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Abstrakt Prispevok sa venuje oblasti ocefiovania podniku,
respektive jeho casti v kontexte stanovenia zdrojov vytvérania
hodnoty v podniku. BlizSie sa zaobera podnikom z pohladu
ocenenia, hodnotou podniku a Specifikuje jej najrozSirenejsie
kategérie. Priblizuje tiez entity realizujice ocenenie ako Vv
podmienkach Slovenskej republiky tak i Ceskej republiky. Dalej
prinasa metédy pre finanéné ocenenie podniku. Ich prehladné
rozClenenie je podporené deiktickou schémou. Pozornost je
nasledne upriamena na postup pri ohodnocovani podniku. Prispevok
sa okrem iného opiera aj o vyhlasky, zakony a Standardy na
narodnej, ale i medzinarodnej Grovni.
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1. UvoD

Proces riadenia podnikovej jednotky (Nyvltova - Marini¢, 2010)
zahfila komplexny subor zlozitych a navzdjom previazanych
¢innosti, ktoré spadajii do okruhu zaujmov investorov. Prioritou je
optimalne napliianie strategicky zasadnych cielov podniku a
prostrednictvom nich aj realizacia samotného poslania podniku,
ktoré predstavuje podstatu jeho vzniku.

Kontrola plnenia stanovenych cielov podniku je uskutocnovana
meranim  podnikovej  vykonnosti.  Podnikové  vstupy sU
transformované v procese vyroby/realizacie sluzieb na meratelné a
ocenitelné vystupy. Pre kvantifikaciu podnikovej vykonnosti a
ocenovanie podniku alebo jeho Casti sluzi ako primarny zdroj dat
suvaha, d’alej vykaz ziskov a strat a vykaz penaznych tokov. Okrem
uvedenych vykazov finan¢ného uctovnictva, ktoré su obsiahnuté v
uctovnej zavierke, je informaénym zdrojom vnutropodnikové
uctovnictvo a iné vystupy podnikového informa¢ného systému.

Jednym z bazalnych cielov podniku v dlhodobom ¢asovom
horizonte (Véchal, 2013) je Usilie o narastanie jeho hodnoty.
Rozhodnutie o vykonani ocenenia je v povedomi v prvom rade
spajané s akciou predaja podniku, fGziami a akviziciami, pripadne
podnikovymi vlastnickymi zmenami. Je vSak potrebné vyzdvihnat
skutoénost’, ze ocenenie podniku, resp. jeho ¢asti mozno vnimat’ ako
parciélnu zloZku systému merania podnikovej vykonnosti a vysoko

efektivny inStrument strategického smerovania podniku a celého
jeho riadenia.

Proces ocefiovania je rovnako tak relevantny pri zhodnocovani
konkurencieschopnosti podniku. T4 predstavuje jeden z kI'acovych
faktorov vykonnosti podniku (Marini¢, 2008), s ktorou suvisi tvorba
ekonomickej hodnoty v podniku.

Potreba a dolezitost’ ocenenia chapaného ako pomocny nastroj pre
zhodnotenie situcie v podniku (Fernandez, 2007) vyplyva taktiez
7o zisteni, ktoré prinasa proces oceflovania celého podniku alebo
jeho konkrétneho utvaru v kontexte benefitu spocivajuceho v
identifikécii zdroja tvorby hodnoty v podniku, resp. jej straty.
Ekonomicka prax si teda ocefiovanie jednoznacne vyzaduje.

2. PODNIK AKO PREDMET OCENENIA

Pojem podnik je mozné najst’ definovany skoro v kazdej literatare
inak. Niektori autori vymedzuju podnik ako osobité, menej likvidné
aktivum, pre ktoré existujd malo efektivne trhy. Toto tvrdenie
zodpoveda redlnej situacii a ma vyznamny vplyv na definovanie
hodnoty podniku.

Podl'a Betiovej a kol. (2005) mozno podnik charakterizovat’ ako
ekonomicku a pravne samostatnii podnikatel'sku jednotku, ktorej
predmetom c¢innosti je podnikanie. Najvacsi vyznam z pohladu
oceniovatelov ma definicia podniku, ktora sa nachadza v
Obchodnom zé&konniku v § 5: ,,Podnikom sa na tcely tohto zdkona
rozumie subor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zlozZiek
podnikania. K podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty,
ktoré patria podnikatel'ovi a sluzia na prevadzkovanie podniku alebo
vzhl'adom na svoju povahu maju tomuto ucelu slazit’.

Pojem podnikanie najdeme vysvetleny v Obchodnom zékonniku v §
2: ,Podnikanim sa rozumie ststavna cinnost vykonavana
samostatne podnikatefom vo vlasthom mene a na vlastnu
zodpovednost’ za u¢elom dosiahnutia zisku.* Neodmyslitel'nt stcast’
podnikania tvori vyuZivanie zavazkov vSetkého druhu. Tie je
potrebné brat’ do tvahy i pri ocefiovani podniku. Podnik treba z
ekonomického hl'adiska chapat’ ako funkény celok.
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3. AKO ROZUMIET POJMU HODNOTA PODNIKU

V praxi sa neraz vyskytuje poziadavka, aby bola hodnota podniku
stanovena ocenovatelom ,objektivna“. Ta vSak v skuto¢nosti
neexistuje. Hodnota podniku je vo vSeobecnosti dand ocakavanymi
budicimi prijmami, ¢i uz na urovni vlastnikov, alebo na wrovni
vsetkych investorov do podniku, prevedenymi (diskontovanymi) na
ich sucasnu hodnotu.

Medzinarodné ocenovacie Standardy (2000) chapu hodnotu ako:
»--.ckonomicky pojem oznacujici cenu, na ktorej by sa s najviacsou
pravdepodobnost'ou dohodli kupujuci a predavajici tovaru alebo
sluzieb, ktoré st pouzite'né ku kape. Hodnota nie je skuto¢nost’, ale
odhad pravdepodobnej ceny, ktora by mala byt zaplatena za tovar
alebo sluzby v danej dobe. Ekonomicky pojem hodnoty odraza
nazor trhu na Uzitok, ktory ziska ten, kto vlastni dany tovar alebo
ziska dané sluzby k datumu ocenenia.”

V suvislosti s hodnotou sa objavuje pojem cena. Je potrebné
zdOraznit, ze tieto pojmy nie je Ziaduce zamienat’, pripadne priamo
stotoziiovat. Pre priblizenie problematiky, cena je oceiovacimi
Standardami uvadzand ako: ,,...¢iastka pozadovana, ponikana alebo
zaplatend za tovar alebo sluzbu. Predajna cena je historickou
skuto¢nostou, ¢i je zverejnena alebo drZzana ako doverna. V
dosledku finanénych moznosti, motivacie alebo S$pecidlnych
zaujmov daného kupujuceho (predavajuceho) cena zaplatena za
tovar alebo sluzbu mdze, ale nemusi mat’ nejaky vztah k hodnote,
ktort by tomuto tovaru alebo sluzbe mohli prisudit’ ostatni. Cena je
v8ak obecne indikacia relativnej hodnoty priradenej tovaru alebo
sluzbe konkrétnym kupujucim (predavajucim) za uréitych
podmienok.*

Ocenovanie podniku sa moéze realizovat na rdznych urovniach.
Jednou je hodnota brutto, pri ktorej uvaZzujeme o podniku ako o
celku, ako o entite, teda podnikatel'skej jednotke. Zahriiuje hodnotu
nie len pre vlastnikov, ale i pre veritel'ov.

Dalsou je hodnota netto, pod ktorou sa skryva ocenenie v rovine
vlastnikov podniku. V zéasade sa da konstatovat, Ze predmetom
ocenenia je vlastny kapital. Chapanie vlastného kapitalu sa tu vSak
nemusi Uplne zhodovat’ s jeho u¢tovnym ponimanim.

Bez ohl'adu na to, ¢i je vystupom ocenenia hodnota brutto alebo
netto, vstupujui do procesu ocenovania podniku faktory ¢asu a rizika.
Tie sG v oceneni premietnuté prostrednictvom diskontnej miery.
Ocenovaniu podnikov v kontexte uvedenych hlavnych faktorov
vplyvajlcich na vyslednd hodnotu podniku sa bliZsie venuje
Drabikova (2015).

4. KATEGORIE HODNOTY PODNIKU

Podla Matika a kol. (2003) existuju Styri zdkladné kategorie
hodnoty podniku :

= trhova hodnota,

=  subjektivna hodnota,

=  objektivizovana hodnota,

= komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly.

4.1 Trhova hodnota

Maiik a kol. (2003) uvadza definiciu trhovej hodnoty nasledovne:
,»Trhova hodnota je odhadnuté ¢iastka, za ktort by mal byt majetok
zmeneny k datumu ocenenia medzi dobrovolnym kupujicim a
dobrovol'nym predavajucim pri transakcii medzi samostatnymi a
nezavislymi partnermi po naleZitom marketingu, v ktorej by obe
strany jednali informovane, rozumne a bez natlaku.“

1.

V Medzinarodnych ocenovacich standardoch (2000) su podrobnejsie
vysvetlené jednotlivé Casti tejto definicie:

"...odhadnutd &iastka..." - je to cena v peniazoch, ktor( by
zaplatili nezavisli a samostatni partneri v transakcii za dané
aktivum. D4 sa charakterizovat' i ako najpravdepodobnejsia
cena, ktord je dostupna na trhu k datumu ocenenia pri
reSpektovani definicie trhovej hodnoty. Pre predavajuceho i pre
kupujiceho je to najlepSia rozumne dostupnd cena. Tento
predpoklad vylucuje odhadnutie ceny, ktor by znizovali alebo
zvySovali nezvyc¢ajné Cinitele ako je predaj a dohoda o spatnom
prenajme, netradicné financovanie alebo zvlastne vyhody
poskytované uréitou osobou spojenou s predajom.

"...by mal byt majetok zmeneny..." - zdoraziiuje, ze hodnota
majetku nie je skuto¢na predajna cena alebo dopredu stanovena
Ciastka, ale odhadnutd suma. Po splneni vSetkych ostatnych
Casti, ktoré definicia trhovej hodnoty obsahuje, ide o cenu, za
ktoru trh o¢akava uskuto¢nenie transakcie ku dilu ocenenia.
"..k datumu ocenenia..." - predstavuje Casové ohraniCenie
stanovenej trhovej hodnoty. Odhadnuta hodnota by mohla byt
v réznom ¢ase rozna kvoli zmendm trhovych podmienok.
"...medzi dobrovol'nym kupujucim..." - ide o kupujlceho, ktory
nie je za kazdu cenu nuteny kupovat. Kupuje podla aktualnej
situacie na trhu a sucasnych trhovych ocakavani. Potencialny
kupujuci by nemal =zaplatitt cenu vysSiu, ako je cena
poZadovana trhom. Medzi tych, ktori tvoria trh patri aj si¢asny
vlastnik majetku. Ocenovatel nesmie predpokladat’ vyssiu
urovenn trhovej hodnoty, nez je hodnota na trhu rozumne

dostupnda a musi robit’ realistické prognézy trhovych
podmienok.
"...dobrovolnym predavajucim..." - nie je prili§ Ziadostivy a

nuteny predat’ pri akejkol'vek cene. Taktiez neponuka za cenu,
ktord mozno povazovat na sucasnom trhu za nerozumnil.
Tohto predavajuceho k predaju majetku motivuje najlepSia
mozna cena dosiahnutelna na trhu po prislusnom marketingu,
pricom sa moze jednat o akikolvek cenu. Kedze je
dobrovolny predavajici len hypoteticky vlastnik, redlne
podmienky pre budiuceho majitela aktiva nie su
zakomponované v tychto Gvahach.

"..pri  transakcii medzi samostatnymi a nezavislymi
partnermi..." - jednotlivé strany obchodu nesma mat’ blizke ani
zvlastne vztahy. Jedna sa o materski a dcérsku spolocnost’,
vlastnika a ndjomcu a pod. Zabrani sa tak vzniku cien, ktoré by
pre trh neboli typické alebo by boli zvySené kvéli prvku
zvlastnej hodnoty. Pri transakcii za trhov( hodnotu by mali jej
strany konat’ nezavisle.

"...po nalezitom marketingu..." - znamena, Ze by sa mal zvolit’
najvhodnejsi sposob vystavenia majetku na trh. To zabezpecuje
moznost’ ziskania tej najlepsej ceny, ktora prichadza rozumne
do Gvahy pri reSpektovani definicie trhovej hodnoty. Trhové
podmienky podmiefiuji zmeny v dizke doby vystavenia.
Casovy interval musi byt dost’ velky na to, aby mohol byt
majetok zaregistrovany dostacujicim poctom potencialnych
kupujucich. K vystaveniu dochadza pred datumom ocenenia.
"...v ktorej by obe strany jednali informovane, rozumne..." -
predpoklada sa primerana informovanost’, tak kupujuceho ako
aj predavajlceho, tykajlica sa podstaty a vlastnosti aktiva, jeho
redlneho a potencidlneho vyuzitia a situacie na trhu k datumu
ocenenia. UvaZuje sa tiez o rozumnom jednani jednotlivych
stran v sGvislosti s dostupnymi informaciami a o snahe o
najvyhodnejsiu cenu pre danti osobu, ¢i subjekt. Vychadzat’ by
sa malo zo vztahu datumu ocenenia ku aktudlnemu stavu trhu.
Za nerozumné ale nemoZno automaticky povazovat’ predanie
majetku predavajucim na trhu s klesajacimi cenami za cenu
niZsiu ako je predchadzajuca trhova cena.
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9. "..abeznatlaku... " - hovori o tom, Ze kazd4 zo stran transakcie
je k jej realizacii motivovana, no nie nltend a neprimerane
tlacena do jej uskutocnenia.

Spominané Standardy poukazuji na eSte jeden dolezity predpoklad
trhovej hodnoty a to najlepSie mozné vyuZzitie, ktoré predstavuje:
,.NajpravdepodobnejSie pouZitie majetku, ktoré je fyzicky mozné,
odpovedajlcim spdsobom opravnené, pravne pripustné, finanéne
uskutoénitelné a ktoré ma za nasledok najvysSiu hodnotu
oceniovaného majetku.*

4.2 Subjektivna hodnota

Ocenovacie Standardy na medzinarodnej urovni pojednavaju aj o
subjektivnej hodnote, ktora sa tieZ nazyva aj investi¢na. ,,Investi¢na
hodnota je hodnota majetku pre konkrétneho investora alebo triedu
investorov pre stanovené investi¢né ciele. Tento subjektivny pojem
spojuje Specificky majetok so Specifickym investorom, skupinou
investorov alebo jednotou s urcitymi investicnymi cielmi a/alebo
kritériami. Investicnd hodnota majetkového aktiva moze byt vyssia
alebo nizSia nez trhova hodnota tohto majetkového aktiva. Termin
investicnd hodnota by nemal byt zamiefiany s trhovou hodnotou
investi¢ného majetku.*

4.3 Objektivizovana hodnota

Ked’ze objektivna hodnota v skuto¢nosti neexistuje, odhadcovia sa
upriamuju aspon na objektivizovani hodnotu. Pri jej vypocte by sa
mali dodrziavat’ nasledujuce zasady (Matik, 1998):

= udrzovat’ substanciu - pri zabezpeceni objektivneho ocenenia
by sa z podniku malo vyberat len tolko finan¢nych
prostriedkov, kolko by zarucilo zachovanie jeho majetkovej
podstaty (substancie),

= volny zisk - zéklad ocenenia predstavuje volny zisk, teda Cast’
zisku, ktori mozno vybrat’ bez ohrozenia majetkovej podstaty
podniku,

= nepotrebny majetok - spravidla je majetok podniku rozdeleny
na nevyhnutn ¢ast’ pre jeho prevadzkovanie a na Cast’ ostatnu.
Vynosové ocenenie sa vztahuje hlavne na prva spomenutl
Cast’. Ostatny majetok sa ocefiuje samostatne,

=  moznosti zmien v podniku - pri realizacii ocefovania sa za
vychodisko povaZzuje podnik, ako "stoji a lezi" v okamihu
ocenenia. Do Gvahy sa ber( len zmeny, ktoré uz prebiehaju
alebo o nich uz bolo rozhodnuté, napr. dokoncenie
rozostavanych investicifi,

= metéda - mala by byt jasnd a jednoznadnd, tzn. Ze iny
ocenovatel’ by mal bez problémov zopakovat’ celé ocenenie s
analogickymi, ¢i podobnymi vysledkami. I preto sa
uprednostiiuje kombinovana majetkova a vynosova metoda,

=  manazment - vynosova hodnota mnohokrat zavisi na zotrvani
manaZmentu v podniku a ¢o sa tyka objektivizovanej hodnoty,
pocitame s povodnym manazmentom,

= zdanenie - odporaca sa zohladnit’ aj dane na Girovni vlastnika.

4.4 Kolinska Skola

Je zalozena na subjektivnom ndzore kupujiceho alebo
predavajlceho, ak berieme do Gvahy zakladny ukon a to predaj ¢i
kipu podniku. Kolinska Skola sa domnieva, Ze ocenenie nema
zmysel pretvarat’ v zavislosti na jednotlivych podnetoch, ale na
vSeobecnych funkciach ocenenia slGziacich uzivatelovi jeho
vysledkov. Pod vSeobecnymi funkciami (Matik, 1998) sa myslia
zakladné funkcie ocefiovania a spolu s tym aj funkcie ocenovatel’a.
Jedna sa o funkciu:

= danovuq,

=  komunika¢nq,
= poradenskd,

= rozhodcovskd,
=  argumentacnu.

Pri danovej je cielom dodat podklady pre datové ucely a pri
komunikaénej pre komunikéciu s verejnost'ou, najméa s investormi a
bankami. NajdblezitejSia z nich je funkcia poradenska, ktorej
zmyslom je poskytnit’ kupujucemu informécie o maximalnej cene,
ktor eSte mdze zaplatit’ bez toho, aby bol na transakcii stratovy
(tzv. hrani¢na hodnota kupujiiceho) a o minimalnej cene, ktor( eSte
modze predavajuci prijat bez toho, aby na predaji prerobil (tzv.
hrani¢na hodnota predavajuceho).

Po tychto funkciach nasleduje funkcia rozhodcovska, ktorej zéklad
tvori vykon ulohy nezévislého ocenovatela, rozhodcu. Ten by sa
mal pokusit’ odhadnat’ hraniéné hodnoty aktérov transakcie a najst’
spravodlivi  hodnotu pri  predpokladanom rozpati. Ulohou
oceniovatela je najst hodnotu, ktord by vyvazovala hodnotové
pohlady a zaujmy ucastnikov transakcie. Rozhodcovska hodnota je
viazana na poziciu zagastnenych stran, nie je teda odhadom nejakej
obecnej ceny.

Poslednou je argumenta¢nd funkcia. Tu vyhladava ocenovatel
argumenty pre zlep3enie pozicie danej strany. Vysledky jeho
snazenia slUzia ako podklad pre jej jednanie.

5. KTO SA ZAOBERA OCENOVANIM

Zakon ¢. 382/2004 Z. z. o znalcoch, tlmo¢nikoch a prekladatel'och
definuje v 82 znalca nasledovne: ,,Znalec je fyzickd osoba alebo
pravnickd osoba splnomocnend §tatom na vykonavanie c¢innosti
podla tohto zakona, ktora je zapisand v zozname znalcov alebo
nezapisana v tomto zozname, ak je ustanovena za znalca podla
§15. Na mieste je podotkntt, Ze vykon ¢innosti podla tohto zakona
nie je podnikanie.

Znalec zapisany v zozname znalcov realizuje svoju ¢innost’ pre sud,
iny organ verejnej moci, fyzickd osobu alebo pravnicki osobu
(zadavatel'a). Znalec, ktory nie je v tomto zozname zapisany, ale je
za znalca ustanoveny podla §15 modze svoju Cinnost vykonavat
jedine pre sud alebo iny organ verejnej moci.

Znalcovi prindlezi za vykon jeho ¢innosti pre zadavatel'a odmena,
nahrada hotovych vydavkov alebo nahrada za stratu Casu, Co sa
oznacuje ako tzv. znalecné. V pripade viacerych zadavatel'ov
zodpovedaju za zaplatenie znalecného vsetci spolo¢ne a nerozdielne.
Znalec je opravneny pozadovat primerany preddavok na znalecné
od svojho zadavatela. V pripade dohody medzi oboma stranami
dbjde k wvyplateniu zmluvnej odmeny. Inak prislicha znalcovi
tarifnd odmena, ktorej vyska je presne definovana zakonom.

V Ceskej republike sa ocefiovanim zaoberaji nie len znalci, ale aj
odhadcovia. Znalci skladaji skusky na Krajskom stde. Menuje ich
minister spravodlivosti alebo predseda Krajského stdu. Evidenciu o
nich vedie prave Krajsky sud. Spravidla posobia ako procesni
ucastnici na sude. Nazor znalca musi byt podlozeny odbornostou a
skusenostami v danej problematike. Rozhodovaciu pravomoc ma
vS§ak v rukdch samotny sGd. Znalca mozno chéapat i ako
Htransformatora®, ktory je schopny premenit’ odborné informacie pre
laika.

Odhadcovia su v Ceskej republike podnikatelia, ktorych &innost
spada do pravnej Upravy Zivnostenského zakona a obchodného
zakonnika. Musia mat’ pravnu spdsobilost’ k pravnym ukonom a
bezihonnost’ v obore. Dalsimi podmienkami su vek nad 18 rokov,
ekonomické ¢i pravne vysokoskolské vzdelanie a prax v ocenovani
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majetku. Cena ich sluzieb je uréend zmluvou s objednavatelom.
Odhadcovia nest za svoje vyroky plna zodpovednost’ podl'a Gpravy
v obchodnom zékonniku.

6. NAJCASTEJSIE VYUZiVANE METODY
OCENENIA PODNIKU V OCENOVATELSKEJ
PRAXI

NajpouZzivanejSie metddy ocenenia je mozné roz¢lenit' do Styroch
hlavnych skupin (Vochozka a kol., 2012), ktoré s zaloZené na
principe:

=  majetkovom,

= vynosovom,

=  trhovom,

= kombinovanom.

Uvedené skupiny metdd dalej kategorizuje Kislingerova (2001). Ich
prehl'ad znazorfiuje nizsie uvedeny Obr. 1.

Prehllad metdd pre ocefiovanie podniku
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Obr. 1 Prehl'ad metdd pre ocefiovanie podnikov
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kislingerova (2001)

7. POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Samotnému procesu oceniovania (Matik, 1998) by malo predchadzat’
ujasnenie dovodu uskutoCiovania tejto Cinnosti a predpokladanie
vyslednej hodnoty oceiiovaného podniku. Volba metdéd potom
zodpoveda funkcidm ocenenia. Nehladiac na vybrané postupy,
podla teoretickych poznatkov i praktickych skusenosti sa vo
v3eobecnosti odporica pouzit' nasledovny postup pri ocefiovani
konkrétneho podniku:

1. sthrnné hodnotenie: firma je zlozitejSi predmet ocenenia ako
zvycCajné aktiva. Pred vyc¢isl'ovanim hodnoty podniku je nutné
sa zaoberat’ kazdou z jeho Cinnosti a brat’ do uvahy aj jeho
okolie. Po uskuto¢neni sthrnného hodnotenia dostavame odhad
potencidlu podniku, ktory je predmetom ocenenia a trhu, na
ktorom podnik p6sobi,

2. finanéné hl'adisko hodnotenia podniku:

a) spracovanie finan¢nej analyzy dne$ného stavu podniku,

b)  vyber metddy pre vlastny vypocet hodnoty podniku.

V pripade, ze sa pri vybere metddy pre vlastné urcenie hodnoty
firmy jedna o ocenenie pre potreby spojovania firiem, je ucelné
dany krok roz¢lenit’ do d’alSich dvoch, ktorymi si:

= ocenovanie podniku "samého o sebe", tzv. "going concern”
alebo "stand-alone basis" - vychadzame z predpokladu, Ze k
spojeniu neddjde a podnik bude pokracovat ako samostatnd
jednotka. Hodnota vypoditanad takymto spOsobom sa moze
pouzit ako spodnd hranica pre jednania ohladom ceny
ziskavaného podniku,

= ohodnocovanie podniku z hladiska zamerov, ktoré sa moézu
realizovat’ az po spojeni s inym podnikom. Do urc¢enia hodnoty
zapoCitame efekty synergie. Ako horna hranica ceny sa do
uvahy moéze brat vysledna suma, ktora vznikne ako sucet
hodnoty samostatného ziskavaného podniku a hodnoty synergie
vzniknutej spojenim.

Ocenenie synergiou pritom predstavuje prirastok hodnoty, ktory je
sposobeny spojenim s kupujdcou firmou. Vo vSeobecnosti vznika
pri synergii efekt, ktory je dosledkom spojenia jednotlivych casti do
celku. Zjednodusene sa to da vyjadrit’ vyrokom: 1+1=3. Vytvara sa
teda prirastok (akvizicia) hodnoty.

8. ZAVER

Uspesné stratégia podniku si vyZaduje dosledni analyzu vietkych
potencialne akceptovatelnych alternativ, uvazovanie o fungovani v
podmienkach neistoty, prihliadanie na mieru rizika a jej
kvantifikaciu, ako aj zohladnenie moznych dopadov jednotlivych
rozhodnuti na kone¢nii hodnotu podniku. Ocenenie podniku je
relevantné nie len pri strategickom rozhodovani, ale aj pri
rokovaniach s obchodnymi partnermi.

Ohodnocovanie podnikov sa v praxi realizuje prostrednictvom
roznych metdd, pripadne ich kombinacii. V prevaznej miere sa
vyuzivaju tradi€né postupy, ktoré st istym spdsobom
Standardizované, zname, zauzivané a empiricky verifikované.
Objavuji sa vSak i nové metody ocefiovania podnikov, resp. ich
Casti. NajcastejSie sice predstavuji modifikdciu uz existujiicej
metddy, ale vynimkou nie st ani novatorské idey a rieSenia v tejto
oblasti.

Kardinalnym sa javi prihliadanie na Specifika vybranej metody pre
ocefiovanie, ale i samotného predmetného podniku. Implementovana
metoda by mala akceptovat’ zasadné premenné, akymi st naklady
vztahujice sa na zalozenie, riadenie a prevadzku podniku, d’alej
terminy plnenia zavézkov podniku, hodnota majetku podniku pri
zohl'adneni jeho obstaravacej ceny a stupiia opotrebovania, finanéna
Struktra podniku spolu s podielom vlastného a cudzieho kapitalu na
majetkovom kryti podniku a taktieZ vyvoj cien na trhu v kontexte
majetkovych stcasti a to od doby ich nadobudnutia az do chvile ich
ohodnotenia.

Znalecka cinnost’ je v praxi velmi Casto vyuzivana v pripadoch
ocenenia majetku podniku v konkurze alebo likvidacii. V tychto
situacidch sa siaha po tzv. likvida¢nej metdde. V ramci schémy
uvedenej v prispevku na Obr. 1 (Prehl'ad metdéd pre ocenovanie
podnikov) sa uréenie likvidacnej hodnoty podniku radi do kategorie
metdd zaloZenych na majetkovom principe.

NajvyraznejSou bariérou pri pouZivani likvidaénej metody je podla
skusenosti znaleckych organizacii netiplnost’ alebo celkova absencia
potrebnych informacii. Casto krat sa v tychto pripadoch stava
realitou, ze je problematické skontaktovat sa s kompetentnou
osobou, ktora by chybajice informacie dodala. Existuju dokonca
neziaduce momenty, kedy je zo strany znaleckej organizacie nutne
vykonavana inventarizécia podnikového majetku.
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Jednou z vyziev je pri stanoveni hodnoty podniku, jeho cCasti a
zloziek majetku podla vyjadreni znalcov v sucasnosti Coraz
komplikovanejSie  objektivne preukézanie hodnoty mnohych
uctovnych poloziek.

Tato praca bola podporovana Agentdrou na podporu vyskumu a
vyvoja na zaklade Zmluvy ¢. APVV-14-0892 a grantmi VEGA ¢.
1/0552/14 a VEGA ¢. 1/0295/14.
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