Riadenie hodnoty podniku

Podnik

Podnikom Obchodný zákonník v Slovenskom právnom poriadku rozumie súbor hmotných ako aj osobných a nehmotných zložiek podnikania. K podniku patria veci, práva a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikateľovi a slúžia na prevádzkovanie podniku alebo vzhľadom na svoju povahu majú tomuto účelu slúžiť.

V slovenskom práve rozlišujeme pojem podnik v 2 významoch. Jednak podnik v zmysle zákona o štátnom podniku a jednak definovaný obchodným zákonníkom.

Súčasťou podnikania je využívanie záväzkov všetkého druhu. Pri stanovení hodnoty podniku musíme brať do úvahy aj rozsah záväzkov všetkého druhu. Je preto žiadúce, aby aj definícia podniku vyjadrovala túto skutočnosť. 

Je potrebné chápať zákonnú definíciu podniku tak, že podnik je hromadnou vecou zahŕňajúcou všetko, čo v konkrétnom prípade a v súlade s vôľou podnikateľa prislúcha k organizmu ním vytvoreného za účelom jeho podnikania.

Hromadná vec ≠ Hromada vecí

Hodnota 

Hodnota podniku je daná očakávanými budúcimi príjmami na úrovní vlastníkov alebo na úrovni všetkých investorov (do podniku), pri zohľadnení časovej hodnoty v danom mieste a čase.


Je ochotná ponúknuť viac, ako je trhová hodnota
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Hodnota

Hodnota podniku je dana o€akavanymi buducimi prijmami na drovni
vlastnikov, alebo na rovni vSetkych investorov (do podniku), pri
zohfadneni €asovej hodnoty v danom mieste a ¢ase.

nazor zG¢astnenych stran

stav ekonomiky

Riadenie hodnoty podniku

Aka je hodnota podniku (nie spoloénosti ako pravneho subjektu)?
Aka je hodnota v porovnani s jej potencialnou trhovou hodnotou?
Aké su prednosti a kfu¢oveé faktory tvorby hodnoty podniku?

Aké st dovody stanovenia hodnoty?

Ekonomicka koncepcia trhovej hodnoty odraza nazor trhu na UZitok
alebo prospech plynuci z vlastnictva v danom ¢ase.
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Rozlišovať hodnotu a cenu !!!

Aká je hodnota podniku (nie spoločnosti)?

Aká je hodnota v porovnaní s jej potenciálnou trhovou hodnotou?
?
Aké sú prednosti a kľúčové faktory tvorby hodnoty P?

Aké sú dôvody stanovenia hodnoty?

Ekonomická koncepcia trhovej hodnoty odráža názor trhu na úžitok alebo prospech plynúci z vlastníctva v danom čase.

Hladiny hodnoty podniku:

· hodnota BRUTTO

· hodnota  NETTO

Brutto hodnota – hodnota podniku ako celku – entity. Obsahom je hodnota tzrhu pre vlastníkov ako aj veriteľov. Riešením je hodnota obchodného majetku.

Netto hodnota – hodnota stanovená na úrovni vlastníkov podniku. V princípe stanovujeme hodnotu vlastného kapitálu, čistého obchodného majetku.

Čistý obchodný majetok vnímame ako súbor vecí, pohľadávok a iných práv a peniazmi oceniteľných iných hodnôt (Obchodný majetok) po odpočítaní záväzkov vzniknutých podnikateľovi v súvislosti s podnikaním.

[image: image2.png]B Acrobat Reader - [Def_RHP.p )EX]

Cisty obchodny majetok vnimame ho ako vézbu na realnu hodnotu

Vlastny kapital vnimame ho tak, ako ho vymedzuje uétovnictvo

Rozdiely: cudzie pasiva (nakladové rezervy; asové rozsirenie); zavazky
vyplyvajice z ruéenia za zmenky; aktiva, ktoré v sivahe nenajdeme; ...

n— Spdsob stanovenia hodnoty
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Dôvody stanovenia hodnoty podniku (SHP)

1. SHP z dôvodu vlastníckych zmien:

· kúpa a predaj podniku na základe zmluvy o predaji podniku

· nepeňažný vklad

· v súvislosti s fúziou, akvizíciou

· v súvislosti s rozdelením spoločnosti

· v súvislosti s ponukou na prevzatie

· ...

2. SHP keď nedochádza k vlastníckym zmenám

· zmena právnej formy

· v súvislosti s poskytnutím úveru (burza CP)

· sanácia

· ...

Faktory času a rizika sú základné kamene SHP !

Základné pojmy:

Všeobecná hodnota podniku je výslednicou objektivizovanej hodnoty majetku. Je znaleckým odhadom najpravdepodobnejšej ceny hodnoteného majetku ku dňu ohodnotenia v danom mieste a čase, ktorý by tento mal dosiahnuť na trhu v podmienkach voľnej súťaže, pri poctivom predaji, keď kupujúci aj predávajúci budú konať s patričnou informovanosťou i opatrnosťou a s predpokladom, že cena nie je ovplyvnená neprimeranou pohnútkou, obvykle  vrátane dane z pridanej hodnoty.

Pod objektivizáciou chápeme znalecké stanovenie všeobecnej hodnoty majetku zohľadňujúce technický stav, vplyv trhu, ekonomické vplyvy a iné špecifické faktory. (Bude ju robiť osoba, ktorá bude doma v tejto problematike.)
Odčerpateľný zdroj vyjadruje peňažný úžitok vytváraný najmä z disponibilných ziskov, výnosov alebo zo salda peňažných tokov, ktoré sa dosiahne z činnosti podniku alebo jeho častí, alebo zo zložiek majetku podniku a ktorého výška závisí od minulého vývoja podniku, od jeho súčasného postavenia na trhu, ale predovšetkým od jeho predpokladaného vývoja.

Postup SHP:

1. Spracovanie strategickej a finančnej analýzy P. posudzujeme celkový stav P, postavenie na trhu, konkurenčnú silu, schopnosť dlhodobo prežiť a tvoriť hodnotu.

Posudzujeme celkový stav podniku, postavenie na trhu, konkurenčnú silu, schopnosť dlhodobo prežiť a tvoriť hodnotu.

Strategická analýza (SA)

V prípade SA je nutné poznamenať, že SA je nemá doplniť záverečné výpočty, ale je veľmi dôležitým faktorom – predpokladom vieruhodnosti výsledného stanovenia hodnoty podniku.

Má odpovedať na otázky:

· aké sú perspektívy podniku z dlhodobého hľadiska

· aký je vývoj trhu, konkurencie a predovšetkým, aký vývoj podnikových  tržieb možno očakávať

· aké sú riziká, ktoré sú spojené s podnikom

Dlhodobé perspektívy P:

· na základe strategickej analýzy

· na základe strategickej analýzy doplnenej o finančnú analýzu

· na základe strategickej analýzy a finančnej analýzy doplnenej o finančný plán

Zber vstupných dát

1. základné údaje o podniku

· identifikácia dát podniku

· názov, právna forma, IČO

· predmet podnikania (podľa OKEČ)

· rozdelenie majetkových podielov

· základná riadiaca štruktúra podniku (organizačná štruktúra)

· základná informácia o histórii podniku

2. ekonomické  dáta

· účtovné výkazy za posledné obdobia

· výročné správy

· správa audítorov

· podnikové plány (ak existujú)

3. relevantný trh

· vymedzenie trhu (na ktorom sa podnik pohybuje)

· veľkosť a vývoj uvedeného trhu z hľadiska časových rádov v korunách aj hmotných jednotkách

· segmentácia trhu

· faktory atraktivity relevantného trhu

· faktory vývoja trhu

4. konkurenčná štruktúra relevantného trhu

· hlavní priami konkurenti a všetky údaje o nich

· možné substitúty výrobkov alebo produktov podniku, ktorý je predmetom SHP

· bariéry vstupu do odvetvia

· pomer síl podniku k dodávateľom a odberateľom

5. odbyt a marketing

· dáta o štruktúre odbytu v časových radách z hľadiska štruktúry výrobkov, odberateľov, územnej štruktúry

· hlavné produkty, ich hodnotenie a porovnanie s konkurenciou

· cenová politika, ceny

· kalkulácie

· porovnanie cien s konkurenciou

· hlavné odbytové cesty a ich hodnotenie

· reklama, veľkosť a štruktúra výdajov na reklamu, porovnanie výdajov na reklamu s konkurenciou

· výskum a vývoj, hlavné výsledky, výdaje na výskum a vývoj a porovnanie s konkurenciou

6. výroba a dodávatelia

· riadenie kvality, certifikáty kvality

· typ výroby, charakter výroby

· úroveň technológie

· kapacita a jej využitie

· stav dlhodobého majetku

· investície realizované v minulosti a investičné plány do budúcnosti

· obnova, modernizácia, rozšírenie výroby (dlhodobo do budúcna)

· dodávatelia z titulu štruktúry dodávok

· miera závislosti podniku na dodávateľoch

· stav a štruktúra zásob

· logistika a jej úroveň

7. zamestnanci

· vzdelanostná štruktúra zamestnancov, kvalifikácia, 

· fluktuácia, lojálnosť, veková štruktúra

· pridaná hodnota na zamestnanca

2.
Zvolíme si vhodnú metódu SHP

Metódy na základe vyhlášky MS SR 492/2004 Z.z. o stanovení všeobecnej hodnoty majetku:

· SHP na základe analýzy výnosov (metódy: diskontovaných peňažných tokov, kapitalizovaných čistých výnosov, korigované výnosové metódy. Ekonomickej pridanej hodnoty.

· SHP na základe analýzy trhu (SHP na základe trhovej kapitalizácie, porovnateľných podnikov, porovnateľných transakcií, údajov o podnikoch zavádzaných na burze)

· SHP na základe analýzy majetku (likvidačná hodnota, substančná hodnota na princípe reprodukčných cien, substančná hodnota na princípe úspory nákladov)

Metódy SHP v zmysle vyhlášky 492/2004 Z.z.:

Všeobecnú hodnotu majetku podniku a časti podniku stanoví pre potreby definované vo vyhláške znalec z odboru podnikové hospodárstvo formou znaleckého posudku podľa jeho účelu:

a) majetkovou metódou

b) podnikateľskou metódou

c) kombinovanou metódou

d) likvidačnou metódou 

e) porovnávacou metódou

Majetkovou metódou – stanoví znalec všeobecnú hodnotu podniku a časti podniku súčtom všeobecných hodnôt jednotlivých zložiek majetku podniku znížených o všeobecnú hodnotu cudzích zdrojov ku dňu ohodnotenia.

Podnikateľskou metódou – stanoví znalec všeobecnú hodnotu podniku a časti podniku kapitalizáciou odčerpateľných zdrojov za hodnotené časové obdobie podnikania.

Kombinovanou metódou – stanoví znalec všeobecnú hodnotu P a časti podniku ako vážený priemer všeobecných hodnôt P stanovených majetkovou a podnikateľskou metódou.

Likvidačnou metódou – stanoví znalec všeobecnú hodnotu P a časti podniku pri zrušení právnickej osoby, ktoré je spojené (1) s likvidáciou, ako súčet všeobecných hodnôt zložiek majetku P pri zohľadnení všeobecnej hodnoty cudzích zdrojov a nákladov na likvidáciu alebo pri skončení činnosti podnikateľa (2) konkurzom ako súčet všeobecných hodnôt zložiek majetku P objektivizovaný (vynásobený) koeficientom speňažiteľnosti.

Porovnávacou metódou – stanoví znalec všeobecnú hodnotu P a časti P zohľadnením vybraných spoločných kritérií súboru porovnateľných podnikov s využitím transakčného prístupu, vzorového prístupu alebo burzového prístupu.

Odtadiaľto sa učiť zo zošita !!

Podnikateľská metóda SVšHP a častí P

1. pri časovo neobmedzenej životnosti podniku

VŠHp = Hoz + HT
VŠHp = (nt=1 OZt x____1____      +    OZn+1  x     ___1____     x    _____1______
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VŠHp je všeobecná hodnota podniku a častí podniku stanovená podnikateľskou metódou v SK

Hoz  je všeobecná hodnota odčerpateľných zdrojov počas hodnoteného obdobia v Sk

HT   je trvalá hodnota v Sk

Musí platiť i (  g kde WACC = i = (1-DSS) x NPK    x   ___PK__     +     NVK    x   ___VK__
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g = ROE x (1 - DIV : EPS
)

g-udržateľný rast

DIV – dividenda na jednu akciu

EPS – zisk po zdanení na 1 akciu

(1 - DIV : EPS
) – aktivačný pomer = miera prerozdelenia zisku vlastníkom = 0 v rámci gx0=0 (1-1:EPS)

ROA (  úroková miera x (1-t)

ROE =  ROA + ___PK__  x     (ROA -  úroková miera x (1-t)

  

    VK 



         

(ROA -  úroková miera x (1-t) – hodnota je väčšia ako 0

G = (1 - ___DIV___) x( ROA + __PK__  x ( ROA – ÚM x (1-t)((  

  

                              VK

(1 - __DIV__)  aktivačný pomer

           EPS

Odvodenie vzťahu ROE a ROAA

ROA ( úroková miera x (1-t)

Úroková miera = __úrok__ (nákladový)



       PK

ZISK + ÚROK (náklad.) =  ROE (Z/VK) x VK + ÚM x PK

ZISK + ÚROK (náklad.) = ROA ( Z/CK x ((VK + PK)

ROE = ROA + (ROA – ÚM) x PK__    

  

                      VK

ROE = ROA + (ROA – ÚM x (1-t)) x PK__    

  

                                 VK

Trvalá hodnota (HT) 

Je všeobecná hodnota odčerpateľných zdrojov P a častí P v roku nasledujúcom po sledovanom období zohľadňujúca predpoklady podniku vytvárať odčerpateľné zdroje počas časovo neobmedzeného obdobia, ktorá je prepočítateľná na súčasnú hodnotu k dátumu ohodnotenia.

Trvale udržateľná miera rastu odčerpateľných zdrojov (g)

Vyjadruje percentuálnu medziročnú zmenu schopnosti podniku vytvárať odčerpateľné zdroje, ktorá závisí od stavu podniku ku dňu ohodnotenia a od jeho vývoja počas sledovaného obdobia v rámci jeho odvetvia v kontexte s jeho históriou. 

Trvale udržateľná miera rastu sa  v znaleckom posudku stanoví v súlade so zaužívanými postupmi odbornej praxe ( Gordonov model, geometrické rady, aritmetické rady a pod.) a vybraný metodický postup sa v znaleckom posudku opíše.

__1
  Gordonov model

  (i-g)

2.VŠHP pri časovo obmedzenej životnosti podniku

VŠHp = Hoz + HK

HK = LP(n+1)

        (1+i)n+1

HK  je konečná hodnota P v roku nasledujúcom po sledovanom období

LP(n+1)   je predpokladaný čistý výnos zo speňaženia majetku v roku nasledujúcom posledovanom obdobív SK (likvidačný prebytok).

Pomer nerozdeleného zisku spoločnosti k dosiahnutému zisku v danom roku sa v odbornej literatúre označuje ako miera nerozdeleného zisku alebo aktivačný pomer.

Pri použité podnikateľskej metódy vychádzame z prognózovania budúcich príjmov, kt. môžeme získať z podniku. Najčastejšie sa používa pojem odčerpateľné zdroje, je len na (znalcoch) aký odčerpateľný zdroj si zvolím ( čistý CF, zisk po zdanení, tržby a iné). Potrebujem finančný plán do budúcnosti ( 2-3 roky) spravidla 5-8 rokov podľa charakteru podnikania. Stanovenie miery trvalo udržateľného rasu odčerpateľných zdrojov je jeden z rozhodujúcich faktorom vplývajúcich na celkový menovateľ výpočtu a teda aj na výslednú tvalú hodnotu. Výpočet nakladov vlastného kapitálu je potrebné najskôr skúmať či spoločnosť vypláca dividendy prípadne podiely na zisku. V našich podmienkach sa často stáva, že dividendy nie sú vyplácané, ale to neznamená, že náklady vlastného kapitálu je vhodné stanoviť na nulovej úrovni. Pri stanovení nákladov na vlastný kapitál môžeme vychádzať zo základného ekonomického predpokladu, že vlastné zdroje sú vždy drahšie ako cudzie zdroje. 

Kombinovaná metóda stanovenia všeobecnej hodnoty podniku:

                VŠHK= a.VŠHP + b.VŠHM
                                     a + b

VŠHK – všeobecná hodnota podniku vypočítaná kombinovanou metódou

VŠHP  - všeobecná hodnota podniku stnovená podnikateľskou metódou

VŠHM – Vš. Hod. podniku stanovená majetkovou metódou

a – je váha korigujúca podnikateľskú hod. podniku

b – je váha korigujúca majetkovú hodnotu podniku

Porovnávacia metóda SVŠHP a časti P

VŠHP a častí P transakčným prístupom sa stanoví porovnaním so vzorovými podnikmi rovnakého odvetvia a zamerania porovnateľnej veľkosti a štruktúry, kt. boli kúpené alebo predané v nedávnom čase. Hodnota podniku, alebo jeho častí sa stanoví pomocou cenových násobkov vybraných ukazovateľov vzorových podnikov, kt. sa jpoužíjú na ohodnocovný podnik, alebo časť podniku.

Všeob. hod.p alebo jeho častí vzorovým prístupom sa stanoví porovnaním so vzorovými P sumarizáciou fin. ukazovateľov po zohľadnení rizikových faktorov, kontrolných príplatkov, diskontov predajnosti.

VŠHP alebo jeho časti burzovým prísltupom sa stanoví ako súčet budúcich divident počas sledovaného obdobia a očakávanej majetkovej hodnoty na konci sledovaného obdobia.

Postup SHP výnosovou metódou cez generátor hodnoty – tržby

                                                   


                                                                         

                                                                                                                       

                                                                       



                                                      


                                                       



                                                                                                             



                                                                                       

                                                                                         

	Doba obratu v dňach 

(% z tržieb)
	Minulý vývoj

                      
	Prognóza

 

	pohľadávky
	
	

	zásoby
	
	

	Krátkodobé neúročené záväzky
	
	


Postup SHP výnosovou metódou cez generátor hodnoty – tržby

FCFt = Xt-1 . (1+g).rZPX . (1-t) – Xt-1 . g . (kWC+kDMX)

X – veľkosť tržieb ( z predaja tovaru, výrobkov a služieb)

g – temto rastu tržieb

rZPX – prevádzková zisková marža (z korigovaného VH)

t – sadzba dane (z korigovaného VH)

kWC – koeficient náročnosti rastu tržieb na rast prac.kapitálu

kDMX – koef. Náročnosti rastu tržieb na rast dlhodobého majetku

T – rok

FCFt – voľný peňažný tok v roku

Hb = Xt-1 . (1+g) . rZPX . (1-t) –Xt-1 . g . (kWC +kDMX)

                                            ik –g

Hb = FCFt

          ik –g

Metóda ekonomickej pridanej hodntoty – EVA

EVA – meria ekonomický zist na báze voľných peňažných tokov DFC. Je chápaná ako čistý výnos z prevádzkovej činnosti podniku znížená o náklady kapitálu.

EVA=NOPAT – Capital x WACC

NOPAT – zisk z operačnej činnosti podniku po zdanení

Capital – kapitál viazaný v aktívach, kt. slúži operačnej (hlavnej) činnosti. Býva nahradený pojmom NOA (čisté operačné aktíva) 

NOPAT – je operačný výsledok hospodárenia po odpočte upravených daní. Môže byť odlišný od výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti (pred úhradou nákl.úrokov)

Podnik tvorí pre vlastníkov hodnotu ak EVA > 0.

Vývoj nár. hodpod.


Vývoj odvetvia 


Vývoj trhu
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Prognóza trhového podielu podniku
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Vnútorný potenciál pod.





Konkurenčná štruktúra trhu
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