Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod DOI: 10.26552/pte.C.2018.2.3  ISSN 1336-8281

POSTA
TELEKDMUNIKAC]E A
ELEKTRONICKY OBCHOD

ANALYZA METOD STANOVENIA HODNOTY PODNIKU PLATNYCH
V PODMIENKACH SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Jana Kurotova*

Abstract: Determining the value of a company can be done by different, determined methods.
The aim of the paper is to inform the reader about methods of determining the value of a
company in the conditions of the Slovak Republic. The main objective is analysis the methods
of determining the value of a company. To achieve the goal, secondary research was needed in
which we analysed the methods and their advantages and disadvantages. We analysed the
methods that are used for determining the value and are valid under the conditions of the Slovak
legislation.
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Uvod

Proces stanovenia hodnoty podniku sa vyznacuje svojou ndrocnostou z pohladu casu
a prace. K danému procesu dochadza z roznych dovodov napr. z dévodu predaja podniku,
z dovodu kupy podniku, z dovodu fuzie podniku, z dovodu zmeny pravnej formy alebo zanik
podniku. V dnesnej dobe si viacero podnikov stanovuje za svoj ciel' v maximalnej miere
zvySovat’ svoju hodnotu, ako aj dosahovat’ o najvyssie zisky. Pre podnik je totiz dolezité, aby
na trhu vystupoval ako silnd konkurencia s vybudovanym dobrym menom a dostatocne vysokou
hodnotou.

1. Teoretické vychodiska rieSenej problematiky

,Hodnota podniku vyjadruje maximdlne zhodnotenie (znehodnotenie) vkladov
viastnikov v peniaznom vyjadreni k urcitéemu datumu. Podnik vytvdara hodnotu vtedy, ked’ dokadze
priniest vlastnikom vkladov (akcionarom) vyssiu navratnost, ako su ndaklady kapitalu, ktory
bolo potrebné do podniku investovat'* uvadza Harumova vo svojej knihe Stanovenie hodnoty
majetku (2008). [1]

Jakubec a Kardo$ vo svojej knihe Riadenie hodnoty podniku (2016) definuju, ze
hodnota podniku ,,je dand ocakdvanymi buducimi prijmami (bud na urovni viastnikov, alebo
na urovni vsetkych investorov do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na ich sucasnu
hodnotu. ““ [2]

Vo vSeobecnosti moézeme konStatovat, Ze proces riadenia hodnoty pozostava z
uskutocnenia troch krokov. Prvym krokom je postidenie hodnoty akcii pri tvorbe hodnoty
podniku a urcenie reStrukturalizaCnych prilezitosti. Druhy krok predstavuje konanie podla
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tychto prilezitosti, ¢o obvykle zahfiia rozsiahle transakcie (vzdanie sa, prevzatie, reorganizacia
podniku a pod.). Posledny krok sa venuje vstepeniu filozofie tvorby hodnoty do pristupov
riadenia podniku. [2]

Stanovenie hodnoty podniku je oznacovany za naro¢ny proces z niekol’kych dévodov:

e kazdy podnik je jedinecny a preto je vel'mi obtiazné ho porovnavat’ s inymi podnikmi
poOsobiacimi v rovnakom prostredi alebo odvetvi,

e celkova hodnota podniku je vzdy vysSia ako stcet jednotlivych Casti majetku dané¢ho
podniku.

e pri vypocte hodnoty podniku znalec nepracuje len so si¢asnymi hodnotami ale vyuziva
aj hodnoty dosiahnuté v minulosti a zohl'adiiuje aj vynosovy potencidl podniku,

e celkovll hodnotu podniku moéze ovplyvnit aj znalec. [3]

Medzi ucely stanovenia hodnoty podniku mozeme zaradit’ interné potreby, ktoré
vznikajl v suvislosti s kipou a predajom podniku alebo jeho Casti ako fuzia, konkurz, novy
spolo¢nik a pod.) a externé potreby, ktoré¢ vznikaju pri ziadosti o uver, poisteni podniku
a majetku, sudnych sporoch, daniovych tuceloch a pod. [4]

Stanovenie hodnoty podniku a jeho majetku vykondvaju v sucasnej dobe:

o fyzicki znalci jednotlivych znaleckych odborov, pri ohodnocovani jednotlivych zloziek
majetku,

e znalecké dstavy a organizacie (pravnické osoby) v znaleckom odbore ,,Podnikové
hospodarstvo* — ¢innost’ v tomto odbore vykonavaju znalecké ustavy, organizacie a
oceniovacie pracoviskd, ktoré splnili podmienky odbornej sposobilosti, ziskali
opravnenie pre ohodnocovanie majetku podnikov a boli zapisané do prislusného
zoznamu MS SR. [4]

Podrla zakona ¢. 382/2004 Z. z. o znalcoch, timo¢nikoch a prekladateloch sa za znalca
povazuje osoba, ktord sa zaoberd posudzovanim rozli€nych skutocnosti, ktord méa osobitné
odborné znalosti alebo skusenosti. Podava odborny nalez, znalecky posudok na poziadanie sudu
alebo inych organov a pre stkromnu sféru. Znalec je v Slovenskej republike zapisany v
zozname znalcov, ktory vedie Ministerstvo spravodlivosti SR. [5]

V stcasnej dobe maju znalci ale aj znalecké organizacie k dispozicii vel'ké mnozstvo
metdd, ktoré mozu vyuzit na stanovenie hodnoty podniku. Tieto metédy mozeme rozdelit’ do
troch vécsich skupin a to na:

o zdkladné metody stanovenia hodnoty podniku,
® vynosové metddy stanovenia hodnoty podniku,
e ostatné metody stanovenia hodnoty podniku.

V nasledujtcej tabulke Cislo 1 sme uviedli metddy, ktoré sa vyuzivaji pri stanoveni
hodnoty podniku a nésledne aj krajinu v ktorej sa najviac vyuzivaju.

Tabul’ka 1. Analyza metéd stanovenia hodnoty podniku

Zakladné metody stanovenia hodnoty podniku

Typ metody Krajina
. , Slovenska republika

Majetkovd Ceska republ?ka

Podnikatel’skd Slovenska republika

Likvidacénad Slovenska republika

Kombinovand Slovenska republika
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Tabul’ka 2. Analyza metéd stanovenia hodnoty podniku — pokracovanie Tabul’ky 1.

Porovndvacia Slovenska republika
Ceska republika
Slovenska republika
Ceska republika
Squeeze out Velka Britania
Francuzsko
Nemecko
Vynosové metédy stanovenia hodnoty podniku
Typ metody Krajina
. Ceska republika
Diskont cash flow USA
. Ceska republika
Diskont FCFF USA
. Ceska republika
Diskont FCFE USA
Ocenenie celého podniku ako Ceska republika
opcie USA
Ostatné metody stanovenia hodnoty podniku
Typ metody Krajina
Kapitalizdacia zisku Nemecko
Vel’ka Britania
EVA USA
Ceska republika
Cash flow — Return of Investment USA, .
Vel’ka Britdnia
USA
. Novy Zéland
Analyza trhu Aust};élia
Vel’ka Britania

Zdroj: Vlastné spracovanie podDla [2].
2. Ciele a metodika

Ciel'om prispevku je analyza metod platnych na uzemi Slovenskej republiky, ktoré sa
vyuzivajl na stanovenie hodnoty podniku. Pred samotnou analyzou bolo potrebné teoreticky
vymedzit' skimant problematiku, ktord sa zaobera hodnotou podniku a stanovenim hodnoty
podniku. Po oboznamenti sa s tedriou sme vykonali sekundarny vyskum, kde sme analyzovali
metody platné na izemi Slovenskej republiky. Okrem analyzy jednotlivych metdéd sme sa
zamerali na vyhody a nevyhody skiimanych metdd. Hlavnym zdrojom z ktorého sme Cerpali
informacie do sekundarneho vyskumu bola vyhlaska ¢islo 492/2004 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov. Metddy, ktoré sme vyuzili v prispevku su sekundarny vyskum, analyza
a porovnanie.

3. Vysledky

Na uzemi Slovenskej republiky upravuje stanovenie vSeobecnej hodnoty podniku
vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky cislo 492/2004 Z. z. v zneni
neskorsich predpisov.

Vseobecnu hodnotu majetku podniku a ¢asti podniku stanovi znalec z odboru podnikové
hospodarstvo formou znaleckého posudku podla jeho ucelu:
a) majetkovou metodou,

b) podnikatel’skou metodou,
¢) likvidacnou metodou,

d) kombinovanou metodou,
e) porovndvacou metodou.
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3.1 Majetkova metoda

Znalec vyuzitim majetkovej metddy dokéze vycislit' vSeobecnli hodnotu podniku a
zéaroven aj jeho Casti. Vysledok dosiahne suctom vseobecnych hodnét jednotlivych zloziek
majetku podniku, ktoré st zniZzené o vS§eobecnt hodnotu cudzich zdrojov ku diiu ohodnotenia.
[6]

Majetkova metdda je charakteristickd tym, Ze je vel'mi naroc¢na a to z hl'adiska Casu, ale
aj koordinacie. Pri vyuziti majetkovej metody je potrebna spolupraca znalcov, ktori pdsobia
v jednotlivych znaleckych odboroch a znaleckych organizécii. Pri stanoveni hodnoty podniku
znalec vychadza v plnom rozsahu zo suvahy daného podniku. [4]

Vzorec majetkovej metody

n
VSH,, = Z VSH - VSH, €]
i=1
kde:
e VSH,, — vieobecna hodnota podniku a &asti podniku stanovena majetkovou metodou
[€],
o Y ,VSHy, — sudet vieobecny hodnot vietkych zloziek majetku, ktoré sti predmetom
ohodnotenia [€],
e VSH(, — vieobecna hodnota cudzich zdrojov [€]. [6]

Tabulka 3. Vyhody a nevyhody majetkovej metody

Vyhody majetkovej metody Nevyhody majetkovej metody
- nutnost vykonavat inventarizaciu majetku - prili§ statickd metdda, neberie do Givahy
buducnost’
- podrobna analyza jednotlivych poloziek - vysoka pracnost’, finanéne vel'mi naro¢na
majetku metdda
- berie do tivahy aj majetok, ktory sa v podniku
nevyuziva
- neberie do tivahy vynosovy potencidl podniku

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a [7].
3.2 Podnikatel’'ska metoda

Podnikatel'skou metodou stanovi znaleckd organizacia vSeobecni hodnotu podniku
alebo jeho casti kapitalizaciou odcéerpatelnych zdrojov za hodnotené cCasové obdobie
podnikania. [1]

Pri podnikatel'skej metode znalecka organizacia vychadza z finanéného planu podniku
(idedlne na najblizsich 5 rokov), ktory jej predlozi zadavatel’. Kvalitu a spolahlivost’ vstupnych
udajov organizacia overi najcastejSie pomocou finan¢nej a ekonomickej analyzy. Z finan¢ného
planu ziska udaje o tzv. odcerpatelnych zdrojoch (obycajne ide o Cisté prijmy podniku),
nasledne urci percento, ktorym sa budu Cisté prijmy ziskané v budicnosti prepocitavat’ na
sucasnu hodnotu, a tieto udaje dosadi do vzorcov spadajticich do oblasti finan¢nej matematiky.
Takto vycisli celkovi hodnotu podniku. [7]

Podstatou podnikatel'skej metédy je odcerpatelny zdroj (0zitok), ktory je podnik
schopny vytvarat' pocas sledovaného, hodnoteného obdobia. Vyska tohto uzitku musi byt
chépand v SirSom kontexte a je zdvisld od vdzby medzi minulostou, suCasnym stavom a
predpokladanou budicnostou. Minuly vyvoj je potrebné analyzovat' s naviazanim na
podnikatel'sky zamer, ktorého redlnost’ musi byt’ preskimatelna. [4]

Vzorec podnikatel’skej metody
VSH,=Hy,+H, [€]
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kde:
o VSHP - vSeobecna hodnota podniku stanovena podnikatel'skou metédou [€],
e H,; - vSeobecna hodnota odcerpatelnych zdrojov poc¢as hodnoteného obdobia [€],

e H, -hodnota pokracujica [€]. [6]

Tabul’ka 3. Vyhody a nevyhody podnikatel’skej metody

Vyhody podnikatel’skej metédy Nevyhody podnikatel’skej metédy
- zohladnuje vynosovy potencial podniku - informécie o hodnote podniku ako celku
- menej prdcna - nezndma hodnota jednotlivych zloziek majetku

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a [7].
3.3 Likvida¢na metoda

Vseobecnd hodnota podniku a casti podniku stanovena pri skonceni podnikatel'skej
¢innosti likvidaciou predstavuje hodnotu majetku podniku a casti podniku stanovenu
likvidacnou metddou k ur€itému datumu, ktord ostdva vlastnikovi po predaji majetku, po
splateni vSetkych cudzich zdrojov vratane odmeny likvidatora a vsetkych néakladov na
likvidaciu. [8]

Pouziva sa pri zruseni pravnickej osoby, ktoré je spojené s likvidaciou (o likvidacii sa
piSe napr. v tomto clanku). V tomto pripade je vypocet velmi podobny ako pri majetkove;j
metode, avSak od hodnoty jednotlivych majetkovych zloziek sa okrem zavédzkov (cudzich
zdrojov) odpocitaji aj naklady na likvidaciu (napr. odmena likvidatora, odmeny za znalecké
posudky, likvidacia skod, vyrad’ovanie dlhodobého majetku, narok zamestnancov na odstupné
a pod.). Metddu je mozné pouzit’ aj pri skonCeni ¢innosti podnikatel'a konkurzom. V tomto
pripade sa ur¢i hodnota podniku ako sucet vSeobecnych hodnét jednotlivych zloziek majetku
podniku prenasobeny koeficientom spenazitelnosti. Tato metdda sa vyuziva iba vo velmi
Specifickych situaciach. [7]

Vzorec likvida¢nej metody

n
VSH; =Z VSH ;- VSHcz - VSHy, (€]
i=1

kde:

e VSH, —vieobecna hodnota podniku a &asti podniku stanovena likvida¢nou metodou [€],

o Y ,VSHy, - sudet vieobecnych hodnét vietkych zloziek majetku, ktoré s predmetom
ohodnotenia [€],

e VSH.,— vieobecna hodnota cudzich zdrojov [€],

e VSHy, — vieobecna hodnota nakladov suvisiacich s likvidiciou (napr. odmena
likvidatora, odmeny za znalecké posudky, likvidacia §kéd, vyradovanie investi¢ného
majetku, narok zamestnancov na odstupné a pod.) [€]. [6]

Tabul’ka 4. Vyhody a nevyhody likvida¢nej metédy

Vyhody likvida¢nej metédy Nevyhody likvida¢nej metody
- rovnaky princip vypoctu ako majetkova metéda | -  narocna na Cas a spolupracu znalecke;j
organizacie a znalcov jednotlivych znaleckych
odborov

Zdroj: Vlastné spracovanie podla [7].
3.4 Kombinovana metoda

Znalec vyuzitim kombinovanej metddy stanovi v§eobecnt hodnotu podniku a jeho Casti.
Této hodnota sa stanovi ako vazeny aritmeticky priemer vSetkych hodndt podniku stanovenych
majetkovou a podnikatel’skou metddou. [6]
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Podstatou kombinovanej metddy je fakt, Zze hodnota podniku je tvorend ako jednak
vlozenym majetkom a vykonmi do podniku, ale aj budiicim vynosom, ktory tento majetok
prinesie. Kombinuje vypocet vSeobecnej hodnoty podniku na zaklade vahy stavovych a
tokovych veli¢in. V zmysle vyhlasky ¢. 492/2004 Z. z. sa v znaleckom posudku urcia véhy
nasledovne: ak je hodnota podniku vycislend podnikatel'skou metodou priblizne rovnaka alebo
vys$Sia nez hodnota podniku vy¢islend majetkovou metddou, obidvom metdédam sa prisudi
rovnaka vaha. V ostatnych pripadoch sa vysSia vaha priradi hodnote vypocitanej majetkovou
metdodou. Kombinovand metdda nemd teoretické zdovodnenie, preto by sa s fiou malo
zaobchadzat’ vel'mi opatrne. [4]

Vzorec kombinovanej metody

. a*VSH,+b*VSHy,
VSHK= a+b

kde:

e VSHy — vieobecna hodnota podniku a ¢asti podniku vypoéitana kombinovanou
metodou [€],

o V§Hp — v§eobecna hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena podnikatel'skou
metodou [€],

e VSH,, — vieobecna hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena majetkovou metédou
[€],

e g —vaha korigujtica podnikatel’sku hodnotu podniku [],

e b —vaha korigujiica majetkova hodnotu podniku [—]. [6]

Tabul’ka 5. Vyhody a nevyhody kombinovanej metédy

Vyhody kombinovanej metédy Nevyhody kombinovanej metody
- okrem hodnoty majetku podniku zohladiuje aj - potrebné najskor vycislit’ dve hodnoty podniku
vynosovy potencial podniku z ¢oho vyplyva pracnost, casova a financna
naro¢nost’

Zdroj: Vlastné spracovanie podla [7].
3.5 Porovnavacia metoda

Porovnavacou metddou stanovi znalec vSeobecnu hodnotu podniku a casti podniku
zohl'adnenim vybranych spolo¢nych kritérii suboru porovnatelnych podnikov s vyuzitim
transakéného pristupu, vzorového pristupu alebo burzového pristupu. [6]

Prostrednictvom porovnavacej metddy sa vSeobecna hodnota podniku a jeho Casti
stanovi podl'a troch pristupov, a to podrla:

1. Transakcny pristup - porovnava vzoroveé podniky rovnakého zamerania, porovnatel'ne;j
velkosti a Struktary, ktoré boli predmetom kupy alebo predaja v nedavnom case.

2. Vzorovy pristup - predpokladd porovnanie so vzorovymi podnikmi sumarizaciou
finan¢nych ukazovatel'ov vzhladom na rizikové faktory, kontrolné priplatky a diskonty
predajnosti.

3. Burzovy pristup - zaloZzeny na stucte diskontovanych dividend a o¢akavanej majetkovej
hodnoty na konci sledovaného obdobia. Aplikacia tohto principu vyzaduje existenciu
organizovaného kapitalového trhu. [9]

Zakladom vsetkych troch pristupov je porovnavanie podniku, ktory je predmetom
ohodnotenia, so vzorovymi, t. j. porovnatelnymi podnikmi. Preto sa v odbornej literature
mozno stretnut’ aj s inymi pojmami, ako je porovnavacia metdda, napr. metody relativneho
ohodnocovania alebo metddy zalozené na trhovom porovnévani, resp. zaloZené na analyze trhu.

[1]
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Tabul’ka 6. Vyhody a nevyhody porovnivacej metédy
Vyhody porovnavacej metody Nevyhody porovnavacej metody
- potrebné disponovat s informaciami, ktoré st
vel’'mi tazko dostupné, pripadne st dokonca
nedostupné

Zdroj: Vlastné spracovanie podla [7].
Zaver

Z hladiska problematiky stanovenia hodnoty podniku je potrebné poznamenat’, ze sa
jedna o oblast’, kde je potreba verného a pravdivého zobrazenia vel'mi zasadna. Od spdsobu
stanovenia hodnoty zavisi vypovedacia schopnost’ podnikovych dokumentov, ktoré znalec
vyuziva na stanovenie hodnoty podniku. Slovenska legislativa, ako sme spominali, odportaca
vyuZzivat’ na stanovenie hodnoty podniku zédkladné metody, ktoré st uvedené vo vyhlaske ¢islo
492/2004 Z. z. v zneni neskor$ich predpisov. Okrem celkovej analyzy zdkladnych met6d sme
sa zamerali na analyzu vyhod a nevyhod skimanych metéd. V globdlnom ponimani mézeme
povedat, ze nevyhodou vsetkych analyzovanych metdd je, ze st vel'mi naro¢né z pohl'adu ¢asu
a prace a pri stanoveni hodnoty podniku je potrebnych viacero znalcov z viacero znaleckych
oborov. Za vyhodu majetkovej a podnikatel'skej metody mozeme uviest' fakt, Ze podavaju
komplexny prehl'ad o majetkovej a financnej situdcii hodnoteného podniku. Porovnavacia
metdda prindSa pohlad na stanoventi hodnotu podnikov, ktoré maji rovnaky charakter
podnikania a pri kombinovanej metode je vyhodou fakt, ze znalec vyuziva dve metody, ktoré
dokdzu efektivne stanovit hodnotu podniku. Na zaver moézeme povedat, ze sa jedna
o komplexné metody, ktoré kazda svojim charakterom dokazu poskytnut’ uplny prehl'ad o stave
podniku jeho majitelovi.
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