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Pripadova Stadia: STANOVENIE HODNOTY PODNIKU

Stanovenie hodnoty podniku je zlozity problém z viacerych dovodov:

»  Kazdy podnik je svojou podstatou jedinecny a tazko ho mozno porovnat’ s inym podnikom
hoci aj v tom istom obore podnikania. Nejestvuje teda hromadna ponuka a dopyt, ktoré by
vytvarali trhovu cenu.

» Hodnota podniku je spravidla vicsia ako sucet hodnot jednotlivych casti jeho majetku (
vznika tzv. synergicky efekt).

* Pri ohodnocovani podniku treba zohl'adnovat’ nielen sti¢asnu (realnu) hodnotu majetku, ale
aj jeho vynosovy potencidl a perspektivy rozvoja.

= Na proces ohodnocovania posobi aj subjektivny faktor — znalec, ktory ocenenie vykonava.
Ocenovat’ podnik mézeme z viacerych dévodov: z dovodu zmeny vlastnickych vztahov

(kapa ¢i predaj podniku alebo jeho ¢asti), v suvislosti s fuziami alebo rozdelenim podniku,

zmeny pravnej formy, v suvislosti s poskytovanim uveru alebo potrebou ohodnotenia

vykonnosti podniku.

Ocenenie podniku je klasickou vnuatornou potrebou pre zabezpecenie dostatocnej
informovanosti manazérov a vlastnikov o stave podniku.

V pripade, ak podnik je obchodovany na kapitdlovych trhoch, jeho cena vychddza
z oCakavania tohto trhu a je zndma. Prostrednictvom ceny akcii tak dochddza k priebeznému
hodnoteniu jeho vyvoja. Pre ostatné podniky, ktord nie sti obchodované na verejnych trhoch,
vSak trhova hodnota dostupna nie je a musime pouzit’ vybrané metody k zisteniu ich hodnoty.

Cielom procesu ohodnocovania je teda stanovenie hodnoty (ceny) posudzovaného
podniku. Je treba uviest’, ze ekonomicka teodria tieto dva pojmy presne rozliSuje, my vsak
budeme pojem hodnota a cena pouzivat’ trochu v §irSom kontexte.

Ekonomicka teoria rozliSuje:

= Hodnota je subjektivne vnimanie minulych st¢asnych a budtcich uzitkov, ktoré prinasa
konkrétny nositel’ (osobnost’ znalca, vyber metdody ohodnotenia ap.).

*= Cena je vysledkom dohody kupujiceho a predavajiuceho a predstavuje sumu, ktora bude
ekvivalentom hodnoty (hodnoty vyjadrenej v peniazoch).

Pri stanoveni hodnoty prioritné hl'adisko zohrava hodnota a nie cena.

METODY STANOVENIA HODNOTY PODNIKU

Stucasna podnikova prax umoziuje vyuzivat pre stanovenie hodnoty podniku rozli¢né
metddy. Vychodiskom kazdej metédy je isty princip, ktory sa sleduje procesom
ohodnocovania:

* majetkovy —hodnota podniku je zaloZené na stanoveni su¢asnej/iactovnej/trhovej hodnote
majetku,

*  yynosovy —hodnota podniku sa odvija od budicich vynosov (dividend, voI'ného cash flow,
diskontovaného cash flow a pod.),

* trhovy — hodnota podniku je determinovana trhovymi podmienkami (hodnotou
porovnatel'nych podnikov, hodnotou posledného odpredaja podniku v odvetvi, hodnotou
porovnatelnych transakcii ap.),

» kombinovany — hodnota podniku je ovplyvnena vysledkami vynosovej a sucasne aj
majetkovej metddy pri zohl'adneni vahy vplyvu prislusnej metody.

Sthrnny prehl'ad pouzivanych metod poskytuje tabul'ka 1.
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Tabulka 1 Metody stanovenia hodnoty podniku

Majetkové . Metody’ Kombinované . , ‘. ,
metédy orientované na metédy Relativne metody Op¢né metody
toky
Uttovna metéda | Vynosova metoda Metoda Metéda Vlastny kapital
- S konstantnymi priemernej multiplikatorov ako kipna opcia
Substancna ziskami hodnoty - Cisty vynos
metoda - S variabilnymi - nevazeny - cash flow Zohladnenie
- ziskami priemer - podnikovy zisk strategickych
s reprodukénymi - vdZeny - Cisty zisk potencialov
cenami Dividendova priemer
-s cenami metoda Metoda
likvidacie - s konstantnou Metéda nadzisku porovnavania
dividendou -s konStantnym - Cisty vynos
- s variabilnou nadziskom - cash flow
dividendou -S variabilnym - podnikovy zisk
nadziskom - Cisty zisk
Metéda - uctovna
diskontovaného Metoda hodnota
free cash flow ekonomickej
- s konstantnym pridanej hodnoty Metoda
free cash flow porovnatelnych
- S variabilnym transakcii
free cash flow
Metoda
porovnavania
zakaznikov

V d’alSom texte si podrobnejsie ukazeme vynosovi metédu — metédu diskontovaného free
cash flow a kombinovani metodu na baze EVA.

a) Metoéda diskontovaného vol’'ného (free) cash flow

Hodnota dnes sa vidy rovna budicemu periaZnému toku diskontovaného alternativnym
ndkladom. Ako uz vieme, pouZitd miera diskontovania by mala odrézat’ naklady alternativnych
prilezitosti tych, ktori poskytuju kapital.

Je v8ak potrebné definovat, ¢o je obsahom peniazného toku, odhadntt’ jeho vysku a stanovit’
diskontnu sadzbu.

Vychodiskom pre pouZzitie metddy je stanovenie tzv. vol’ného cash flow (disponibilného
petiazného prijmu). UZ ho pozname - mozno ho definovat’ aj tak, Ze su to penazné prostriedky,
ktoré je mozné v podniku uvolnit’ bez toho, aby sa narusila jeho vykonnost. Vychadzajic
z NOPAT-u kvantifikuje sa podla nasledujticej schémy:

NOPAT
+ Odpisy
= Prevadzkové cash flow (cash flow netto)
+ Zmeny Cistého pracovného kapitalu
- Investicie
= VoDPny (free) cash flow (pre vlastnikov a veritel'ov)

Buduce obdobie je mozné rozdelit’ do dvoch faz. Prvd fiaza zahitia obdobie, pre ktoré je
ocenovatel’ schopny vypracovat prognozu pefiazného toku pre jednotlivé roky. Je to teda
obdobie, na ktory ma podnik zostaveny finan¢ny plan. Druhd faza potom obsahuje zostatok
¢asového horizontu od konca prvej fazy do nekonecna.
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Pri pouziti Standardnej dvojfazovej metody mdzeme hodnotu podniku celkom (H) wurcit
pomocou vztahu:
kK FCF; FCF _
H= Y L —Sx (1+i) "
t=1 (1 + i) 1

1)

kde:
FCF= free cash flow v jednotlivych rokoch
i diskontna sadzba (kalkulovana Girokova miera)

k = dizka prvej fazy v rokoch
FCFs = stale free cash flow prognozované na obdobie druhej fazy
FCF . . FCF
- S - pokracujtica hodnota, resp. — S
i i-g
)
kde:
g = predpokladané tempo rastu vol'ného peniazného toku pocas druhej fazy (napr. g = 0).

Pouzitie dvojfazovej metddy predpoklada, ze sme schopni odhadnut’ vysku penaznych
tokov po planovom obdobi (druha faza). Je to mozné za  predpokladu, Ze budeme uvazovat
napr. so stabilnou ziskovou marzou, stabilnou vynosnostou investicii, rentabilitou vlozeného
kapitalu a d’alSich parametrov a s odhadom rastu podniku. Pokrac¢ujuca hodnota ma casto
vysoky podiel na celkovej hodnote, nickedy sa uvadza az 80 %. Jej odhad mdze teda vyznamne
ovplyvnit’ vypoéitani hodnotu podniku. Vysledkom vypoctu je celkova hodnota podniku, t.).
vlastného a cudzieho kapitalu (tzv. metoda ,.entity*). Z cudzieho kapitalu je vSak zapocitany
len Uroceny cudzi kapital. Hodnota celkového kapitalu je ur€ena z vol'ného penazného toku,
ktory zahtiia ako platby za vlastny, tak i za cudzi kapitadl. VoI'ny penazny tok diskontujeme
priemernymi nédkladmi na kapital. Hodnotu viastného kapitalu potom ziskame tak, ze celkova
hodnotu podniku znizime o hodnotu cudzieho kapitalu. Je mozné tiez pouzit’ metddu ,,equity*,
kedy diskontujeme peniazné toky pre vlastnikov podniku s vyuZitim nakladov na vlastny kapital
ako diskontnej sadzby. Vysledkom je priamo hodnota vlastného kapitalu.

Pripadova studia 1:

Stanovte hodnotu ndbytkdrskeho podniku k 01. 01. 2020 podla metody DFCF na zaklade
udajov uvedenych v tabulke:

Rok 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2.faza
Majetok na zaciatku obdobia 320 574 705 730 734 -
Investicie 398 307 208 188 184 -
Odpisy 144 176 183 184 184 -
Majetok na konci obdobia 574 705 730 734 734 -
Zisk (NOPAT) 90 100 110 130 70 -
+ odpisy 144 176 183 184 184 -
- investicie -398 | -307 | -208 | -188 | -184 -
Vol'né cash flow (FCF) - 164 -31 85 126 70 70
Pokracujica hodnota - - - - - 700

Struktiira kapitdlu podniku je nasledovna:

e Vlastny kapital 220 tis. €
o  Cudzi kapital 100 tis. €
e [nvestovany kapital 320 tis. €
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Odhad priemernych nakladov na kapital je 10 %, odpisy predstavuju priblizne 20 % 2
investovaného kapitalu. Cisty pracovny kapitdl pre jednoduchost neuvazujeme. Vyvoj zisku
(NOPAT) a investicii pre planové obdobie je uvedeny v tabulke, pre dalsie obdobie pocitajme
S hodnotou na urovni posledného roku planu.

Riesenie (Ciastkove vysledky su zaokruhlované na celé tisicky):

1. faza je tvorend obdobim, pre ktoré mame vypracovany plan penaznych tokov pre
jednotlivé roky — v nasom pripade roky 2020 — 2024.

H 3 FCF,  —164 N -31 N 85 4
1.faza = £, 1+t @+01D! (140,12 (1+0,1)3

126 70

+ + =19 000 €
(1+0,1)* " (1+0,1)5

2. faza je tvorena odhadom FCF bez ¢asového obmedzenia. Hodnotu podniku pre toto
obdobie vypocitame ako perpetuitu, ktoru prevedieme na sic¢asntit hodnotu.

CFg

- X (1+0,10)7% = 435000 €

Hodnotu podniku dostaneme, ked’ s¢itame vysledky za obidve fazy.

k

FCF, FCF, o

H = —+ —— X (1+i)7=19000 + 435 000 = 454 000 €
L 1+ i

Hodnota podniku stanovena pomocou metoédy DFCF je 454 000 €.

Hodnota vlastného kapitalu = Hodnota podniku — Hodnota cudzieho kapitalu
Hodnota vlastného kapitalu = 453 tis. € — 100 tis. € = 353 tis. €

Hodnota vlastného kapitalu je 353 000 €.

b) Metéda zaloZzena na koncepcii EVA

Koncept EVA mozZno vyuZit’ i V procese oceniovania podniku. Ocenenie pomocou EVA ma
svoj vyznam predovsetkym preto, ze postihuje hlavné faktory tvorby hodnoty podniku.

Pre hodnotu podniku plati:
H podniku = Investovany kapital + Sti¢asna hodnota budicich EVA 3)
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Uvedeny tvar mozeme rozpisat’ podrobnejsie (metoda entity):

I EVA EVA 1
Hyg =NOAj + X v + Tl

-Dg+Ag (4
=1(1+ wAcc)® WACC-g (1+wacc)"

kde:

Hvk = hodnota VK podniku (netto)

NOAo = cisté operativne aktiva k terminu ocenenia

T = pocet rokov planovanych EVA

Do = hodnota aro¢enych dlhov k terminu ocenenia

Ao = neoperativne aktiva k terminu ocenenia

WACC = priemerné naklady na kapital

g = priemerné ro¢né tempo rastu ekonomickej pridanej hodnoty

Hodnota podniku je teda suctom investovaného kapitalu, diskontovanej EVA pre 1. fdzu
atrvalej renty z odhadu stalej EVA (2. faza), ktort je eSte potrebné previest na aktualnu
hodnotu vychodiskového okamziku planovania. Ako diskontni mieru, prevadzajicu buduce
hodnoty EVA na sGéasni hodnotu EVA, pouzijeme vazené priemerné naklady na kapital
(WACC). Pre ilustraciu uvedieme jednoduchy priklad.

Pripadova Studia 2:

Vychdadzame zo zadania prikladu 1 a teraz ocente nabytkarsky podnik pomocou modelu EVA.
Plan vyvoja EVA pre roky 2020-2024 je wuvedeny V tabulke. Pre druhu fazu pocitajme
S uroviiou EVA z posledného roku planového obdobia. Hodnoty v tabulke su uvedené v tis. €.

Rok 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2.faza
Investovany kapital NOAo 320 574 705 730 734 -
Investovany kapital NOA 574 705 730 734 734 -
NOPAT 90 100 110 130 70 -
Néklady na kapital (WACCxC) 32 57 71 73 73 -
EVA 58 43 39 57 -3 -3
Pokracujuca hodnota - - - - - -30

Podl'a vztahu 4 vypocitame priamo hodnotu vlastného kapitalu:

43 39 57 -3

Hygx =320 + + + + + +
VK 1+0,1)! (14012 (140,13 (1+0,1* (1+0,1)5

+01

)

X (1+0,1)">—100 = 356 000 €

Hodnota vlastného kapitalu je 356 000 €.

Vypocet hodnoty podniku pomocou metéd DCF a EVA by pri pouziti rovnakych predpokladov
a vychodiskovych tdajov mal dat’ rovnaké wvysledky. Tato tézu potvrdzuju vysledky
predchédzajicich dvoch prikladov (rozdiel je sposobeny zaokrtthl'ovanim vstupnych velicin).
Takto stanovené hodnoty podniku je mozné vyuzit’ v pripade potreby ohodnotenia
vykonnosti podniku alebo zmeny vlastnickych vzt’ahov, pripadne zmeny pravnej formy,
¢i v suvislosti s poskytovanim uveru.
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