mozné. Nasledne sme pokracovali vypoctom vSeobecnej hodnoty podniku kde sme s¢itali

diskontované odcerpatel'né zdroje a pokracujucu hodnotu. Vysledok predstavuje vSeobecnt
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hodnotu podniku na tGrovni 3 454 220€. Metdéda DCF entity je na Slovensku vel'mi ¢asto
vyuzivand, preto aj my hodnotu vycisleni touto metédou povazujeme za najrealnejsiu,

pretoZe nie je ani prili§ nadhodnotena a ani podhodnotena.

Ked’Ze podnik nema uroceny kapital pri metoéde DCF equity boli od¢erpatel'né zdroje
na rovnakej urovni, ako pri metode DCF entity. Aby vysledok nebol rovnaky, rozhodli sme
sa pouzit na vypocet Gordonoviu metédu. Gordonova metoda predstavuje pomer medzi
odc¢erpatelnymi zdrojmi a mierou rastu podniku (g) + trokovou mierou na arovni vlastnych
nakladov kapitalu(CAPM). Postup jednotlivych vypoctov je uvedeny vyssie. Hodnota
podniku vypocitand pomocou metédy DCF equity je na tirovni 14 025 158€.

Metdda kapitalizovanych Cistych vynosov pracuje aj s dosiahnutymi vysledkami
podniku, atiez S progndézovanymi. Vypocet pomocou metddy kapitalizovanych cistych
vynosov je najpesimistickejsi, preto ho moézeme povazovat’ za spodnll hranicu ohodnotenia.
Metodda vychadza zvypoctu vysledku hospodarenia po zdaneni, ktory je vykrateny
prislusnou vahou. Jednotlivé vdhy sme urcili pomocou pravidla, ze Casovo najblizSie
vysledky maju véahu 1 a postupne sa tato vaha znizuje o 0,1. Trvalo udrzatel'ny ¢isty vynos
sa vypocita ako stucet Cistych vynosov za jednotlivé roky a sucet jednotlivych vah. Hodnota
podniku sa vy¢isli ako podiel trvalo udrzate'ného Cistého vynosu a trokovej miery na irovni

vlastnych ndkladov na kapital. Hodnota podniku vyc¢islen touto metddou je 2 502 846 €.

Na zaklade naSich vypoctov moZeme konStatovat’, ze hodnotu podniku stanovent
pomocou metoédy DCF entity povazujeme za najrealnejsiu, pretoze je v nej zohl'adnenych
najviac premennych, ¢o hodnotu ovplyvnilo. Metoéda kapitalizovanych ¢istych vynosov
pracuje s vynosmi a teda nezohladiuje vysku odpisov, o je pri stavebnej firme dolezité,
pretoze pomerne vel'a investuje do majetku, preto tuto hodnotu povazujeme za spodnu
hranicu ohodnotenia. Hodnota pri metode DCF equity je vyrazne vyssia, ako pri ostatnych
hodnotach, avsak zahrnuli sme ju do vypoctu aby sme mali lepsi prehl’ad o rozpéti, v akom

sa moze vysledna hodnota pohybovat’.

Odhad vSeobecnej hodnoty podniku mdze byt prospeSny pre vlastnika podniku
arovnako tak pre potencialnych investorov. Uvadzame aj odportcania, ktoré by mohli

zlepsit’ situaciu podniku:

e Likvidita podniku je pomerné vysoka, ¢o poukazuje na vysoku troveil polozky
finan¢né ucty. Preto by bolo vhodné vyuzit tieto prostriedky na prilezitosti, ktoré

budu pre podnik vynosnejsie.
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e Podnik je prekapitalizovany, ¢o ukazuje, ze preferuju stabilitu pred vynosom. Bolo
by vhodné investovat’ do neobezného majetku, ¢o by pomohlo aj znizit’ likviditu.
AvsSak odpori¢ame aby si podnik udrzal svoju stabilni uroven aj napriek
investovaniu, pretoze ma dostatok prostriedkov nato aby sa nezadlzovala.

e Podnik ma vysoku uroven nerozdeleného zisku, ktory sa nijako nevyuziva. Preto
znova navrhujeme investovat’ do nie¢oho vynosnejsieho.

¢ Vo finan¢nom plane mézeme vidiet', Ze je predpokladany rast trzieb, avsak Cisty zisk
sa vyrazne nehybe. Spdsobuju to zvysujuce sa naklady. Niektoré naklady podnik
nedokaze ovplyvnit, ako napriklad osobné néklady, pretoze minimdlna mzda sa
zvysuje. Preto je potrebné dohliadat’ na naklady, nad ktorymi mé podnik kontrolu.

e Rovnako vhodné by bolo zlepsit marketing spolo¢nosti, pretoze sa nevyuzivaju

ziadne formy propagacie podniku.

Vseobecne moézeme zhodnotit’ situaciu v podniku Littlefinger, s.r.o. ako vel'mi
priazniva. Ukazovatele dosahuju nadpriemernu hodnotu. Podnik je stabilny a nepredpoklada
sa, ze by sa to malo zmenit’. Vsetky odporacania, ktoré navrhujeme sa tykaju investovania,

teda aby podnik nedrzal v$etky prostriedky v podniku.
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Z.aver

Hlavny ciel’ diplomovej prace v podobe stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku
pomocou vynosovych metdd sme splnili. Na splnenie ciel’'a sme zvolili metédy DCF entity,

DCF equity a metodu kapitalizovanych ¢istych vynosov.

V diplomovej praci, ako aj jej nazov napoveda sa najviac zaoberame vynosovymi
metoddami, ktoré su najcastejSie vyuzivané pri ohodnocovani podniku. Diplomova praca je

rozdelena na dve hlavné casti, a to teoreticku a prakticku, ktoré obsahuju dokopy 5 kapitol.

V teoretickej Casti pracujeme s poznatkami, ktoré boli ziskané z r6znych kniznych,
ale aj elektronickych zdrojov. Venujeme sa zdkladnym pojmom, dovodom, zasadam
a postupom pri ohodnocovani. Dalej sme popisali niektoré zmetéd vyuZivanych pri
ohodnocovani podnikov. Najrozsiahlejsi podiel na teoretickej Casti maji vynosové metody,
ktoré sme nasledne vyuzili pri vypoctoch v praktickej Casti prace. V druhej a tretej kapitole
sa venujeme ciel'u a metodike prace a skimanému objektu, ktorym je podnik Littlefinger,

S.r.o.

V praktickej cCasti, ktora zacina Stvrtou kapitolou zhodnotime finan¢nu situdciu
podniku pomocou analyzy ex post aex ante. Prostredie v ktorom podnik posobi sme
preskimali vd’aka sektorovej analyze odvetvia. Nasledne bol zostaveny financny plan na
obdobie 5 rokov. Nasledne pomocou vynosovych metod DCF entity, DCF equity a metodou
kapitalizovanych ¢istych vynosov vyc¢islime vSeobecnl hodnotu podniku, ktorych postup

je popisany v predchadzajucich kapitolach.

Posledna kapitola prace sa venuje diskusii, kde je popis jednotlivych vypoctov s ich

odovodnenim, rovnako sa tu nachadzaju nase odporucania pre podnik.
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