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1. Podnikatel’ska metdoda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku

Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty podniku bola pouzita podnikatel'skd metdda pri Casovo
neobmedzenej zivotnosti podniku z nasledujucich dévodov:
- Firma dlhodobo generuje zisk s vysokou mierou rentability atento zisk je potrebné
zohl'adnit’ v hodnote podniku
- majetkovd metdda by prisluSnym spdsobom nezohladnila budice napldnované zisky
a vynosy spolocnosti, pri¢om je vel'mi staticka;
- spolo¢nost’ podnika v takej oblasti, v ktorej je predpoklad dlhodobej perspektivy (predaj

autobusov), z tohoto dovodu uvazujeme s neobmedzenou Zivotnost'ou.

Vseobecna hodnota podniku a Casti podniku stanovena podnikatel'skou metédou pri Casovo

neobmedzenej zivotnosti podniku sa stanovi takto:

Hoz + Ht
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kde
VSHp — je vieobecna hodnota podniku a ¢asti podniku stanovena podnikatel'skou metoédou v €,
Hoz — je vSeobecnd hodnota od¢erpatelnych zdrojov pocas hodnotené¢ho obdobia v €

Ht — je trvald hodnota v €.

Vseobecna hodnota od€erpatelnych zdrojov po€as hodnoteného obdobia sa stanovi takto:

0z,
Hoz = -

(1+i)
Hoz —je vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov po¢as hodnoteného obdobia v €
OZt - odcerpatelné zdroje pocas hodnoteného obdobia v €
1 — diskontnd sadzba v percentach, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare
t — dizka sledovaného obdobia v rokoch



Urokova miera je jednym z rozhodujtcich faktorov vplyvajucich na vyslednu vieobecnt hodnotu.
Pouziva sa na odurocenie buducich prijmov, teda buducich od¢erpatel'nych zdrojov. Na Slovensku
sa vzmysle platnej legislativy v siCasnosti pouziva najmid vypocet trokovej miery metéodou

WACC, teda priemernych nékladov na jednotlivé zlozky kapitalu v nasledujtcej Strukture:

PK VK
i = (1-DS) * Npk * +  Nvk *
CK CK
CK=PK + VK
i — vypocitana urokova miera v % odrazajuca mieru rizika, priemern nakladovost kapitalu

a Struktiru vyuzivaného kapitélu, ktoréd sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare

DS  —sadzba dane z prijmu v %, ktora je stanovend v zmysle zdkona o DzP pre ohodnocovany
podnik, do vypoctu sa dosadzuje v desatinnom tvare

Npk —néklady spojené s vyuzivanim pozicaného kapitalu v %, t.j. urok ako iné naklady platené
veritelom, ktoré sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare

PK - objem pozi¢an¢ho kapitilu v €, pozostava zo zloziek cudzich pasiv, ktorymi na tcel
vypoctu urokovej miery su: dlhodobé bankové uvery, bezné bankové uvery, financné
vypomoci, emitované dlhopisy, zmenky, lizing, platené najmy a iné zavizky

Nvk  —néklady vlastného kapitalu v %, t.j. podiel na zisku o€akévany a ziskavany vlastnikom
za vklad svojho kapitalu do podniku, ktoré sa do vypoctu dosadzuju v desatinnom tvare

VK - objem vlastného kapitalu v € pozostdva zo zloziek pasiv, ktorymi na ucel vypoctu je
vlastné imanie

CK  —celkovy kapital (sucet vlastného kapitalu a pozi¢aného kapitalu v € (CK = PK + VK)

Trvala hodnota sa stanovi takto:
OZn+1 1
%

Ht = - -
i-g 1+t



Ht — trvala hodnota

OZ,+1 —objem odcerpatel'nych zdrojov v roku nasledujiicom po sledovanom obdobi

i — urokova miera v %, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare

g — trvale udrzatel'na miera rastu od¢erpatelnych zdrojov v %, ktora sa do vypocétu dosadzuje v desatinnom
tvare

n — dizka sledovaného obdobia (rok)

Trvald hodnota (Ht) je vSeobecna hodnota od¢erpatel'nych zdrojov podniku a ¢asti podniku v roku
nasledujucom po sledovanom obdobi zohl'adnujuca predpoklady podniku vytvarat’ odCerpatelné
zdroje pocas ¢asovo neobmedzeného obdobia, ktord je prepocitand na sicasni hodnotu k datumu

ohodnotenia.

Trvalo udrzatel'nd miera rastu od€erpatelnych zdrojov (g) vyjadruje percentudlnu medzirocnu
zmenu schopnosti vytvarat od¢erpatel'né zdroje, ktora zavisi od stavu podniku ku diiu ohodnotenia

a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho odvetvia v kontexte s historiou.



2. VYPOCET HODNOTY PODNIKU
2.1 Vypocet trvalo udrzatel’nej miery rastu
Na vypocet nerozdeleného zisku potrebujeme poznat’ nasledujuce premenné. Vysku Cistého zisku
— 6,5mil.€ (priemer za posledné 3 roky), vysku nerozdeleného zisku — 2,83mil.€ sme vypocitali
ako rozdiel aritmetického priemeru €istého zisku a aritmetického priemeru rozdelenia dividend za

tri roky, ktoré si vieme pozriet’ vo vykaze CF — 3,6mil. €. Posledné tri roky boli vybrané zdmerne,

ked’ze vykaz CF umoziuje pohlad iba posledné tri roky.
g = aktivacny pomer . ROE

ROE= 34,16%

nerozdeleny zisk = 2 834 505€

2 834 505

aktivaény pomer = =0,4356
6 506 524

g =0,4356*34,16% = 14,88%

Trvalo udrzatel'na miera rastu v podniku NEZNAMA je 14,88%.



2.2 Vypocet nakladov vlastného kapitalu a beta koeficientu
1. Koeficient

Bz

1. krok: BN =
[1+(1-d) . CKo / VK]

2. krok: Bz = B . [1+(1-d) . CKi1 / VKi]

d- sadzba dane 24%

VK -  Vlastny kapital aritmeticky priemer za posledné 4 roky = 18 mil.,
CK -  Cudzi kapital aritmeticky priemer za posledné 4 roky = 28 mil.,

Pn— sektorova [ bez zadlzenia = 0,87
2. Miera vynosu vlastného imania
re=ri+p (rm-rr)

re=2,87+ 1,89 x 5,93 = 14,06%

rf— bezrizikova tirokova miera uréena sadzbou nemeckého 10 roéného dlhopisu ku 08.12.2025 - 2,87%,
p- sektorovy koeficient pre dant1 oblast’ podnikania Bz je 1,89,

I'm - I't - rizikova prémia je 5,93%.

Miera vynosu vlastného imania spolonosti NEZNAMA je 14,93%.



2.3 Vypocet irokovej miery

PK VK
CK "™ CK

i=(1-DS)Np.

CK=PK+VK  [Sk],

Hodnoty su uvedené v €.

DS — v SR je danl 24% pre podniky, ktoré maji obrat nad 5 mil.€,

VK — pozostava ako aritmeticky priemer vlastného imania za posledné 4 roky — 18,4 mil. €

PK — aritmeticky priemer rozdielu celkového kapitalu a vlastného imania — 28,34 mil. €

Urok z PK — je vypocitany ako aritmeticky priemer za posledné 4 roky z tirokovych nakladov
a ostatnych finan¢nych nakladov — 98 000 €

CK — aritmeticky priemer celkového kapitalu za posledné 4 roky — 46,76 mil. €

Nrk — podiel aritmetického priemeru nakladov na pozi¢any kapital a podielu tro¢enych cudzich
zdrojov ako st bankové uvery, finanéné vypomoci, dlhopisy — 2,23%

Nvk - vyplata dividend spolo¢nikom vo vyske 3,6 mil.€, vydelime VK a dostaneme 18,23%.

Ak hodnoty dosadime do vysSie uvedeného vzorca, dostaneme trokovi mieru

28 341 682 18414 218
1=(1-0,24)x2,23x ——+ 1823 x ——=8,21%
46 755 900 46 755 900

Urokova miera je 8,21%. Avsak tato hodnota je stanovena na zaklade nakladov vlastného kapitalu
cez dividendy. V d’alSom vypocte u¢ime trokovli mieru vlastného kapitalu cez sektorovy

koeficient rizikovosti, rizikovej prirazky pre Slovensko a bezrizikovej urokovej miery.

V predchadzajicom bode 2.2. sme vypocitali vnatorni mieru ndkladov ako 14,93%. Presne tlto

sadzbu dosadime do nasho vypoctu:



PK VK
i = (1- DS)Npg.— + Nyg.——
( ) PK CK VK CK

CK=PK+VK  [Sk],

28 341 682 18414 218
1=(1-0,24)x2,23x ————+1493x ——=6,57%
46 755 900 46 755 900

Urokova mieria stanovena na zdklade miery vynosu vlastného kapitélu cez B sektorovy koeficient

7€ 6,57%

Mame vypocitané 2 tirokové miery celkového kapitalu. Prva metoda nakladov vlastného kapitalu
bola stanovena cez dividendovi metddu kde vysledok urokovej miery celkového kapitalu

bol 8,21%. Druhy vypocet

Celkovl urokova mieru stanovime ako aritmeticky priemer tychto tirokovych mier a zistime, Ze

1=7,39%.



2.4 Stanovenie trvalo od¢erpatel’nych zdrojov
Na spravne urcenie hodnoty podniku potrebujeme vediet’ hodnotu odcerpatelnych zdrojov, ktoré su

generované primarne cez zisk a odpisy. Plan bol zostaveny na 6 rokov. Prave tato hodnota sa pouziva
v znaleckych posudkoch a pri sudnych sporov. Prili§ dlhé obdobie zvysi hodnotu podniku a naopak
kratke obdobie znizi hodnotu podniku. Hruby zisk za rok 2025 bol zisteny z uttovnictva a zo
st€asného stavu objednavok, pri¢om sa zvysi o inflaénu polozku 3%. VSetky hodnoty od prvého st
zvy$ované o troven inflacie 3%. Cisty zisk je vypocitany s dafiovym zatazenim 24%. Hodnota
odpisov je stanovena ako aritmeticky priemer za posledné 4 roky navysend o inflaciu 3%. Hodnota
investicii bola vypocitana z vykazu cash flow ako vydavky na dlhodoby hmotny majetok navyseny
o inflaciu 3%. Prirastok pracovného kapitalu je aritmeticky priemer zmeny zaviazkov, pohl'adavok
a zasob z vykazu CF za posledné 4 roky navyseny o inflaciu 3%. Splatky uverov a nové uvery boli
stanovené ako 0, ked’Zze z dlhodobého fungovania pri sucasnom stave splatky tverov by vykryli
potrebu novych uverov a nevieme rozhodnutie manazmentu ¢i bude chceiet’ doplacat’ stary tiver bez
moznosti Cerpania nového, alebo bude chciet’ investovat’ do podniku a cerpat’ dodatocny uver.

Z tohto hl'adiska st hodnoty 0.

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Zisk pred zdanenim 3924778 4042521 |4 163797 (4288 711 4417 372 | 4 549 893
Odpisy 133 511 137516 | 141641 | 145891 | 150267 | 154 775
Investicie 164 815 | 169760 | 174853 | 180098 | 185501 | 191 066
Prirastok pracovného kapitalu 1122543 11156219 (1190 906 | 1 226 633 | 1 263 432 | 1 301 335
Splatky uveru
Nové prijaté tvery
Cisty zisk 2982831 3072316 |3 164 486 | 3259 420 | 3 357 203 | 3457 919
Odcerpatelné zdroje 1828984 | 1883853 (1940369 | 1998580 (2058537 (2120293
>0z 11 830 616

Zjednoduseny finan¢ny plan firmy NEZNAMA pre roky 2025 - 2030

Odcerpatel'né zdroje za rok 2025—2030 st 11 830 616€.
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2.5 Vypocet v§eobecnej hodnoty podniku s ¢asovo neobmedzenou Zivotnost’ou

Vseobecna hodnota od¢éerpatel’nych zdrojov

n OZ:¢
Hoz=}) =—— [€]
O BE
2025 2026 2027 2028 2029 2030

Odcerpatelné zdroje 1828984 | 1883853 1940369 | 1998 580 | 2 058 537 | 2 120 293
(1+i)t 1,074 1,153 1,238 1,330 1,428 1,633
Hoz 1703195 | 1633640 | 1566 924 | 1502 934 | 1441 557 | 1 382 686
YHoz 9 230 935

Vseobecna hodnota od¢erpatelnych zdrojov za rok 2025 — 2030 je 9 230 935¢€.

Trvala hodnota

OZn+1 1
Hr =

i—g  (1+)™

[€], priComi>g

V naSom pripade vypocitané g je 14,88%, €o je vySSia hodnota ako irokova miera. V tomto pripade

by to znamenalo, Ze podnik rastie rychlejSie ako miera vynosu a jeho hodnota by bola nekone¢na.

Standardne v SR je miera rastu 3-4%. Pre vypodet miery rastu bol pouzity aritmeticky priemer

z ROE, ktoré bolo cez 30% a toto je vel'mi vysoké Cislo. Po dosadené rentability z posledného roku

2024 vo vyske 10% sa nam miera rastu g znizila na 4,36% co zodpoveda skutoCnej realite

v hospodarstve.

Hodnota odcerpatelnych zdrojov za rok 2031 bola vypocitana podl'a predchadzajicej metodiky

vo vySke 2 183 902€

2 183 902
Hr =

0,0739 — 0,0436

(1+0,0739)7

=43 795 893€

Trvala hodnota od&erpatelnych zdrojov firmy NEZNAMA je 43 795 893€

11




VSeobecna hodnota podniku a ¢asti podniku
VSHp = Hoz + Hy
VSHp =9 230 935 + 43 795 893 = 53 026 829€

Vseobecna hodnota spolo¢nosti NEZNAMA a jeho &asti s ¢asovo neobmedzenou Zivotnostou je

53 026 829¢€.
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2.6 Vypocet v§eobecnej hodnoty podniku s ¢asovo obmedzenou Zivotnost’ou

Koneéna hodnota podniku v roku nasledujicom po sledovanom obdobi

Lpn +1

H, —_— 0+l
S (i)

21720 588
HK=— =13 190 271€
(1+0,0739)’

LP — likvidaény prebytok v Case ukoncenia podniku. V tomto pripade je to hodnota vlastné¢ho

imania v roku 2024, ked’ze buduce zisky sa uz do vypoctu zahrnuli. Je to 21 720 588€
Koneé¢na hodnota podniku po likvidacii je 13 190 271€.

VSeobecna hodnota podniku a ¢asti podniku

VSH; = Hoz + Hg

VSHp =9 230935+ 13 190 271= 22 421 207€

Vieobecna hodnota spolonosti NEZNAMA a jeho &asti s ¢asovo obmedzenou Zivotnostou je

22 421 207¢€.
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Zdroje
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