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uvoD

Ocenovanie firiem bolo unas az do roku 1990 v podstate neznamym
pojmom. V centralne riadenom hospodarstve prakticky neexistoval trh
s podnikmi, a ceny jednotlivych zloZiek majetku boli stanovované podfa pevne
urCenych pravidiel. S nastupom volného trhu ale vyvstala potreba ocernovacich
postupov, pomocou ktorych by bolo mozné urcit realnu hodnotu majetku,
operacii, pripadne celej firmy. V suCasnosti je ocenovanie podnikov aj na
Slovensku aktualnou témou, ktora s postupujucou privatizaciou a rozvijajucim sa
trhom stale nabera na vyzname.

Dévodom k oceneniu nemusi byt len kupa alebo predaj podniku, ale
napriklad aj fuzia dvoch alebo viacerych podnikov, zmena pravnej podstaty firmy
a mnohé iné. Samozrejme rézne dbévody znamenaju aj rdzne zadania pre
ocenovatela a tomu zodpovedajuce rézne postupy.

V prvej Casti svojej diplomovej prace uvadzam struény prehfad a popis
postupov pouzivanych v ocefovacej praxi s prihliadnutim na urcité odliSnosti
slovenského prostredia. V druhej Casti sa venujem podrobnejSiemu popisu
najpouzivanejsej metdody ocenenia pomocou diskontovanych cash flow. Tretia
Cast' obsahuje aplikaciu uvedenej metody na podnik Slovensky plynarensky
priemysel.

Teraz by som rad spomenul doévody k vyberu pouZitej metddy, ako aj
dbévody k vyberu ocernovanej firmy, konkrétne SPP. V roku 2001 prebehla
premena Statneho podniku Slovensky plynarensky priemysel na akciovu
spolo¢nost’ a nasledné privatizacia 49 %-ného balika akcii. Vyskytlo sa mnoho
odhadov ceny, ktora by mala byt za tento podiel zaplatena, a odchylky od
skutoCne zaplatenej sumy boli obrovské. Bolo teda lakavé skusit urobit' vlastny
odhad a porovnat ho so skuto&nostou. Dal§im dévodom bolo to, Ze sa mi
podarilo ziskat niekolko vyro€nych sprav z obdobia pred privatizaciou SPP, ktoré
obsahovali niektoré Udaje, umoZzZfujuce pouzitie spominanej metody
diskontovanych cash flow. Tretim dévodom k vyberu firmy, ako aj metédy bol
fakt, Zze spolo¢nost Credit Swiss First Boston, ktora bola vybrana ako
privatizaCny poradca a previedla ocenenie SPP vroku 2001, takisto pouzila
metddu diskontovanych cash flow. Mohol som teda overit spravnost svojho
odhadu priamym porovnanim.



1. UVOD DO PROBLEMATIKY OCENOVANIA

Ocenovanie, alebo spravnejsie ohodnocovanie (z anglického valuation), je
zistovanim hodnoty, ktoru dané aktivum (v nasom pripade firma) ma pre
konkrétneho investora. Nesmieme si pliest pojmy cena ahodnota. Cena je
vyrazom pre skuto€ne ponukanu, pozadovanu alebo platenu Ciastku za nejaky
tovar alebo sluzbu, kym hodnota je skér subjektivnym vyjadrenim vztahu
investora a ohodnocovaného aktiva. Hodnota, ktoru ma dané aktivum pre
jednotlivych investorov, sa méze od skutoCne zaplatenej ceny podstatne liSit.

Spravanie sa racionalneho investora je ur€ované snahou dosiahnut €o
najvacsi zisk pri minimalizovanom riziku. Preto sa hodnota firmy (aktiva)
neurcuje len vzhfadom na pritomnost, ale aj s ohfadom na jej buduci potencial
a rézne faktory, ktoré by na nu v buducnosti mohli vplyvat. Napriklad zmena
manazmentu, pripadne restrukturalizacia firmy mézu mat podstatny vplyv na
hodnotu, a preto je nutné zahrnut ich do rozhodovania o cene, ktoru je investor

ochotny zaplatit' (alebo akceptovat).

Ako som spominal v uvode, existuje viacero dévodov k ocenovaniu
podniku. PretoZze dévod ocenenia ¢asto podmienuje aj vyber ocenovacej metddy,
bude dobré spomenut aspon niektoré, v praxi najCastejSie dévody:

- predaj alebo kupa podniku

- zlu€enie viacerych spolo¢nosti

- zmena pravnej formy (s.r.o. na akciovu spolo¢nost’ a pod.)

- uvedenie spolo¢nosti na burzu

- poskytovanie uverov

- likvidacia podniku

- zistenie hranic nadmerného zadiZenia



11 Spésoby ocenovania:

V praxi sa pouziva mnozstvo ocenovacich postupov, liSiacich sa svojou
filozofiou, zloZitostou, ako aj moznostami pouzitia. Toto su zakladné okruhy
ocenovacich postupov:

- ocenovanie Specifickych aktiv

- porovnanie s inymi podnikmi

- ocenovanie na baze ocefiovania opcii

- modely su¢asnej hodnoty

1.1.1  Ocenovanie Specifickych aktiv

Pri tomto postupe firmu chapeme ako suhrn aktiv (zariadenie, budovy,
vyrobky), ktoré je mozné predat. Hodnota firmy je potom suhrnnou hodnotou
tychto aktiv. Tento spdsob vyZaduje dokladnu znalost trhu, ako aj prehlad
o firemnych aktivach. V pripade, Ze pozname nominalne ceny aktiv
porovnatelnych s tymi, ktoré vlastni firma, mézeme ich hodnotu pomerne presne
odhadnut. Ocefiovanie Specifickych aktiv je vhodné pouzit najma pri likvidacii
podniku, kedZe majitefa zaujima hlavne to, kolko méze pri rozpredani majetku

firmy dostat.

1.1.2 Porovnanie s inymi podnikmi

Princip tejto metddy je v porovnavani s inymi firmami, ¢ uz pracujucimi
v rovhakom (alebo pribuznom) odvetvi, alebo takymi, ktoré maju podobné
parametre ako ocefiovana firma. V pripade, ze pozname hodnotu porovnavanych
firiem, sme schopni odhadnut hodnotu cielovej spolo¢nosti. Niekedy (a v pripade
slovenského trhu pomerne €asto) je tazké az nemozné najst porovnatelné firmy.
Na Slovensku, kde je trh eSte stale pomerne nedokonaly a kde je viacero odvetvi
obhospodarovanymi jednou ( ako v pripade plynarenského priemyslu) alebo len
niekolko malo spoloCnostami, ma tato metdéda len obmedzené pouzitie. Ale

niektoré postupy su vyuZzitefné aj pri inych metédach.



1.1.3 Ocenovanie na baze ocenovania opcii

Tu povazujeme firemné financné aktiva (napriklad akcie) za opcie na
realne firemné aktiva (zariadenia, budovy a pod.). Pri znalosti predpokladaného
vyvoja cien akcii m6Zzeme pomocou pouZzitia modelov na ocenovanie opcii prist
k odhadom hodnoty redlnych aktiv. Ja osobne som sa s touto metédou v praxi
nestretol a vo svojej praci jej neprikladam vacsi vyznam. Skér som sa zameral na

omnoho pouZzivanejSie nasledujuce modely su¢asnej hodnoty.

1.1.4 Modely su¢asnej hodnoty

NajpouzivanejSimi (a podfa niektorych autorov aj najpresnejSimi)
metdédami su metddy opierajuce sa o modely su€asnej hodnoty. Su odvodené
z postupov na ocenovanie cennych papierov a ich zakladnym predpokladom je,
Ze kazdé aktivum (firma) vytvara pre svojho majitefa tok vynosov. Odhadom
buducich vynosovych tokov a ich diskontovanim na su¢asnu hodnotu dostaneme
odhad hodnoty aktiva (firmy). Tymto metdédam (konkrétne jednej z nich - metéde

diskontovanych cash flow) sa vo svojej praci venujem najviac.

Toto su samozrejme len hlavné okruhy, ale najpodstatnejSie Clenenie sa
z nich da vypozorovat. Napriklad prvé dva okruhy metdd su zaloZzené hlavne na
analyze trhovych udajov, naopak metdédy na baze sufasnej hodnoty zasa
vyzaduju pomerne kvalitnu znalost vnutornych informacii o firme, jej planovanu
stratégiu, Struktaru kapitalu, zadiZzenost a podobne. Takisto pouzitie metéd je
rézne: ako som spomenul, ocenit’ Specifické aktiva bude chciet skér majitef
krachujucej firmy, ktory planuje ich rozpredanim ziskat prostriedky, naopak
metddu diskontovanych cash flow skér pouzije zaujemca o kupu firmy, ktory sa

chce presvedCit o potenciali cielového objektu.



1.2 Ocenovanie diskontovanim cash flow

Cash flow je penazny tok, ktory firma vytvara pre svojho majitela,
pripadne majitelov. Zakladny predpoklad je, ze firma bude tieto toky vytvarat’ aj
v buducnosti, po€as celého svojho pésobenia. Potom hodnota firmy je su€asnou
hodnotou vSetkych tychto buducich tokov, diskontovanych vhodnou diskontnou
mierou, odrazajucou rizikovost celej investicie (Cim vySSie riziko, tym vyS$Sia

diskontna miera).

", CF
Hodnota=) —‘_
2wy

(1.2)
n — doba Zivotnosti aktiva (firmy)
CF; — cash flow v prisluSnhom obdobi

r — diskontna miera, odrazajuca riziko

K diskontovaniu cash flow mdézeme pristupovat dvoma spésobmi. Pri
prvom diskontujeme len cash flow pristupny drzitefom vlastného imania. Tato
metdda sa nazyva DCF equity (Discounted Cash Flow). Vzorec vyzera

nasledovne:

Hodnota imania = ZCFkl—mamut
= (1+Ke)

kde ke je oCakavana vynosnost vlastného imania (alebo naklady na vlastné
imanie)
K ur€eniu hodnoty celej firmy je nutné k takto ziskanej hodnote eSte pripocitat

hodnotu cash flow cudzieho kapitalu.



Metéda DCF entity ocenuje celu firmu. Pracuje s cash flow pristupnym
drzitelom vlastného aj cudzieho kapitalu a vzorec vyzera
> CF

Hodnota firmy = firme
Y = 2 T WACO)

kde WACC je vazeny priemer nakladov kapitalu (Weighted Average Cost of
Capital).

Cash flow vlastného imania a cash flow firmy (alebo tzv. volny cash flow)

vypocCitame nasledovne:

EBIT + odpisy — rast pracovného kapitalu — kapitalové vydavky

= operacny cash flow

operacény cash flow — aktualne dane — uroky — splatky dlhu + novy dih =

cash flow vlastného imania

operacény cash flow — hypotetické dane

= vol'ny cash flow

kde EBIT je zisk pred urokmi a zdanenim (Earnings Before Interest and Taxes)
- aktualne dane sa vypocitaju ako danova sadzba * (EBIT — uroky)

- hypotetické dane sa vypocitaju ako danova sadzba * EBIT

Cash flow vlastného imania diskontujeme pomocou ocakavanej vynosnosti
vlastného imania, pre volny cash flow je vhodnou mierou vazeny priemer

nakladov kapitalu.



2. POSTUP PRI OCENOVANi FIRMY

Ocenenie pozostava z piatich zakladnych krokov:
1/ Analyza minulej €innosti
2/ Progn6zovanie buducej ¢innosti
3/ Odhad nakladov kapitalu
4/ Odhad pokracujucej hodnoty

5/ Vypocet, interpretacia a kontrola vysledkov

21  Analyza minulej €¢innosti

Pod analyzou sa mysli predovSetkym finanCna analyza, zaloZzena na
udajoch zo zakladnych uctovné vykazov firmy, ktorymi su sudvaha, vykaz cash
flow a vykaz ziskov a strat. Pochopenie minulej Cinnosti vytvara dobry zaklad
pre prognézy do buducnosti a je teda nevyhnutnym prvkom procesu ocenovania.
Analyza samotna pozostava predovSetkym z vypocltu zakladnych finanénych
ukazovatelov a faktorov tvorby hodnoty (ako navratnost investovaného kapitalu,
Cisty prevadzkovy zisk bez upravenych dani, tempo rastu zisku). Rozoberiem
teraz zakladné uctovné vykazy, sluzZiace za zdroje udajov potrebnych pre

analyzu:

211 Zakladné uctovné vykazy

Suavaha je ucCtovny vykaz, ktory zachytdva majetok, zavazky a vlastné
imanie firmy. Je zostavovana kazdoroCne, vzdy k poslednému dniu prave
kongiaceho roka. Cleni sa na aktiva (formy majetku) a pasiva (zdroje krytia
majetku). Uty aktiv st zoradené podla likvidity od najtazsie likvidného majetku
az k najlikvidnej8im formam, ako su peniaze a ich ekvivalenty. Zakladné ¢lenenie
pasiv je na vlastné a cudzie zdroje.

Vykaz ziskov astrat (tzv. vysledovka) popisuje vynosy, naklady a
hospodarsky vysledok dosiahnuty poCas uctovného obdobia. Je vzgjomne

prepojeny zo suvahou.



Vykaz cash flow poskytuje prehlad o periaznych tokoch v priebehu
uctovného obdobia, priCom penazny tok chapeme ako suhrn prirastkov a ubytkov

prislusnych penaznych prostriedkov alebo ich ekvivalentov.

Na Slovensku maju firmy zo zakona povinnost uvadzat kazdoroCne
suvahu avykaz ziskov a strat vo svojich vyroCnych spravach. Vo svete je
zauzivané (a Casto dané zakonom) uvadzat’ aj vykaz cash flow, na Slovensku je
toto iba nepovinné a mnoho firiem ho vo svojich spravach vynechava, ¢o
samozrejme stazuje ocenenie firmz jednou z metdd diskontovanych perfiaznych

tokov.

Firmy vykonavaju finan¢nu analyzu aj v inych pripadoch ako pri samotnom
ocefiovani. Castymi dévodmi su napriklad zistenie zadiZenosti, zistenie

vykonnosti firmy a pod.

Bude uzito¢né popisat’ si teraz niektoré pojmy:

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) alebo zisk pred urokmi a zdanenim je
vlastne zisk, ktory by firma ziskala, ak by nemala Ziadny dlh, teda jednoducho
rozdiel prijmov a nakladov.

Dane z EBIT su hypotetické dane, ktoré by firma platila, ak by nemala dlh ani
prebyto¢né obchodovatelné cenné papiere. VypocCitaju sa ako skutocna dan
z prijmu, zvacSena o dan na vydaje zurokov azmenSena o dane z prijmu
z urokov a dane z neprevadzkovych prijmov.

Zmena v odlozenych daniach je rozdiel stavu odlozenych dani vtomto
a uplynulom roku. Skuto¢né dane z prijmu, platené v hotovosti, sa od tych
predpisanych vykazom ziskov a strat obyc€ajne liSia, ¢o je spésobené rozdielmi
vnutropodnikového uctovnictva a uctovnictva pre dane.

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) je Cisty prevadzkovy prijem
bez upravenych dani a dostaneme ho ako EBIT zmenSeny o dafi z prijmu
a zmenu v odloZenych daniach. Je to teda prevadzkovy zisk firmy po zdaneni, po

Uprave dani na hotovostnu bazu.



Operaény cisty pracovny kapital dostaneme ako rozdiel operacnych obeznych
aktiv a operaCnych beznych zavazkov. Do operacnych obeznych aktiv patri
finanény majetok, pohladavky, zasoby a iné operacné aktiva. Operacné bezné
zavazky tvoria zavazky z obchodného styku, zavazky vo€i zamestnancom
a ostatné operacné zavazky.

Hmotny investi€ny majetok je sucet hodnét fixnych aktiv firmy.

Nehmotny investiény majetok su napriklad autorské prava, patenty, vyrobné
a technologické postupy a iné.

Investovany kapital je operacCny Cisty pracovny kapital plus hmotny a nehmotny

investi¢ny majetok plus ostatné operacné aktiva.

2.1.2 Navratnost’ investovaného kapitalu
Jednym  z najdélezZitejSich  nastrojov  ocefiovania je navratnost

investovaného kapitalu ROIC (Returns On Invested Capital).

ROIC = NOPLAT (2.1.2.1)

Investovany kapital

Pri pouziti tohoto vztahu je délezité pouzit rovnaky postup pri zadavani Citatela
aj menovatela. Ak je aktivum zahrnuté v menovateli, zisk z tohoto aktiva musi

byt obsiahnuty aj v Citateli.

Alternativny vzorec pre navratnost investovaného kapitalu je

EBIT * (1 - T) (2.1.2.2)

ROIC = > —
Investovany kapital

kde T je sadzba dane z prijmu platna pre prislusny subjekt.

Upravami tohoto vzorca mézeme dostat dal$ie z nastrojov ocefiovania:

ROIC = E|,3_IT * Prum}/ __x(1-T) @129
Prijmy Investovany kapital
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Operacny prebytok (EBIT/ Prijmy), ktory meria efektivitu, s akou firma premiena
prijmy na zisk.
Obrat kapitalu (Prijmy/ Investovany kapital) meria efektivitu vyuzZivania

investovaného kapitalu.

Poslednym krokom pri finanCnej analyze je vypocCet cash flow. Ide
o stanovenie postupu vypoctu, teda zahrnutie resp. nezahrnutie jednotlivych
poloZiek a podobne (délezité hlavne pre progndézy do buducnosti), ako aj
vyCislenie konkrétnych hodnét. Toto v suc€innosti so strategickymi zamermi firmy

je zakladom dobrej buducej prognozy.

Volny cash flow je celkovy zdaneny cash flow generovany firmou, pristupny
vSetkym poskytovatelom firemného kapitalu, teda veritefom aj akcionarom.
Délezité je, aby volny cash flow bol pocitany spésobom, ktory zaruci vztah medzi
cash flow a diskontnou mierou pouzitou pri vypocCte hodnoty. Volny cash flow
dostaneme ako NOPLAT minus Cisté investicie.
Cisté investicie su zadefinované ako zmena v investovanom kapitale, teda
patria tam
- kapitalové vydavky: vydavky na novy hmotny investicny majetok
- zmena Vv operactnom kapitale: Ciastka, ktoru firma investovala do
operacného kapitalu pocas bezného obdobia
- narast ostatnych Ccistych aktiv: predstavuje sumu investovanu do
nehmotného investi¢éného majetku a ostatnych prevadzkovych aktiv

- investicie do dobrého mena spolo¢nosti
2.2 Prognézovanie buducej ¢innosti

Ak sme z analyzy Cinnosti firmy v minulosti dostato¢ne pochopili principy
jej fungovania a spdsob, akym firma vytvara hodnotu, mdézZzeme pristupit

k prognéze do buducnosti. Pre kvalitnu predpoved je samozrejme nutné mat

dostatok vnutropodnikovych informacii, ¢i uz o Strukture kapitalu, efektivnosti
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vyuZzivania investicii, miere rastu ziskov, ako aj o budiucom smerovani,
strategickych zameroch, pripadnych akviziciach, fuziach a pod. V zapadnych
krajinach, kde je zverejiiovanie mnozstva informacii obvyklé (a niektorych
kfu€ovych dokonca povinné) ma potencialny investor lahSiu ulohu ako u nas.
Nas trh je eSte velmi nedokonaly a mnoho délezitych informacii si firmy
nechavaju pre seba, takze pre Cloveka zvonku (myslim mimo firmu) méze byt
ocenenie velmi zlozité avelmi nepresné vzhladom na nutnost odhadovat
niektoré klucové parametre namiesto pouzitia skuto¢nych hodnét.

Je treba dat’ si pozor na niekolko veci:

- prognozovat celé financné vykazy, alebo aspon ich podstatné Casti,
nesustredit sa iba na prognézu volného cash flow bez dokladného
pochopenia firemnych mechanizmov jeho vytvarania (obsiahnutych
prave v uctovnych vykazoch)

- zohladnit’ strategicku poziciu firmy voci konkurencii, jej mozné vyhody
alebo nevyhody a ich rastuci alebo klesajuci vyznam v buducnosti; Ak
firma doteraz dosahovala vySSie zisky z predaja, je tento trend
dlhodobo udrzatelny? Aké su jeho priCiny? Je tu potencial na dalsi
rast? Tieto a podobné otazky si pri progndze treba poloZzit alen ich
zodpovedanim mézeme spravne predpovedat nastroje ocenenia.

- pouzit realistické scenare buduceho vyvoja firmy, do ktorych treba
zahrnut' aj mozné kritické udalosti zvonka (zmena dariového systému
a pod.); Jednotlivé polozky uctovnych vykazov potom prognézujeme

v zavislosti na tychto scenaroch.

Pri prognézovani buducej €innosti je dalSim problémom ¢asova neobmedzenost.
Ocenovana firma by teoreticky mala fungovat nekonecne dlho, ale je jasné, zZe
prognéza na nekonecné obdobie sa neda urobit. Jej vypovedna hodnota by
beztak bola nepatrna. PouZivaju sa dve rieSenia tohoto problému. Jednym je
predpovedat ¢innost firmy na dostato¢ne dlhu dobu (oby€ajne 100 a viac rokov),
pricom diskontovana hodnota v dalSich obdobiach je zanedbatelne mala.

Druhym rieSenim su viacfazové metddy.
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Podstatou dvojfazovej metddy je rozdelit obdobie predpovede na dve
fazy. Predpokladame, Ze pocCas prvej sa firma stabilizuje. Teda dosiahne
napriklad konStantnu navratnost’ investovaného kapitalu, konstantnu mieru rastu
a podobne. Na tuto fazu robime explicitnd predpoved. Pri druhej faze uz
predpokladame konstantné faktory tvorby hodnoty a na vypocet hodnoty cash
flow v druhej faze existuju explicitné vzorce, bez nutnosti predpovedat’ polozky
suvahy alebo vysledovky.

Hodnota firmy sa potom rata nasledovne:

Hodnot suCasna hodnota suCasna hodnota cash
: nota = cash flow poc¢as doby + flow po dobe explicitnej
rmy explicitnej prognozy prognozy

Pri trojfazovej metdéde sa predpokladaju celkom tri fazy: pre prvé dve sa
robi explicitna predpoved. Mo6Zu to byt napriklad faza rastu a stabilizacna faza.
Tretia faza uz opat’ predpoklada konstantné kfucové hodnotové faktory a na jej
hodnotu su explicitné vzorce. Hodnota sa potom vypocita ako hodnota cash flow

pocCas prvej fazy + hodnota cash flow poc€as druhej fazy + pokracujuca hodnota.

2.3 Odhad nakladov kapitalu

Poskytovatelia kapitalu (veritelia aj akcionari) samozrejme o€akavaju, ze
budu nalezite odSkodneni za naklady stratenej prilezitosti, ktoré im vznikli
investovanim do danej podnikatelskej Cinnosti namiesto pokusu zhodnotit' svoj
kapital inym spésobom, prinasajucim rovnaké riziko. Na prepocet oCakavanych
penaznych prijmov do suCasnej hodnoty sa pouziva tzv. diskontna sadzba.
V pripade diskontovania volnych penaznych tokov je nou vaZeny priemer
nékladov kapitalu (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Pri vypocte
WACC je nutné si uvedomit, Zze celkovy pristup k ocefovaniu a pristup k vypoctu
WACC musia byt zhodné.

12



Rovnica pre vypocet WACC ma nasledujuci tvar:

WACC:kD*(l—T)*%+kE*5 231.1)

kde

kp — naklady na cudzi kapital

T- dafiova sadzba platna pre ocenovanu firmu
D — trhova hodnota cudzieho kapitalu (dlhu)
ke — naklady vlastného kapitalu

E — trhova hodnota viastného kapitalu

V — hodnota celkového kapitalu (D = E + V)

Pri vypocte WACC postupujeme podla tychto krokov:

1/ ur€enie Struktury kapitalu (teda stanovenie vah jednotlivych zloZiek kapitalu)
2/ ur€enie nakladov cudzieho kapitalu

3/ ur€enie nakladov vlastného kapitalu

4/ ur€enie hodnoty WACC

UrCenie Struktury kapitalu robime na zaklade trhovych cien (akcii,
dlhopisov, imania a pod.). Urcité problémy mézu nastat’ napriklad pri dlhopisoch,
pripadne pri akciach, ktoré nie su bezne obchodované. V pripade dlhopisov sa
ich trhova hodnota da urCit pomocou ocakavanych buducich platieb
diskontovanych oCakavanym vynosom do splatnosti. V pripade akcii
neobchodovanych firiem sa toto ale urobit neda a pravdepodobne sa treba
spolahnut’ na Struktaru kapitalu vyplyvajucu zo suvahy. Odporuc€a sa zamerat na
cielovu Strukturu kapitalu, ktora by mala prevazovat pocCas doby trvania
spolo¢nosti (nezabudajme, ze predpokladame neobmedzené trvanie spoloCnosti
v buducnosti). Zameranim sa na cielovu Strukturu sa vyhneme priliSnym

fluktuaciam spésobenym zmenami trznych hodnét jednotlivych zlozZiek.
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Naklady na cudzi kapital dostaneme ako vazeny priemer efektivnych
urokovych sadzieb platenych na rézne formy cudzieho kapitalu (kratkodobé

a dlhodobé uvery, nesplatené zavazky a iné.)

Naklady vlastného kapitalu sa obvykle pocitaji pomocou modelu
oceriovania kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM) a su

zalozené na odhadoch oCakavanych vynosov.

2.3.1 Model ocennovania kapitalovych aktiv

CAPM model pouzivany hlavne na vysvetlenie vztahu hodnoty
a rizikovosti cennych papierov moze pri splneni urCitych predpokladov posluzit’ aj
pri urCovani nakladov vlastného kapitalu. Tu ide hlavne o odhad buducich
oCakavanych vynosov z investovania do daného podniku pri urcitej miere rizika,

ktoru investicia do tohoto podniku prinasa.

Nutnymi predpokladmi su:

- existencia dokonalého trhu, t.j.
- vSetci investori maju k dispozicii vietky potrebné informacie
- vSetci investori maju rovnaké oCakavania o buducom vyvoji
- nulové transakéné naklady
- nulovy vplyv dani
- je k dispozicii lubovofné mnozstvo penazi na poziCiavanie pri rovnakej
(bezrizikovej) urokovej miere

- kazdy investor sa usiluje 0 maximalizaciu svojho majetku (ku koncu obdobia)
CAPM model hovori, ze naklady prilezitosti vlastného kapitalu su rovné

navratnosti bezrizikovych cennych papierov plus riziko spolo¢nosti krat rizikova

prémia (alebo odmena za riziko).
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Teda

ke =r. +(E[r.]-r.)*B (2.3.1.2)

kde

re - bezrizikova urokova miera

E[rm] — o€akavana miera navratnosti trhovej zasoby cennych papierov
E[rm] - rr - trhova odmena za riziko

B — miera staleho (systémoveého) rizika spoloCnosti

Za bezrizikovu urokovu mieru sa odporu€a brat drokovld mieru na
desatroéné $tatne dlhopisy. Tato doba sa svojou dizkou priblizuje dobe trvania
prijmu ocenovanej spolo¢nosti. Trhova odmena za riziko sa lidi pre jednotlivé
krajiny. Je to vlastne geometricky priemer dlhodobo pozorovanych hodnét
rozdielu vynosov vhodného portfélia cennych papierov (SAX, S&P 500 a pod.)
oproti navratnosti viadnych dlhopisov. Pre vyspelé zapadné krajiny sa odporuca
5 aZ 6 percentna odmena za riziko, pre vyvijajuce sa Staty s urCitym politickym
rizikom sa udava asi 8,5 %. Parameter beta popisujuci systémové riziko mézeme
ziskat na zaklade korelacie vynosov akcii sledovaného podniku s trhovym
vynosom, teda opat nejakym indexom reprezentujucim trh (v naSom pripade
vynos indexu SAX). Pre verejne obchodované firmy na zapade su odhady beta
bezne zverejiiované, na Slovensku taka prax nie je. V pripade neobchodovanych

firiem je samozrejme odhad obtiazny a zatazeny chybami.
24 Odhad pokracujucej hodnoty

Ako som spominal, hodnota firmy je rovna sufasnej hodnote cash flow
pocas obdobia progndzy plus su¢asna (teda diskontovana) hodnota cash flow po
dobe explicitnej progndzy. V pripade, Ze hodnotu cash flow po dobe progndzy
nediskontujeme, ale ratame ju k poslednému roku prognézy, nazyvame ju
pokracujuca hodnota (Continuing Value — CV). Na jej vypoCet sa pouziva

niekolko postupov. Spravny odhad pokracujucej hodnoty je velmi ddlezity, lebo
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tato tvori podstatnu Cast hodnoty firmy. Postupujeme podla nasledovnych
krokov:

1/ vyber techniky

2/ odhad dizky progndzy

3/ odhad parametrov a vypocet pokracujucej hodnoty

Pre metddy diskontovanych cash flow existuju tri hlavné postupy pre

ur¢ovanie pokracujucej hodnoty, ku ktorym sa pridava niekolko odvodenych.

Prvym z nich je diha explicitna predpoved. Tento postup som uz spominal.
Jeho podstatou je predpovedat Cinnost firmy na dlhd dobu (100 a viac rokov)

a diskontovana pokracujuca hodnota bude potom zanedbatelna.

2.41 Vzorec rastu volného cash flow
Vzorec rastu volného cash flow predpoklada rast volného cash flow pri
urCitej konsStantnej miere pocas celého obdobia, ku ktorému sa vypocet

pokracujucej hodnoty vztahuje. Teda

FCFr.,

V=T 4
WACC - g 241

kde
FCFr.+1 je volny cash flow v prvom roku po obdobi prognozy,
WACC je vazeny priemer nakladov kapitalu,

g je oCakavana rona miera rastu volného cash flow.
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2.4.2 Vzorec faktorov tvorby hodnoty

Vzorec faktorov tvorby hodnoty vyjadruje pokracujucu hodnotu pomocou
vypocCitanych nastrojov ocenovania, ktorymi su navratnost investicii a miera
rastu NOPLAT.

NOPLAT, ,, * (1 - gj

r (2.4.2)

CV =

WACC-g

NOPLATT+1 — NOPLAT v prvom roku po obdobi prognézy
g — oCakavana rocna miera rastu NOPLAT

r — oCakavana miera navratnosti Cistych novych investicii.

Za rovnakych predpokladov vsSetky tri spomenuté postupy davaju rovnaky

vysledok.

Jednym z odvodenych vzorcov je takzvany konvergenény vzorec. Je
pouzitelny pre niektoré spolo¢nosti vo vysoko konkurenénych odvetviach.
Predpokladajme, Ze navratnost Cistych novych investicii r konverguje k WACC.
Po dosadeni r = WACC do vzorca faktorov tvorby hodnoty apo uprave

dostaneme

_ NOPLAT

V=2 (2.4.3)
WACC

Zo vzorca sice zmizol faktor rastu, ¢o v8ak neznamena, ze rast je nulovy.
Navratnost spojena s rastom sa ale rovna hodnote kapitalu, a teda rast nema

vplyv na hodnotu.
Agresivny vzorec je dalSim variantom konvergenéného vzorca. Tu sa

predpoklada, Ze prijmy v obdobi viazucom sa k pokracujucej hodnote budu rast

v nejakej konStantnej miere, za ktoru sa najCastejSie berie miera inflacie.
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Nasledne sa potom prijmy nediskontuju nominalnym, ale realnym vazenym

priemerom nakladov kapitalu, teda upravenym o inflaciu.

V = NOPLAT (2.4.4)
WACC -g

kde g je miera rastu prijmov, teda miera inflacie. Tento vzorec ale vychadza

z dost’ nepravdepodobnych predpokladov a je len zriedka pouzivany.

Vyber optimalnej dizky prognézy v skuto&nosti nie je az takym problémom.
Ak predpokladame, Ze poCas progndzovaného obdobia dosiahnu obchodné
vysledky firmy urgitd stabilitu, nie je dizka prognézy natolko délezita. Ovplyvni len
rozloZenie hodnoty firmy medzi hodnotu v prognézovanom obdobi a hodnotu
v obdobi po prognéze. Ak je ale casovy horizont spojeny so zmenami
ekonomickych predpokladov v obdobi pokracujucej hodnoty, méze hodnotu firmy
ovplyvnit velmi vyrazne. VSeobecne sa odporuca volit radSej dlhSie ako kratSie
obdobie prognézy, minimom byva 7 rokov v krajinach zapadnej Eurdépy, kym
americki odbornici odporucaju nebat sa predpovedat’ aj na dobu 10 aZ 15 rokov.
Naozaj podstatné je len dosiahnutie konsStantnych klucovych parametrov.
V pripade firiem, ktorych obchodné vysledky sa spravaju cyklicky, treba zvolit
obdobie progn6ézy dostatocne dlhé na obsiahnutie celého cyklu, inak

konsStantnost’ parametrov nemézeme oCakavat.

Nech uz je pokracujuca hodnota vypocitana ktorymkolvek spdsobom, je
poCitana k poslednému roku obdobia prognézy, ateda ju eSte musime
diskontovat na su€asnu hodnotu. Za diskontnu mieru tu opat pouzijeme vazeny

priemer nakladov kapitalu.
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2.5 Vypocet, interpretacia a kontrola vysledkov

Zaverecnym krokom pri ocenovani je samotny vypocCet hodnoty firmy,

analyza citlivosti na faktory a kontrola vysledkov.

Doteraz sme pocitali len sucasnu hodnotu cash flow z operacii. K ur€eniu
hodnoty celej firmy je nutné este pripoc€itat hodnotu neoperativnych aktiv, ktoré
sme predtym s disponibilného prijmu vyldc€ili. Takymi su napriklad
obchodovatelfné cenné papiere a podobne. Ich hodnotu mdézZeme ziskat bud na
zaklade ich trhovych hodné6t, alebo pomocou diskontacie prislusnych

oCakavanych cash flow. V takom pripade plati

su€asna hodnota sucasna hodnota
Hodnota firmy = pefiaznych tokov * neoperativnych
Z operacii penaznych tokov

Po vypocitani hodnoty firmy treba eSte previest niektoré kontroly. Ak od
hodnoty firmy odratame hodnotu cudzieho kapitalu, dostaneme hodnotu
vlastného kapitalu. Tuto je mozné porovnat s trhovou hodnotou (pre verejne
obchodované firmy). Pri znalosti poCtu vydanych akcii mézeme vyratat cenu

jednej akcie a porovnat' ju so skuto€nou trhovou cenou.

V pripade, Ze sa vysledok ocenenia nezhoduje s oCakavanim, je nutné
hladat vysvetlenie tohoto javu. Nemusi to znamenat, Ze cely postup je
nevyhnutne zly. Chybny mdéze byt len odhad niektorych parametrov, je preto
potrebné urobit’ analyzu citlivosti vzhfadom na ne. Mozno sme len predpokladali
zly scenar, je nutné trochu poopravit oCakavania. Medzi bezné otazky kladené
pri kontrole vysledkov patri: Su finanéné hladiska predpovede (ako miera
zadiZenia, hodnota obchodovatelnych cennych papierov a pod.) dosiahnutelné

a ziaduce? Méze spoloCnost zvySit svoj kmenovy kapital pri predpokladanej
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miere dlhu? Je spolo¢nost’ ochotna zvysit’ svoj kmenovy kapital pri jeho sucasnej

trznej cene?

Ocenenie prevadzaju manazéri firiem vzdy v priamej suvislosti s nejakym
strategickym rozhodnutim, ako je napriklad kupa alebo predaj podniku, fuzia,
posudenie zadizenosti apod. Vysledky ocenenia musia byt analyzované

z perspektivy tychto rozhodnuti, inak mézu byt zavadzajuce.
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3. OCENENIE PODNIKU
SLOVENSKY PLYNARENSKY PRIEMYSEL, a. s.

3.1 Zakladné informacie

Hlavnym predmetom cinnosti podniku Slovensky plynarensky priemysel,

a.s., je
- nakup a predaj vykurovacich plynov

- doprava, rozvod, uprava a uskladfiovanie zemného plynu ajeho

dodavky odberatelom

- tranzitna preprava plynu

Slovensky plynarensky priemysel vznikol ako Statny podnik 21. decembra
1988. Dnia 1. jula 2001 sa SPP transformoval na akciovu spolo¢nost v
100 %-nom vlastnictve Fondu narodného majetku Slovenskej republiky. Do
zakladného imania bolo z nerozdeleného zisku a ostatnych kapitalovych fondov
prevedenych 31 135 mil. Sk. Celkova vyska zakladného imania predstavovala
52 287 322 akcii s nominalnou hodnotou 1000 Sk. Akcie nie su verejne
obchodovatelné. V roku 2002 bolo na odkupenie ponuknutych 49 % akcii.
Jedinym zaujemcom bolo konzorcium spolo¢nosti Ruhrgas a Gaz de France,
ktoré sa stalo podielnikom diia 11. jula 2002. Ustredie spolo&nosti ma sidlo
v Bratislave.

SPP je majoritnym poskytovatelom sluzieb v oblasti predaja zemného
plynu a distribucie odberatelom, ako aj tranzitu zemného plynu cez uUzemie
Slovenskej republiky. Na plnenie tychto sluzieb SPP vilastni a prevadzkuje siet
plynovodov a dialkovodov, ako aj preCerpavacich stanic a v spolupraci
s dcérskymi a spriaznenymi spoloCnostami aj dve kapacity na skladovanie
zemného plynu v Ceskej republike ana Slovensku (podzemné zasobniky).
V buducnosti sa o€akava liberalizacia trhu a prienik novych spolo¢nosti, ale SPP

si pravdepodobne udrzi dominantné postavenie.
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Sudne a rozhodcovské konania

V roku 2001 bol Slovensky plynarensky priemysel zalovanou stranou
v réznych sudnych konaniach tykajucich sa vlastnictva investicného majetku (vo
vySke 653 mil. Sk), zmluv o tranzite zemného plynu (1 228 mil. Sk), obstarania
finanCnych investicii (716 mil. Sk) a spornych zmeniek, udajne podpisanych
byvalym generalnym riaditelom (v celkovej vySke 2 478 mil. Sk). SPP tiez hrozi
rozhodcovské konanie v suvislosti s uplatiovanim zmluvnej pokuty vo vysSke
1 890 mil. Sk. Tieto spory boli vroku 2001 vréznom S$tadiu aich konecny
vysledok nebol v danej dobe odhadnutelny. V suvislosti s moznymi stratami

neboli vytvorené Ziadne rezervy na ich pokrytie.

Nakup a predaj zemného plynu

Nakup, distribuciu apredaj zemného plynu SPP prevadzkuje
prostrednictvom 11 regionalnych odstepnych zavodov na uzemi Slovenskej
republiky. Prevazna Cast nakupeného plynu pochadza z Ruskej federacie a je
dodavana na zaklade dlhodobych zmluv so spoloCnostou Gazprom a jej
dcérskou spolo¢nostou Gazexport. MensSia Cast dodavok pochadza z tazby
z podzemnych zasobnikov, ako aj od spolo¢nosti Wintershall AG so sidlom
v Nemecku. Na zaklade zmluv uzavretych so spolo¢nostou Gazexport SPP nie

je opravneny predavat zemny plyn mimo uzemia Slovenskej republiky.

Vyvoj objemov nakupu a predaja zemného plynu za sledované obdobie (1994 —
2001) popisuje tabufka 3.1.

Tabulka 3.1: Nakup a predaj zemného plynu (v mid. m®)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
nakup| 6,1 | 63 | 70 | 70 | 69 | 72 | 7.7 | 7.2
predajl 58 | 63 | 66 | 68 | 68 | 70 | 70 | 75
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Od 1.1. 2003 su predajné ceny zemného plynu regulované novovytvorenym
Uradom pre reguléciu sietovych odvetvi. Do tohoto datumu bola regulécia cien v

kompetencii Ministerstva financii SR.

Vnutrostatna preprava a distribucia zemného plynu

Ku koncu roka 2001 SPP zabezpeCoval dodavky plynu pre 1 372 778
odberatelov, z €oho najvacsi pocet (1 316 629) tvorili obyvatelia (domacnosti).
Pocet plynofikovanych obci dosiahol hodnotu 2006 obci, ¢o predstavovalo 69%
z celkového poétu obci. Dizka prevadzkovanych vnutrostatnych plynarenskych
sieti bola k roku 2001 celkom 27 944 km, z ¢oho distribu¢na siet bola 21 850 km
a dialkovod 6 094 km. Vyvoj dizky plynovodov a dialkovodov za sledované

obdobie vyzeral takto.

Tabulka 3.2: Vyvoj dizky plynovodov a dialkovodov (v km)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
dialkovod 5051 5191 5340 5580 5752 5883 5963 6094
miestna siet| 10854 12296 13812 15923 18195 19521 20931 21850

a takto sa vyvijal pocet odberatelov v rokoch 1994 - 2001:

Tabulka 3.3: PocCty odberatelov zemného plynu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
odberatelia | 1031589 | 1081358 | 1140597 | 1208574 | 1265856 | 1305861 | 1343986 | 1372778

Medzinarodna preprava zemného plynu

Tranzitny plynovod Slovenskej republiky je sucastou medzinarodnej
plynarenskej siete a vratane odboéiek mal v roku 2001 dizku 2 268 km. SPP
poskytuje sluzby v oblasti prepravy pre spolo¢nosti Gazexport, Verbudnetz Gas,
Wintershall, Transgas a prostrednictvom Gazexportu aj pre Ruhrgas, OMV, Gaz
de France a SNAM. Preprava plynu je zabezpeCovana rezimom dohodnutym

s predstavitefom dodavatefa Gazexport Moskva. Vyvoj medzinarodnej prepravy
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zemného plynu, ako aj dodavok pre Slovensku republiku z tranzitnej sustavy

dokumentuje nasledovna tabufka.

Tabulka 3.4: Medzinérodna preprava plynu (v mid. m®)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
zahranicie | 71,5 75,7 77,5 73,8 79,9 83,4 73,9 66,3
tuzemsko 2,0 3,0 3,3 3,8 4.2 4,9 5,3 5,2

spolu 741 74,5 79,0 77,6 84,1 88,3 79,2 71,5

3.2 Historicka ekonomicka a finanéna vykonnost’

V prvom roku sledovaného obdobia  (1994)  dosiahol Slovensky
plynarensky priemysel prevadzkovy hospodarsky vysledok 13 770 mil. SK.
V sucte s finanCnym a mimoriadnym hospodarskym vysledkom to predstavovalo
zisk pred zdanenim 13 253 mil. Sk. Zaplatena dan z prijmu spolu s osobitnym

odvodom do Statneho rozpoctu predstavovala 6 932 mil. Sk.

V roku 1995 dosiahol prevadzkovy zisk 13 332 mil. Sk a hospodarsky
vysledok pred zdanenim 13 321 mil. Sk. Dar a odvod do Statneho rozpoctu boli
6 853 miliénov.

V roku 1996 dosiahol prevadzkovy zisk 12 018 mil. Sk a celkovy zisk pred
zdanenim 13 791 mil. Sk. Zaplatena dan a osobitny odvod predstavovali 6 387
mil. Sk. Vtomto roku rastli naklady vyrazne rychlejSie ako prijmy, hlavne
v désledku rastucich nakupnych cien plynu, kym predajné ceny ostali
nezmenené.

V roku 1997 naklady hlavne na nakup plynu opat rastli ovela rychlejSie
ako prijmy z predaja, ¢o v suc€innosti s poklesom objemu tranzitovaného plynu
prinieslo pokles prevadzkového zisku na 10 102 mil. Sk. V dbsledku menSieho
objemu obchodovania s cennymi papiermi finanéné prijmy takisto zaznamenali
prudky prepad, preto celkovy hospodarsky vysledok pred zdanenim zaznamenal

v v

predstavovali v suhrne 7 459 miliénov.
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V roku 1998 priSlo prvé vyrazné zvySenie cien pre obyvatelstvo, ato o
50 % a dalSie 4 % z doévodu zmeny DPH. U cien pre velkoodber a maloodber
bolo zvySenie menej vyrazné. Vtomto roku priSlo aj kvymene vedenia,
prehodnoteniu investicii a celkovej resStrukturalizacii podniku. Pokles nakladov
na nakup zemného plynu, zapri€ineny priaznivym vyvojom cien ropy a ropnych
produktov na svetovych trhoch, spolu s miernym rastom prijmov za predaj
a hlavne medzinarodnu prepravu plynu umoznili dosiahnut’ prevadzkovy zisk 12
128 mil. Sk. Financné vynosy sice vzrastli, ale v désledku prehodnotenia
uctovnictva a nutnosti tvorby opravnych poloZiek k investiciam, ako aj
nepriazniveho vyvoja kurzu slovenskej koruny k ostatnym svetovym menam
finanéné naklady vzrastli na takmer dvojnasobok roku 1997. Celkovy
hospodarsky vysledok pred zdanenim tak zaznamenal dalSi pokles na uroven
8 574 mil. Sk. Dan a osobitny odvod do Statneho rozpoctu predstavovali v uhrne
5 674 mil. Sk.

Rok 1999 sa niesol v znameni dalSej upravy predajnych cien zemného
plynu. Toto umoznilo dosiahnut vysoky narast prijmov oproti minulému roku,
sprevadzany len miernym rastom nakladov. Prevadzkovy hospodarsky vysledok
dosiahol 15 807 milionov. Financny vysledok zaznamenal mierny narast, napriek
tomu ostal hlboko zaporny. Celkovy zisk pred zdanenim bol 12 363 mil. Sk, dan
a odvod predstavovali 8 226 milibnov slovenskych korun.

Rok 2000 bol pre SPP vefmi nepriaznivy. Hlavne v désledku
nepriaznivého vyvoja cien nakupnych zemného plynu dosiahli prevadzkoveé
naklady takmer 1,6-nasobok nakladov minulého roka. Napriek opatovnému
zvySeniu predajnych cien plynu prevadzkové prijmy rastli v.omnoho nizSej miere,
€o malo za nasledok pokles prevadzkového zisku o takmer 10 miliard Sk. Vo
finan¢nej oblasti sice prislo k prudkému rastu prijmov, €o ale zdaleka nestacilo a
hospodarsky vysledok pred zdanenim dosiahol rekordne nizku vySku 4 415 mil.
Sk. Po zdaneni a osobithom odvode predstavoval Cisty hospodarsky vysledok
stratu 818 miliénov.

V roku 2001 priSlo opat kvymene vedenia SPP a reStrukturalizacii
podniku. Hlavhou zmenou bola premena Statneho podniku na akciovu
spolo¢nost, zatial stale v plnom vlastnictve Statu. Prevadzkové vynosy rastli
o nieCo pomalSie ako naklady, hlavne v dbésledku nepriaznivého vyvoja cien
plynu na svetovych trhoch, ako aj kurzu dolara voci korune. Prevadzkovy zisk tak
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dosiahol uroven 4 109 mil. Sk. Financny hospodarsky vysledok oproti minulému
roku vzrastol o vySe 2 miliardy korun, hlavne v désledku odpredaja majetkovych
ucasti v spolo€nostiach nesuvisiacich s plynarenskymi aktivitami. Hospodarsky
vysledok pred zdanenim tak dosiahol vySku 5 912 mil., z Coho SPP odviedol na
daniach a osobitnom odvode 5 508 mil. Sk.

Celkova dynamika rastu jednotlivych poloZziek je zachytena v tabulke 3.5.

Tabulka 3.5: Rast prijmov a nakladov (v %)
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

prirastok prevadzkovych vynosov 5,30 | 10,40 | 6,30 1,90 16,70 | 19,50 | 5,90
prirastok prevadzkovych nakladov || 10,80 | 21,80 | 15,60 | -3,60 | 11,50 | 57,80 8,20

naklady/vynosy 64,00 | 70,60 | 76,80 | 72,60 | 69,40 | 91,70 | 93,70
prirastok finanych prijmov 113,00 -6,80 | -51,10 | 29,10 | 6,50 | 57,00 | 3,00
prirastok finanénych nakladov 80,80 | -27,90 | -26,10 | 99,10 | -1,20 5,70 |-26,00

3.3 Analyza hodnotovych faktorov:

Medzi najdblezitejSie faktory hodnotové faktory patri navratnost
investovaného kapitalu (ROIC).

Navratnost investovaného kapitalu meria efektivnost, s akou firma
premiena kapital vlozeny do vyroby na zisky. SpoloCnost vytvara hodnotu pre
svojich akcionarov jedine vtedy, ak je jej navratnost investovaného kapitalu
vySSia ako naklady kapitalu. Vo vysoko konkurenénych odvetviach sa navratnost
a naklady kapitalu mézu rovnat, ale Slovensky plynarensky priemysel nie je
takyto pripad. Jeho navratnost investovaného kapitalu sa vyvijala nasledovne:

Tabulka 3.6: Navratnost investovaného kapitalu v minulych obdobiach (v %)
1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001
ROIC 11,00 | 10,30 | 13,70 | 4,20 4,20

Je dobre viditefny pokles za posledné dva roky, suvisiaci predovSetkym s nizkou
tvorbou ziskov kvoli vysokym nakladom na nakup zemného plynu, ako aj nizkym
regulovanym cenam.
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3.4 Kapitalova struktura a naklady kapitalu

PocCas sledovaného obdobia sa kapitalova Struktura velmi menila. Zo
zaciatku predstavoval podiel cudzich zdrojov na celkovej hodnote imania asi 14
az 16 percent. Tento podiel vSak postupom €asu rastol a v roku 2001 dosiahol az
31 percent. PodrobnejSie udaje o zlozeni cudzich zdrojov boli k dispozicii az od
roku 1999. Narast podielu cudzich zdrojov mozno jednak pri€itat zmenam
v stratégii firmy a planovanému zniZeniu nakladov (naklady na cudzi kapital su
vo vSeobecnosti nizSie ako naklady vlastného kapitalu) a takisto ziskaniu uverov
v celkovej hodnote 200 mil. EUR od BNP Paribas v rokoch 1999 a 2000. Tieto
mali byt pouzité hlavne na restrukturalizaciu uverového portfélia, ako aj na rozvoj
a vystavbu skladovacich kapacit a paroplynovych cyklov. S postupom ¢&asu
predpokladam splatenie vacsiny starSich dlhodobych uUverov a pokles cudzich
zdrojov na 30 percent hodnoty imania.

Vazeny priemer nakladov kapitalu som mohol pocitat’ len od roku 1999,
lebo vo vyroénych spravach pred tymto datumom chybali udaje o Strukture
a uroCeni uverov. Velka Cast uverov SPP je uroCena pohyblivymi urokovymi
sadzbami, viazanymi na LIBOR a BRIBOR s urcitou priraZkou, preto je obtiazne
presne odhadnut ich vyvoj do buducnosti. Velkd c&ast uverov SPP je
denominovana v cudzej mene (hlavne USD a EUR) a vyvoj skutoCne platenych
urokov je silne zavisly od vymenného kurzu voc€i slovenskej korune.

Naklady vlastného kapitalu som pocital podia CAPM modelu (vzorec
2.3.1.2).

Za bezrizikovu sadzbu som zobral sadzbu 10-ro¢nych viadnych dlhopisov. Ako
oCakavanu vynosnost trhovej zasoby cennych papierov. som uvazoval
geometricky priemer vynosnosti indexu SAX za poslednych 7 rokov (do roku
2001). VSeobecne sa odporuca brat ako o€akavanu trhovu vynosnost dlhodoby
geometricky priemer, to ale v naSich podmienkach nebolo mozné. Stretol som sa
s odporu€anim dosadit za hodnotu risk premium (prémia za riziko) hodnotu
8,5 % pre trhy s politickym rizikom a vyvijajuce sa krajiny Vychodnej Eurépy. Po
uvazeni mensej rizikovosti slovenského prostredia som dospel k hodnote asi 8%.
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Po dosadeni oc€akavaného vynosu trhovej zasoby cennych papierov
a bezrizikovej sadzby 10-ro¢nych vladnych dlhopisov sa mi tento predpoklad aj
potvrdil.

Najvacsim problémom bolo odhadnut’ koeficient systémového rizika 3. Pre
verejne obchodované firmy zapadnej Eurépy a USA je beZnou praxou tieto
hodnoty zverejfiovat. Na Slovensku som sa s tym nestretol a navySe SPP nie je
obchodovana spolo¢nost.

V pripade obchodovanych spolo€nosti je na vypoCet B mozZné pouZit
nasledujuci vzorec:

_ Cov(ra,rM)
O

B

(3.4)

kde ra je vynosnost daného aktiva (v naSom pripade akcie podniku), ru
vynosnost trhu (SAX) a oy? je variancia vynosov trhu.

V pripade, Ze spolo¢nost ma hodnotu B blizku 1, znamena to silnu
spriaznenost’ s trhovym prostredim. V pripade nizSich hodnét je spolo¢nost’ voci
trhu defenzivna, v pripade vysSich agresivna. Ak je beta rovna 0, znamena to
v podstate bezrizikovost daného aktiva, ale takyto stav sa prakticky nevyskytuje.
Teoreticky vladne dlhopisy (vSeobecne povaZované za bezrizikové aktiva) by
mali mat’ hodnotu 3 rovnu 0.

Aj pri pouZziti tohoto postupu tu bol problém neobchodovatelnosti akcii
SPP. Preto som za B musel dosadit hodnotu vypocitanu pre Slovnaft, a.s.
Slovnaft je jediny verejne obchodovany slovensky podnik porovnatelnej velkosti,
posobiaci aspon v pribuznom obore. Aj ked spektrum vyrobkov a sluZieb
poskytovanych spoloCnostou Slovnaft je neporovnatelne SirSie ako pre SPP,
rozhodol som sa hodnotu systémoveho rizika platného pre Slovnaft pouZit' aj
v tomto pripade. Ostatne podobny bol udajne postup auditorskej spoloCnosti
CSFB, ktori ale mali moznost posudit hodnoty B pre viacero priemyselnych
odvetvi na Slovensku vdaka neporovnatelne lepSiemu pristupu k informaciam.
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Na nasledujucom obrazku je vyvoj indexu SAX v porovnani s kurzom akcii
Slovnaftu:

1200
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Tesie ssema] s o e oy ot oot v e V| i Ve i e L obiersoos v s e gt
199 1997 1998 1999 2000 2001

Obrazok 3.1: Vyvoj ceny akcii Slovnaft a indexu SAX (1996-2001)

Je dobre vidiet pomerne silna naviazanost trhu a Slovnaftu, aj preto koeficient
systematického rizika pre Slovnaft vySiel rovny 1,13 . Tento isty koeficient som
pouZil aj pre SPP, po€as minulého aj po€as buduceho obdobia. Za daného stavu
slovenského akciového trhu a nedostupnosti potrebnych a hlavne pouzitefnych
dat som sa rozhodol pre tuto moznost.

S pouzitim kapitalovej Struktury pre roky 1999-2001 a planovanej ciefovej
Struktury kapitalu od roku 2002 som pre SPP vypocital takéto hodnoty WACC:

Tabulka 3.7: Kapitalova Struktura a naklady kapitalu (v %)

1999 | 2000 | 2001 2002
podiel cudzich zdrojov 28,30 | 33,70 | 31,20 | 30,00
podiel vlastného imania | 66,70 | 65,00 | 67,70 | 69,00
bezrizikova sadzba 8,60 8,40 8,30 8,30
trhova navratnost 13,00 | 14,00 | 16,10 | 16,10
naklady na cudzi kapital 7,90 8,00 7,60 8,00
naklady na vlastny kapital| 13,50 | 14,80 | 17,10 | 17,10
dariova sadzba 40 29 29 25
WACC 7,70 9,50 10,60 | 11,20
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Hodnotu 11,2 %, platnu pre rok 2002, som potom pouZil pre celé obdobie prvej aj
druhej fazy.

3.5 Predpoklady do buducnosti

AZ do roku 2001 bola hlavhym zdrojom ziskov medzinarodna preprava
plynu, napriek klesajucim objemom prepraveného plynu. Tento pokles sa dal
predpokladat’ aj v blizkej buducnosti, hlavhe vdaka dokonceniu prvej vetvy
plynovodu Jamal-Eurdpa, ktory smeruje z Ruska do Nemecka cez Ukrajinu
a Polsko. Analytici vS8ak predpovedaju zvySeny dopyt po plyne z vychodnych
zdrojov, teda aj napriek vaznej konkurencii sa da oCakavat zvySenie objemov
prepravovanych cez Slovensko. VnutroStatny predaj a distribacia plynu
dlhodobo zaznamenavali prevadzkoveé straty. Predstavitelia SPP to pripisuju
regulacii predajnych cien plynu, ktoré boli poas celého sledovaného obdobia
znaCne deformované a neodrazali redlnu situaciu na medzinarodnom trhu.
Udajne najviac podhodnotené boli ceny plynu pre obyvatelstvo. Od roku 1997
zaCalo rozsiahle zvySovanie cien, ktoré ale stale nedokazalo vykryt narast
nakupnych cien. V roku 2002 bolo planované 19%-né zvySenie cien plynu pre
velko- a maloodberatelov, ale rast cien pre obyvatelstvo nebol planovany.
Mozno preto, lebo 2002 bol volebny rok. Predpokladal som ale ich dalSi rast
v buducnosti (¢o sa aj potvrdilo). Preto som odhadoval pre najbliZzSie roky
najvyssi (7,5 resp. 7 %-ny) rast prevadzkovych prijmov, ktory do konca doby
prognozy postupne klesal (v suvislosti s liberalizaciou trhu a jeho postupnym
nasytenim) na 3,5 % v roku 2010. Cislo 7,5 % bolo odvodené od geometrického
priemeru rastu prijmov za pozorované obdobie.

Hodnotu firmy som sa snaZil odhadnut z pohfadu potencialneho kupca.
KedZe od vstupu zahrani¢nych partnerov sa podla vacsiny analytikov oCakavalo
hlavne znizenie nakladov, predpokladal som v prvom roku prognézy pokles
prevadzkovych nakladov o 3 percenta a v druhom roku narast len o 1 %. Neskér

som predpokladal vyssi rast nakladov, umerny rastu nakupenych objemov plynu.
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Vroku 2008 ma skoncit dlhodoby tranzitny a predajny kontrakt s
Gazexportom. Podla vyjadreni analytikov objemy nakupeného plynu by sa
nemali menit, ale otazny je vyvoj cien. Preto som v obdobi 2007 — 2008
predpokladal nizSi narast prijmov a mierne zvySenie nakladov. Od roku 2009 ale
predpokladam ustalenie vyvoja, pravdepodobne aj uzatvorenie novej dihodobe;j
zmluvy.

Co sa tyka vyvoja prijmov a nakladov inych ako z operacii firmy, tieto bolo
trochu obtiaznejSie odhadnut. V rokoch 2000 a 2001 sa firma zbavila velkej Casti
svojich investicii nesuvisiacich s plynarenskymi aktivitami (napr. 10 %-ného
podielu v spolo¢nosti Globtel), preto sa dal predpokladat pokles ziskov
z finan¢nych investicii. Znizenie nakladov som predpokladal aj v tejto oblasti, aj
ked nie az také vyrazne, pretoZze podstatnu Cast finanénych nakladov tvoria
uroky z cudzieho kapitalu, ktorych pokles nebol realny.

Co sa tyka mimoriadnych prijmov a nakladov, z dostupnych informacii
som nevedel odhadnut ich buduci vyvoj, preto som ich predpovedal viac-menej
konstantné. Tieto ostatne predstavovali velmi maly podiel v celkovej bilancii
podniku.

V roku 2001 platila pre SPP 29 %-na sadzba dane z prijmu, ktora sa od
roku 2002 mala zmenit na 25 %. Na zaklade udajov dostupnych do decembra
2001 som predpokladal 25 %-nu sadzbu aj do buducnosti. V tej dobe sa eSte
nedala predpovedat realizacia 19 %-nej rovnej dane.

Do roku 2001 SPP okrem dane z prijmu odvadzal eSte osobitny odvod do
Statneho rozpoctu. Tato prax mala od roku 2002 zaniknut a rozdelenie zisku

akcionarom sa v buducnosti malo riadit’ pravidlami bezne platnymi pre akciové
spolo¢nosti.
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3.6 Prognéza do buducnosti

Na zaklade spominanych predpokladov planovany vykaz ziskov a strat na

obdobie prvej fazy vyzera takto (v mil. Sk):

Tabulka 3.8: Predpokladany vykaz ziskov a strat (v mil. Sk)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Trzby z vyrobnej Ginnosti 68813]73974]79152]84693]90198]95610] 99434 [102915/107031
Ostatné prevadzkové vynosy | 1404 | 1510 | 1615 | 1728 | 1841 | 1951 | 2029 | 2100 | 2184
Prevadzkové vynosy celkom ||70218|75484|80768|8642292039|97561/101464/105015[109216
\yrobna spotreba 46755|44214]43970]46469]49161[52111] 56854 | 59921 [ 62318
Osobné naklady 2458 | 2642 | 2827 | 3025 | 3221 | 3415 | 3551 | 3676 | 3823
Dane, poplatky a ostatné 2809 | 3019 | 3231 | 3457 | 3682 | 3902 | 4059 | 4201 | 4369
prevadzkové naklady

Odpisy 4943 | 5380 | 5771 | 6206 | 6642 | 7040 | 7322 | 7578 | 7881
Prevadzkové naklady celkom|56964|55255|55808|59156|62706|66468| 71786 | 75375 | 78390
\F/’y,rgl‘(’aad‘f)zkkwy hospodarsky ll4355300208|24960(27265(29333|31093| 29678 | 29640 | 30826
Financné vynosy 5000 | 5995 | 7164 | 8540 |10162]12093] 14390 | 17125 | 20378
Financné naklady 4400 | 5249 | 6252 | 7440 | 8853 |10535| 12537 | 14919 | 17754
Financny hospodarsky 600 | 746 | 912 | 1100 | 1309 | 1558 | 1853 | 2206 | 2625
vysledok

Mimoriadny hospodarsky -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100
vysledok

Hospodarsky vysledok pred | 14753100874 25772|28265|30542(32551| 31432 | 31746 | 33350
zdanenim

Dafi z prijmov 3604 | 5471 | 6755 | 7407 | 8002 | 8526 | 8229 | 8307 | 8723
:Ic(i)asr?:r:’iémky vysledok po  |l10149|15403|19017|20858(22540|24024| 23203 | 23439 | 24627

Dizku obdobia prvej fazy som zvolil 9 rokov. Predpokladal som, Ze po roku 2010

uz budu akékolvek problémy suvisiace s ukonenim platnosti

zmluv

s Gazexportom Moskva v roku 2008 eliminované a firma dosiahne ustaleny stav.
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3.7 Analyza hodnotovych faktorov v buducnosti

Rozbor miery navratnosti investovaného kapitalu spolo¢nosti Slovensky
plynarensky priemysel za minulé obdobie potvrdil, Ze za posledné dva roky
svojho fungovania SPP nevytvaral skutocné hodnoty pre svojich vlastnikov. Jeho
navratnost investicii za tieto roky bola hlboko pod nakladmi kapitalu. Napriek
tomu, po prijati predpokladanych ozdravnych opatreni, veducich k zvySeniu
tvorby hodnoty, SPP dosiahol navratnost investovaného kapitalu vysoko nad
svojimi nakladmi kapitalu. Pri pozorovani vyvoja navratnosti investicii vidime, Ze
ku koncu doby explicitnej progndzy sa ROIC skuto€ne viac-menej ustalil niekde
medzi 19 a 20 percentami.

Miera investicii meria investicie do novych prilezZitosti vo¢i pefiaznému
prijmu vytvaranému spolo¢nostou. V pripade, Ze spolo¢nost pouziva cudzi
kapital na financovanie su€asnych investicii, méZze byt miera investicii aj viac
ako 100 %.

Co sa tyka miery novych investicii, nemohol som ju porovnat so star$imi
udajmi pre nekonzistenciu dat potrebnych pre finanénu analyzu. Pri pohfade na
oCakavany buduci vyvoj ale opat vidime postupnu stabilizaciu miery novych
investicii, 6o upevnilo moju domnienku o spravnosti zvolenej dizky prvej fazy,
ako aj vyvojoveého scenara. Vyvoj miery novych investicii, ako aj navratnosti
investovaného kapitalu, mdézeme vidiet v tabufke:

Tabulka 3.9: Predpokladany vyvoj hodnotovych faktorov (v %)

2002|2003 /2004 | 2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010
ROIC 13,90/19,30(21,90|22,50|22,70|22,70/20,30{19,50/19,60

miera novych investicii  |58,10/32,80(32,10/28,80|33,90|27,50/20,90{19,20/21,70
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3.8 Odhad hodnoty

Tabulka 3.10: Vypocet volného cash flow z operacii pocas prvej fazy (v mil. Sk)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

EBIT 13253,2[20228,5/24959,8(27265,1|29333,1(31093,1|29678,1/29640,0[30825,6
Kapitalové vydavky | 1945,1|4967,9 | 4441,5|4936,5 | 4952,0 | 4528,3 | 3200,0 [ 2912,0 | 3444,5
Odpisy 49433 |5380,5 | 5771,3 | 6205,8 | 6641,5 | 7040,0 | 7321,6 | 7577,9| 7881,0
f;“p?tg?upracm’”eho 3669,4 | 869,2 | 319,6 | 214,9 | 3659 | 948.8 | 670,5 | 610,1 | 721,7
Operaény cash flow [12582,1[19771,9125970,1/28319,4/30656,7/32656,0[33129,2/33695,7/34540,4
Dafiova sadzba 25% | 25% | 25% | 25% | 25% | 25% | 25% | 25% | 25%

Dane z EBIT 3313,3|5057,1 | 6240,0 | 6816,3 | 7333,3 | 7773,3 | 7419,5 | 7410,0 | 77064
OdloZena da 331,3 | 505,7 | 624,0 | 681,6 | 733,3 | 777,3 | 742,0 | 741,0 | 770,6
g;“nei;‘?h"o‘j'oze”yc" -165,7 | -252.9 | -312,0 | -340,8 | -366,7 | -388.7 | -371,0 | -370,5 | -385,3
Upravena dafi 3479,0|5310,0 | 6551,9 | 7157,1 | 7699,9 | 8161,9 | 7790,5 | 7780,5 | 8091,7
Volny cash flow 9103,114462,0119418,1/21162,3[22956,8[24494,1[25338,7|25915,2[26448,7
Nasledne vypocet hodnoty operacii podniku poCas prvej fazy:

Tabulka 3.11: Hodnota prevadzkového volného cash flow (v mil. Sk)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
cash flow 9103,1|14462,0[19418,1(21162,3[22956,8|24494,1|25338,7(25915,2/26448,7
oduroditel 1,112 [1,2365] 1,375 | 1,529 | 1,7003 | 1,8907 | 2,1025 | 2,338 | 2,5998
hodnota
diskontovaného 8186,2 |11695,5(14121,9|13840,2/13501,7|12954,8/12051,8|11084,5/10173,3
cash flow

Po sc€itani je hodnota operacii po€as prvej fazy 107 609,9 mil. Sk.

Trvalu hodnotu som pocital podfa vzorca rastu vofného cash flow, priCom
som predpokladal 3,5%-ny rast. Po dosadeni
CV = 355 511,6 mil.
Diskontovana trvala hodnota dosiahla vysku 136 744,8 milionov.
Celkova hodnota operacii bola 244 354,6 mil. Sk.
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Hodnotu neoperativnych aktiv (finanénych a mimoriadnych prijmov) som pocital
takisto metddou diskontovanych cash flow. Ich suhrnna hodnota vy$la 39 178,95
mil. Sk.

V sucte hodnota podniku bola rovna 283 533,55 mil. Sk.

Na urCenie hodnoty vlastného kapitalu je od hodnoty podniku potrebné
odratat hodnotu cudzieho kapitalu. Pri odhadovani tejto som pre kratkodoby dih
(splatny do jedného roka) predpokladal, Ze jeho uc¢tovna hodnota je zhodna so
skuto€nou. Pri odhade skuto¢nej hodnoty (fair value) dlhodobého dihu som sa
riadil odhadmi z auditorskych sprav prilozenych k niektorym vyro€nym spravam.
Podla tychto skuto¢na hodnota dlhodobych dlhov je zaloZena na odhadoch
buducich pefiaznych tokov pre veritelov, diskontovanych pomocou urokovej
miery, ktoru by bolo mozné ziskat v den zostavenia uctovnej uzavierky
(31. december 2001; K tomuto driu som zostavoval aj ocenenie.).

Hodnotu cudzieho kapitalu som teda odhadol na urovni 27 443,2 mil. Sk.
Po odratani hodnota vlastného kapitalu je 256 090,35 mil. Sk.

Hodnota 49%-ného podielu je potom 125 484,27 mil. Sk.

Teda
hodnota operacii 244 354,6 mil.
+ hodnota neoperativhych prijmov 39 178,95 mil.
hodnota podniku 283 533,55 mil.
- hodnota cudzieho kapitalu 27 443,2 mil.
hodnota vlastného kapitalu 256 090,35 mil.
z toho hodnota 49 %-ného podielu 125 484,27 mil.
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3.9 Analyza citlivosti a kontrola vysledkov

Samozrejme, hodnota spolo¢nosti je velmi citliva na rézne parametre.
Rozdiel v odhade narastu prijmov o jedno percento méze zmenit vysledok
o miliardy. Tu bol pravdepodobne zdroj velkého rozptylu odhadov rbéznych
analytikov a politikov o minimalnej cene predavaného podielu. Ja za
najproblematickejSi povaZzujem odhad nakladov kapitalu, hlavne kvéli tazko
predvidatelnému vyvoju pohyblivych urokovych sadzieb, ako aj vymennych
kurzov slovenskej koruny a svetovych mien. Pri odhadoch ostatnych veli¢in som
si istejSi. Hlavne preto, lebo ich spravnost som si potvrdil z viacerych zdrojov.
Nasledujuca tabulka ukazuje, ako sa meni hodnota podniku v zavislosti od zmien
nakladov kapitalu:

Tabulka 3.12: Analyza citlivosti hodnoty firmy vzhfadom na WACC (v mil. Sk)
WACC 10% 11,2% 12%

hodnota podniku 331446,0|283533,6 | 259143,3
hodnota vlastného imania | 304002,8 | 256090,4 | 231700,1

Co sa tyka odhadov o raste cash flow, pripadne nezdaneného zisku, ako
aj celkovej hodnoty spolo¢nosti (resp. 49 %-ného podielu):

V Casopise Trend z dfa 27.5. 2003 skutoCne zaplatena suma za 49 %
akcii SPP bola 2,7 mld. USD, ¢o vden uzavretia transakcie (11.7. 2002)
predstavovalo 120,96 mld. Sk. V januari 2003 bolo eSte doplatenych 65 mil. USD
(2,6 mid. SK) ako kurzovu stratu. Ja som ocenenie prevadzal ku dnhu 31.12.
2001. Vtedy bol kurz dolara ku slovenskej korune asi 48,5 Sk/USD. Teda 2,7
miliardy USD by predstavovalo asi 130,95 mid. Sk. To bola aj povodna hodnota
ocenenia stanovena CSFB. Dolar ale v priebehu roka 2002 voci korune
oslaboval a v juli priemerny kurz klesol pod uroven 45 USD/Sk. To samozrejme
znizilo korunovu hodnotu zaplatenej sumy. Méj odhad sa od pévodného, ako aj
od skutoCne zaplatenej sumy liSi len cca 0 5 mld. Sk, ¢o vzhlfadom na informacie,
aké som mal k dispozicii, povazujem za velmi dobré pribliZenie skutoCnosti.

Podla udajov Trendu z dfia 5.4. 2002 sa uvadza: ,Pri hodnoteni vychadzal
CSFB z predpokladu, ze SPP dosiahne buduci medziro¢ny narast 3,5 %. V roku
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2011 by mal zisk SPP pred zdanenim dosiahnut 32 mld. Sk, zatial ¢o v roku
2001 to bolo 5,9 mid. Sk.“ Z tohoto, ako aj z inych faktov spominanych v ¢lanku
je mozné si vSimnut viac veci. Za prvé, CSFB predpokladal v buducnosti (od
roku 2011) 3,5 %-ny rast, rovhako ako som predpokladal aj ja. Za tretie, odhad
zisku pred zdanenim je sice vySSi, ako by vySiel mne, ale nie az tak vyrazne.
CSFB pravdepodobne predpokladal rychlejSie spomalovanie rastu pocas prvej
fazy.

Ako posledné uvediem porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vykazu
ziskov a strat z roku 2002, ziskaného z vyro€nej spravy za tento rok:

Tabulka 3.13: Porovnanie predpokladanych a skutocnych hospodarskych
vysledkov za rok 2002 (v mil. Sk)

predpoklad | skutoénost

Trzby z vyrobnej ¢innosti 68813 69978
Ostatné prevadzkové vynosy 1404 1653
Prevadzkové vynosy celkom 70218 71631
\Vyrobna spotreba 46755 45742
Osobné naklady 2458 2782
Dane, poplatky a ostatné prevadzkové naklady 2809 2586
Odpisy 4943 5059
Prevadzkové naklady celkom 56964 56169
Prevadzkovy hospodarsky vysledok | 13253 15462
Finan¢né vynosy 5000 4352
Finan¢né naklady 4400 4082
Finan€ény hospodarsky vysledok 600 270
Mimoriadny hospodarsky vysledok || -100 -3147
Hospodarsky vysledok pred zdanenim 13753 12585
Dan z prijmov 3428 3895
|Hospodérsky vysledok po zdaneni || 10325 | 8690 |

Ako vidno, v odhade prevadzkovych ziskov som bol prili§ opatrny, kym
v odhade finanéného a hlavhe mimoriadneho hospodarskeho vysledku naopak

37



velmi optimisticky. Velku stratu v mimoriadnych polozkach ma za nasledok
hlavne prehodnotenie uc¢tovnictva a rozpustanie opravnych polozZiek. V celkovom
dosledku som nakoniec zisk pred zdanenim odhadol o 1,168 mld. vysSi.
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ZAVER

Vo svojej diplomovej praci som mal dva hlavné ciele. Prvym z nich bolo
overit moznosti pouzitia metddy diskontovanych cash flow v slovenskych
podmienkach, druhym bolo overit vySku sumy, za ktoru bol predany podiel
v Statnom podniku Slovensky plynarensky priemysel.

Co sa tyka prvého ciela, myslim, Ze pouzitelnost metdédy bola dokazana.
Hlavnym problémom pre mna bola slaba dostupnost’ alebo nedostatocna kvalita
potrebnych udajov. V zapadnom svete je bezné (a Castokrat zakonom dané)
zverejiiovat’ velku vacsiemu potrebnych informacii, €i uz vo vyro¢nych spravach,
alebo na internete. Ja som musel mnoho udajov len odhadovat. Napriklad
z konsolidovanych uétovnych vykazov, platnych pre celu skupinu dcérskych
a spriaznenych spolo¢nosti s SPP, alebo z uctovnych vykazov porovnatelnych
spolo¢nosti, ako napriklad Slovnaft, a.s. Toto samozrejme zniZuje preukaznost
vypocCitanych udajov. Takisto maly rozsah slovenského akciového trhu bol
pomerne velkou prekazkou. Je ale mozné, Ze naSou integraciou do eurdopskych
Struktur a s nou suvisiacimi legislativnymi zmenami, ako aj zmenami trhového
prostredia, sa toto zmeni a dostupnost udajov sa zvySi. V takom pripade sa
pravdepodobne metdda diskontovanych cash flow stane beznou aj u nas.

Mnou odhadnuta predajna cena 49 %-ného podielu sa od skutoCne
zaplatenej lisila len oasi 4,5 miliardy. V kazdom pripade mdj odhad bol
skutoCnosti vyrazne blizSie, ako odhady zaznievajuce z mnohych stran tesne
pred predajom podielu. Tie hovorili 0 hodnote od 90 az do 200 miliard. Preto si
myslim, Ze aj svoj druhy ciel som uspesne splinil.
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Priloha 1: SPP, historické stvahy (v mil. Sk):

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Stale aktiva 28873 | 34141 | 42506 | 50603 | 57909 | 59133 | 62747 | 59991
Hmotny investi¢ny majetok 26133 | 31153 | 37885 | 44172 | 49341 | 52807 | 55360 | 54229
Nehmotny investicny majetok | 127 | 181 | 177 | 413 | 1123 | 1972 | 1934 | 1766
Finan¢né investicie 2613 | 2807 | 4444 | 6018 | 7445 | 4354 | 5453 | 3996
Obezné aktiva 10108 | 10299 | 12100 | 15241 | 13384 | 19710 | 18100 | 16898
Zasoby 2728 | 2435 | 3025 | 3713 | 3112 | 3278 | 7181 | 6133
Egitl';%i?/i?/ a dihodobe 5242 | 4267 | 6214 | 6201 | 7881 | 9231 | 7107 | 6192
Financny majetok 2138 | 3597 | 2861 | 5327 | 2391 | 7201 | 3812 | 4573
Ostatné aktiva 1621 | 2285 | 2367 | 3312 | 5005 | 7264 | 6293 | 7430
Aktiva celkom 40602 | 46725 | 56973 | 69156 | 76298 | 86107 | 87140 | 84319
Viastné imanie 34182 | 40554 | 47538 | 50812 | 52399 | 57461 | 56629 | 57086
Z5kladné imanie 17152 | 17175 | 17201 | 17192 | 17206 | 17208 | 17196 | 52288
Ostatné kapitalové fondy 19 19 20 -63 -63 1110 | 1358 85

Zakonny rezervny fond 1716 | 7718 | 14076 | 14076 | 14076 | 14076 | 14076 | 9234
;)i:lt(itne fondy tvorené zo 45 26 32 4 3 5 7 0

:‘i’rflﬁ’l;gﬁrfokgo‘\’/ys'ed"k 8929 | 9148 | 8805 | 16144 | 19503 | 20967 | 24810 | 0

Ee";ﬁgﬁ:fggo"byi:'edo" 6321 | 6468 | 7404 | 3459 | 1674 | 4098 | -818 | -4521
Cudzie zdroje 5896 | 6048 | 9156 | 18032 | 23095 | 24340 | 29391 | 26309
Rezervy 29 | 98 | 111 | 409 | 1533 | 1807 | 1479 | 892
fgjgkz‘i‘i/"bead'h"d"be 4589 | 4258 | 5609 | 7768 | 10191 | 7984 | 11097 | 11872
Bankové Gvery 1278 | 1692 | 3436 | 9855 | 11371 | 14549 | 16815 | 13545
Ostatné pasiva 524 | 123 | 279 | 312 | 804 | 4306 | 1120 | 924
Pasiva celkom 40602 | 46725 | 56973 | 69156 | 76298 | 86107 | 87140 | 84319




Priloha 2: SPP, historické vykazy ziskov a strat (v mil. Sk):

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
[Trzby z vyrobnej Cinnosti 3498236727 40194142372 4314750328 | 59555 | 64070
Ostatné prevadzkoveé vynosy 181 302 | 689 | 1102 | 1142 | 1353 | 2179 | 1291
Prevadzkové vynosy celkom 3516237029 40885 43476 4429051683 | 61737 | 65361
\Vyrobna spotreba 18851]20211]23862| 27683 | 25006 | 26976 | 45114 | 50446
Osobné naklady 963 | 1146 | 1353 | 1581 | 1850 | 2034 | 2188 | 2568
Dane, poplatky a ostatne 391 | 764 | 1540 | 1150 | 1703 | 2639 | 4651 | 3211
prevadzkoveé naklady
Odpisy 1187 | 1579 | 2212 | 2960 | 3603 | 4227 | 4644 | 5027
Prevadzkové naklady celkom (2139223700 (28867 |33374 |32162|35876|56597 | 61252
Prevadzkovy hospodarsky
vysledok 13770[13332]12018]10102|12128|15807 | 5140 | 4109
Finan&né vynosy 3763 | 8017 | 7470 | 3656 | 4719 | 5026 | 7892 | 8125
Finan&né naklady 4281 | 7741 | 5580 | 4126 | 8216 | 8119 | 8585 | 6349
Finan€ny hospodarsky vysledok | -518 | 276 | 1890 | -470 |-3497 |-3093 | -693 | 1776
Mimoriadne vynosy 63 106 43 143 18 82 139 | 168
Mimoriadne naklady 62 393 | 160 | 130 75 433 | 171 141
Mimoriadny hospodarsky 1 | 287 | 117 | 13 | 57 | 351 | 32 | 27
vysledok
Hospodarsky vysledok pred
danenim 13253 |13321|13791| 9645 | 8574 | 12363 | 4415 | 5912
Dan z prijmov 6932 | 6853 | 6387 | 4186 | 4900 | 6201 | 1933 | 1326
Hospodarsky vysledok po
zdaneni 5459 | 3674 | 6162 | 2482 | 4586
Osobitny odvod do Statneho 2000 | 2000 | 2064 | 3300 | 4182
rozpoctu
Hospodarsky vysledok po 6321 | 6468 | 7404 | 3450 | 1674 | 4098 | -818 | 404

zdaneni a osobitnom odvode




