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ZAKLADNE KATEGORIE
FINANCNEHO RIADENIA PODNIKU

Optimdlne fungovanie podniku (podnikatelského subjektu) vyzaduje, okrem splne-
nia zdkladnych zékonnych predpokladov, existencie vhodného podnikatelského zdmeru,
prehladu o podnikovych procesoch, ako aj zvlddnutie hlavnych principov finanéného
riadenia. Ciele podniku ur¢uji hlavné smerovanie, pri nedostatku finan¢nych zdrojov
vsak budud dosiahnutelné s velkym c¢asovym oneskorenim, pripadne sa k ich naplneniu
podnik nikdy ani nepriblizi.

V tejto kapitole sa stistredime na vymedzenie zakladnych kategérii finan¢ného riade-
nia. Na prikladoch si podrobnejsie ukdzeme cash flow, ¢asovi hodnotu penazi, vplyv in-
flicie a dosahy posobenia rizika.

Kltcové slova: cash flow, hodnota penazi, inflécia, likvidita, neistota, riziko, vysledok
hospodarenia.

1.1 Pefiainé toky podniku — cash flow

Na finan¢né zdroje podniku sa mézeme pozerat z roznych hladisk. My sa ststredi-
me najskor na uétovné hladisko. To hovori o penaznych prijmoch, pefiaznych vydav-
koch, vynosoch, ndkladoch a vysledku hospoddrenia. Periazné prijmy znamenaja pre
podnik redlny prirastok disponibilnych finan¢nych zdrojov a podnik vdaka nim bude
moct uhrddzat svoje periazné vydavky. Rozdiel penaznych prijmov a pefiaznych vydav-
kov vedie k prebytku alebo nedostatku zdrojov. Vjnosy predstavujii zvysenie ekonomic-
kych tzitkov a mézu viest k penaznym prijmom. Naopak, ndklady predstavuju zniZenie
ekonomickych dzitkov a mézu viest k pertaznym vydavkom. Rozdiel vynosov a nikla-
dov oznacujeme vysledok hospoddrenia.

Na penazné toky sa mozeme pozerat ako na ukazovatel alebo vykaz (prehlad). Uka-
zovatel cash flow informuje o schopnosti podniku tvorit prebytky hotovosti. Vikaz cash
Sflow si kladie za ciel opisat operdcie, ktoré nastali pocas analyzovaného obdobia, a vysvet-
li¢ pri¢inu rozdielneho stavu hotovosti na zaciatku a konci toho istého obdobia. Pri vy-
¢isleni cash flow mézeme uplatnit priamu alebo nepriamu metédu.
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1.2 Likvidita a prevadzkové cash flow

Likvidita, ako Ciastkovy finan¢ny ciel podniku, sa zameriava na udrziavanie schop-
nosti podniku vcas a v plnom rozsahu uhrddzat splatné zdvizky. Uvedené predpokladd
véasnua konverziu jednotlivych zloziek majetku na najlikvidnejsie finan¢né zdroje, spra-
vidla umiestnené na bankovych tétoch alebo v pokladnici podniku. Meranie likvidity
podniku sa uskuto¢iiuje dvomi skupinami ukazovatelov:

e pomerovymi finan¢nymi ukazovatelmi — okamzitd (1. stupen), beznd (2. stuper)

a celkovd likvidita (3. stupen),

e rozdielovymi finanénymi ukazovatelmi — ¢isté pohotové peniazné prostriedky (CPPP),
tisty peniazny majetok (CPM) a ¢isty pracovny kapital (CPK).

Prepojenie likvidity a prevddzkovych cash flow pomaha pri lepsom chdpani finanénych
tokov v rdmci hlavného podnikania (prevadzkovej ¢innosti). Kym likvidita je kalkulova-
nd spravidla po zostaveni Gctovnej zdvierky, prevddzkové cash flow sa skiimaju priebez-
ne a pouzivaju sa pri hodnoteni efektivnosti podnikovych ¢innosti. V zévislosti od kon-
krétnej podnikovej situdcie sa prevadzkové cash flow kalkuluje v troch stuprnoch, a to
tak, Ze sa do vypoctu postupne integruji vybrané polozky beznych aktiv a beznych pasiv.

. Priklad 1.8

Vyrobné druzstvo md v analytickej evidencii v roku 202x zaznamenané tieto poloz-
ky (v tis. €):
Zmena
Polozka 202x stavu oproti
minulému roku

e odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 1 100 € -

e zisoby materidlu a vyrobkov 1210 € zvysenie 0 200 €
e dlhodobé pohladdvky 5000 € znizenie o 500 €
e kritkodobé pohladdvky 3520 € znizenie 0 750 €
e finan¢né Ucty (bankovy acet, pokladnica) 1045 € -

e vysledok hospoddrenia za G¢tovné obdobie (po zdaneni) 2 200 € -

o dlhodobé zdvizky 5 500 € zvysenie o 1 300 €
e kritkodobé zdviazky 3000 € znizenie 0 950 €
e kritkodobé bankové tvery 2500 € zvysenie o 300 €

Na zdklade uvedenych tdajov prepocitajte ukazovatele likvidity a prevadzkové cash
flow. Aktudlne splatné zédvizky (st podmnozinou kritkodobych zédvizkov) st 745 000 €.



ZAKLADNE KATEGORIE FINANCNEHO RIADENIA PODNIKU 17

o znizeni prislusnej polozky medzi dvomi po sebe idicimi G¢tovnymi obdobiami. Upo-
zornenie: pri dosadzovani premyslajte nad dosahom zmeny polozky na penazné toky

podniku.

1.3 Casova hodnota pefiazi

Casov4 hodnota penazi vyjadruje skutoc¢nost, ze pri finanénom rozhodovani zilezi
nielen na penaznych prijmoch a vydavkoch, ale aj na ich rozlozeni v ¢ase. Casova hod-
nota penazi je ekonomicky koncept, ktory zohladruje fake, Ze penazné prostriedky maja
hodnotu, ktord sa meni s casom. Této hodnota penazi je spojend s tym, Ze pefiazné pro-
striedky mo6zu byt investované, zarobené alebo stratené v priebehu ¢asu. Koncept ¢aso-
vej hodnoty penazi je zdkladnym prvkom pri hodnoteni finanénych tokov a rozhodova-
ni tykajiicom sa investicii, Gverov, sporov, hodnotenia projektov a pod. Rozlisujeme dva
aspekty casovej hodnoty penazi:

e riziko a o¢akdvany zisk — vzhladom na riziko straty alebo ziskania penazi v buduc-
nosti maju peniaze v sicasnosti vyssiu hodnotu. Investicie prindsaji uréitd mieru ri-
zika, a preto ocakdvany zisk musi byt dostato¢ne vysoky, aby toto riziko kompenzo-
val;

e infldcia — je rast cenovej trovne, ktory znamend, zZe pefiazné prostriedky stratia svoju
kupnu silu v priebehu ¢asu. Preto je dolezité, aby penazné prostriedky v budiicnosti
prindsali dostatoény zisk na kompenziciu inflicie.

Casovd hodnota penazi vysvetluje, preco jednotka penazi v sicasnosti a jednotka pe-
nazi v budicnosti musia byt vnimané odlisne. Takto vznikajici rozdiel je ovplyvneny
dvomi skuto¢nostami — jednak vjnosnostou investovanych perazi a jednak vyvojom ceno-

vej hladiny.

1.3.1 Budica hodnota penazi

Ked sa v si¢asnosti pozerdme na pefiazné prostriedky, ktoré budeme mat napriklad
o 1 rok, de facto skimame budiicu hodnotu penazi. Vyska tejto sumy bude zdvisiet od
nasho individudlneho rozhodnutia a pri porovnani s inymi investormi sa tento vysledok
bude odlisovat. Ak mdme dnes k dispozicii 1 000 € a na 1 rok ich investujeme pri Groko-
vej sadzbe 5 %, ziskame po uplynuti roka 50 €, teda vynos za odlozent spotrebu. Suma
vkladu (1 000 €) a tGroku (50 €) bude potom, z dnesného pohladu, budiicou hodnotou
penazi. Budica hodnota penazi (dalej len ,BH®) zdvisi nielen od vysky trokovej sadzby,
ale aj od spdsobu sirolenia.

Urokovanie

V tejto Casti sa najskor budeme zaoberat pojmami jednoduché trokovanie, zloZité
urokovanie, zmie$ané a spojité tirokovanie v nadviznosti na budiicu hodnotu penazi. Ak
veritel poskytuje dlznikovi kapitdl na uréity cas, za urcity poplatok, tak tento budeme
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ak poZadovand miera vynosu akciondra predstavuje alternativne bud 10 % p. a., alebo
7 % p.s.
. Priklad 1.36

Predpokladajme, Ze pocas najblizsich 30 rokov budete ziskavat ro¢ny doéchodok vo
vyske 2 000 €. Peniaze budu pripisované vidy na konci kazdého roka. Priemernd trhovd
trokovd sadzba je 6 % p. a. Vypocitajte sicasnti hodnotu vasich budicich déchodkov.

¥ Priklad 1.37

Predpokladajme, Ze v jednotlivych polrokoch obdrzite tieto prijmy (vzdy na konci
kazdého polroka):

1. polrok | 2. polrok | 3. polrok | 4. polrok | 5.polrok | 6. polrok | 7. polrok
500 € 500 € 600 € 700 € 800 € 300 € 900 €

Vypocitajte si¢asnt hodnotu vasich prijmov (k 0. polroku), ak pozadovand miera vy-

nosu predstavuje bud 4 % p. a., alebo 3 % p. s.

= Priklad 1.38

Predpokladajme, Ze v rokoch 2025 az 2035 budete ro¢ne dostdvat vyplatu vyhry vo
vyske 5 000 €. Od roku 2036 az do roku 2040 sa zvysi vyplata na 6 000 € a od roku
2041 sa predpokladd konstantnd vyplata vo vyske 7 000 €. Vyhry st vypldcané vidy
na konci kalenddrneho roka. Vypodlitajte sicasnti hodnotu vasich budicich prijmov
k 31. 12. 2024, ak pozadovand miera vynosu predstavuje 8 % p. a.

1.4 Vplyv miery inflicie a zdafiovania arokového
/ v / v ’
vynosu na ¢asova hodnotu penazi

Vo finan¢nej tedrii a praxi sa v stvislosti s trokovymi sadzbami mézeme stretntit
s viacerymi pojmami. V tejto Casti si vysvetlime pojmy nomindlna a redlna trokova
sadzba a ukdZeme si spdsoby ich vypoctu. V beznej praxi sa pouziva pojem nomindlna
trokovd sadzba. Ide o trokovt sadzbu, na ktorej sa dohodli veritel a dlznik pri dodas-
nom poskytnuti volnych finanénych prostriedkov zo strany veritela dlznikovi. Je to dro-
kova sadzba dohodnutd v tiverovych zmluvdch, napriklad trok z vkladov v banke, trok
za poskytnuty Gver a pod. Pri finan¢nom rozhodovani by vsak podniky mali zvazovat
vysku redlnej Grokovej sadzby, t. j. irokovej sadzby upravenej o vplyv inflicie.

Nominalna tirokovd sadzba je sadzba, ktorou sa tiro¢ia vklady a tivery. Redlna troko-
vé sadzba odrdza vplyv rastu cien. Pri raste miery inflicie je redlna trokovd sadzba vzdy
niz$ia ako nomindlna trokovd sadzba. Plati:
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FINANCNA A KAPITALOVA
STRUKTURA PODNIKU

Vo finanénej tedrii pracujeme s dvomi pojmami vyjadrujicimi Strukedru kapitdlu
podniku, a to finan¢nd a kapitdlovd Strukedra. Cielom kapitoly je vysvetlit rozdiel medzi
nimi, definovat ndklady na vlastny a cudzi kapitdl a vysvetlit vypocet priemernych nd-
kladov kapitdlu podniku.

Finan¢nd Strukedra vyjadruje $truketru celkového kapitdlu, ktorym sa financuje pod-
nik. Kapitdlova $truktira sa charakterizuje ako $truktira dlhodobého kapitilu, ktory fi-
nancuje dlhodobo viazany majetok v podniku. Podniky sa pri formovani finan¢nej a ka-
pitélovej struktiry rozhoduji na zdklade viacerych faktorov, medzi ktoré zaradujeme aj
ndklady stvisiace s vyuzivanim jednotlivych foriem zdrojov financovania.

Kltcové slova: cudzie zdroje, finan¢nd $trukttra, kapitdlovd Strukedra, naklady kapitd-
lu, vlastny kapitél.

2.1 Néklady kapitila

Néklady kapitdlu predstavuji vo vSeobecnosti vydavok, ktory musi podnik zaplatit
za to, Ze mdze vyuzivat na financovanie svojho majetku rdzne formy kapitdlu.

Jednotlivé zlozky kapitdlu v podniku maja r6znu cenu. Néklady kapitdlu je mozné
rozdelit na ndklady na viasiny kapitil (mdzeme ich definovat ako vynos, ktory pozadu-
jui investori za vklad ich kapitdlu do podniku) a na ndklady na cudzi kapitdl (Grok, ktory
musi podnik zaplatit veritelovi). Vyska ndkladov na jednotlivé druhy kapitlu zavisi od
doby splatnosti kapitdlu (¢im dlhsia doba splatnosti sa predpokladd, tym je ndklad kapi-
tdlu vzhladom na vyssiu rizikovost vyssi) a od rizika (¢im vyssie riziko investor podstu-
puje, tym vyssi vynos pozaduje).

Priemerné ndklady kapitdlu kvantifikujeme ako vzeny aritmeticky priemer nakladov
na vlastny a cudzi kapitdl, kde vahami st podiely jednotlivych zloziek kapitdlu na celko-
vom objeme podnikového kapitdlu. Plati:

VK CzK

NK,=N, —— 4N, o—
VOO YR 2 Gk YN VK + CeK

kde: NK, st priemerné néklady kapitdlu nomindlne,
N, — ndklady na vlastny kapitdl,
N,

CGK T

ndklady na cudzi kapitél,
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ZISKAVANIE VLASTNEHO KAPITALU
Z EXTERNYCH ZDROJOV

Akciova spolo¢nost je v podmienkach Slovenskej republiky prévnickou osobou. Jej
zaloZenie a vznik je upravené zékonom ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni
neskorsich predpisov (dalej ako ,,Obchodny zdkonnik®). Akciovd spolo¢nost moze byt
verejnd alebo sikromnd. Za verejnii akciovii spoloénost je povazovand spolocnost, ktord vy-
dala vietky akcie na zdklade verejnej vyzvy na upisovanie akeif alebo ktorej akcie prijala
burza na obchodovanie na trhu cennych papierov. Akcie sitkromnej akciovej spolocnosti
nie st obchodované na burze a neboli vydané na zdklade verejnej vyzvy na upisovanie.

Cielom tejto kapitoly je vysvetlit podstatu akciového kapitilu, zdkladné préva a po-
vinnosti akciondrov, ocetiovanie akcif a stanovenie odberného prava na vyddvanie no-
vych akcif.!

Kltcové slova: akcia, cena odberného préva, kmenovd akcia, odberné prévo, prioritnd
akcia, zdkladné imanie.

3.1 Akcie a ich hodnota

Akcia ako majetkovy cenny papier je zdkladnym dokumentom o podiele akciondra
na majetku spoloc¢nosti. V ¢ase od jej emitovania az do jej stiahnutia z obehu sa ocernuje
roznymi cenami. Znalost konstrukcie uvedenych cien je nevyhnutnym predpokladom
efektivneho investi¢ného rozhodovania.

Menovitd (nomindlna) hodnota akcie

Sthrn vietkych akcii ocenenych menovitou (nomindlnou) hodnotou tvori zdklad-
né imanie akciovej spolocnosti. Ak by bol zvoleny opacny postup a menovitd hodno-
ta akcie by bola hladanou premennou, staéi vydelit zdkladné imanie spolo¢nosti po¢-
tom vsetkych doteraz emitovanych akcii. Vyska menovitej hodnoty akcie byva zvycajne

V tejto stvislosti sa spomina pojem autorizovany kapital — predstavuje celkovy pocet akeii ocene-
nych menovitou hodnotou, ktoré méze predstavenstvo akciovej spolo¢nosti vydat v zmysle stanov
alebo rozhodnutia valného zhromazdenia. Toto poverenie sa udeluje najviac na 5 rokov s moznos-
tou opakovaného predlzenia. Obchodny zikonnik upravuje tito skutoénost v § 210 ods. 1.
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Stanovenie konkrétnej hodnoty akcie zévisi nielen od momentu ohodnocovania, ale
je vo velkej miery determinované aj dostupnostou vstupnych informdcii.

PRIKLADY NA RIESENIE
. Priklad 3.2

Zakladné imanie spolo¢nosti je 5 000 000 €, pricom je tvorené kmerovymi akcia-
mi (75 %) a prioritnymi akciami (25 %). Menovitd hodnota kmeriovej akcie je zhodnd
s menovitou hodnotou prioritnej akcie. Uétovna hodnota majetku spolo¢nosti pripada-
juca na akciondrov po odpoditani zdvizkov je 6 650 000 €. V pripade likviddcie spolo¢-
nosti by vznikli naklady vo vyske 500 000 € pri celkovych vynosoch 3 625 000 €. Bur-
zovy kurz akcie je 3,05. Spolo¢nost pri zalozen{ emitovala 50 000 ks akcif, pocas celého
fungovania nevykonala ziadnu dodato¢ntd emisiu. Vypoditajte:

a) menovitd hodnotu akcie,

b) Gétovnt hodnotu kmeriovej akcie,
o) likvida¢nt hodnotu kmerovej akcie,
d) trhovti hodnotu akcie.

X Priklad 3.3

V roku 202x emitovala akciova spolo¢nost 1 000 ks akcif, ¢im vytvorila minimdlnu,
zdkonom pozadovant hodnotu zékladného imania. Zakladny kapital tvoria len kmerio-
vé akcie. Znalec ocenil jednotlivé majetkové stcasti takto:

e trhovd hodnota dlhodobého hmotného majetku 450 000 €,

e trhov4 hodnota z4sob 100 000 €,
e trhovd hodnota kritkodobych pohladdvok 50 000 €,
e upravend hodnota kritkodobych zévizkov 230 000 €.

KedZe akcie tejto spolo¢nosti nie st obchodované na burze, nie je k nim publikovany
oficidlny burzovy kurz. Vypoéitajte menovitt a trhovi hodnotu akcie.

. Priklad 3.4

Renomovand zahrani¢nd poradenskd spolo¢nost zalozila na Slovensku svoju po-
boc¢ku. Prdvna forma tejto pobocky je akciovd spolo¢nost. Emitované boli kmenové
a prioritné akcie. Kmenové akcie maji menovitd hodnotu 500 € a boli emitované v cel-
kovom pocte 4 000 ks. Prioritné akcie maji menovitd hodnotu 1 000 € a je ich 500 ks.
Burzovy kurz kmeriovej akcie je 3,25. Vypocitajte celkovii vysku zdkladného imania, G¢-
tovnt hodnotu kmenovej akcie, trhovti cenu kmenovej akcie. K dispozicii st informdcie

(do tabulky doplnte chybajuice adaje):
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4.4 Odpisy a odpisové metédy

Odpisy vyjadruju petiazné opotrebenie pouzitia dlhodobého nehmotného a hmot-
ného majetku, pricom tvoria jednu z hlavnych poloziek pri kalkulovani predajnej ceny
vyrobkov a sluzieb. Sumu kumulovanych odpisov od momentu zaradenia majetku do
pouzivania az po dne$ny den oznacujeme oprdvky. Vycislenie vysky ro¢nych odpisov sa
uskutoénuje na zdklade vybranej odpisovej metddy, pricom je povinnostou podniku vy-
brat taki met6du, aby zodpovedala trovni intenzity vyuzitia a opotrebovania majetku.

V tejto Casti textu vysvetlime hlavné #étovné a dariové metédy odpisovania. Pritom je
délezité rozlidovat, ako tieto metédy aplikujeme v praxi. Uétovné metédy odpisovania
maja prispievat k vernému zobrazeniu opotrebenia dlhodobého (odpisovaného) majet-
ku. Naopak, danové metédy odpisovania st potrebné pri spracovani danového priznania
k dani z prijmov. Ekonomickd prax principidlne rozlisuje tieto skupiny odpisovych metéd:
a) rovnomerné (linedrne) metddy odpisovania — vyska ro¢ného odpisu je pocas doby od-

pisovania konstantnd,

b) progresivne metédy odpisovania — vyska ro¢ného odpisu pocas doby odpisovania po-
stupne rastie,

) degresivne metddy odpisovania — vyska ro¢ného odpisu pocas doby odpisovania po-
stupne klesd,

d) nerovnomerné (stupiiovité) metddy odpisovania — vyska ro¢ného odpisu pocas doby od-
pisovania koliSe v zdvislosti od toho, akd kombindcia metdd sa aplikuje.

¥ Priklad 4.22

Podnikatel uviedol do pouzivania vyrobné zariadenie so vstupnou cenou 1 020 000 €.
Predpokladand zivotnost je 6 rokov (doba odpisovania bude 6 rokov). Vypoditajte ro¢-
nd vysku odpisov za predpokladu, Ze podnik vyberie jednu z uvedenych odpisovych me-
téd — rovnomernd, progresivnu, degresivinu, nerovhomern.

Riesenie

1. Rovnomernd (linedrna) metéda odpisovania — vstupnt cenu vydelime dobou odpiso-

vania.
Rok Vstupnd cena Roc¢ny odpis Zostatkovd cena
(v€ (v€ (na konci roka; v €)
1. 170 000,— 1 020 000 — 170 000 = 850 000,—
2. 170 000,— 850 000 — 170 000 = 680 000,—
3. 170 000,— 680 000 — 170 000 = 510 000,—
4. 1020000~ 170 000,— 510 000 — 170 000 = 340 000,—
5. 170 000,— 340 000 — 170 000 = 170 000,—
6. 170 000,— 170 000 — 170 000 = 0,—
SPOLU - 1 020 000,— -

Ro¢nd vyska odpisu je = 1 020 000 : 6 = 170 000 €



126 6. kapitola

Pri rozhodovani sa o vyhodnosti realizovania projektu na zdklade pouzitia tejto me-
tédy porovndvame vypoéitant vnitornd mieru vynosnosti s pozadovanou mierou vy-
nosu. Plati:

VMV > PMV => |CSH je kladnd => | projekt sa oplati realizovat, zvysuje sa trhovd hodnota
podniku;

VMV = PMV => |CSH = 0 => projekt mozeme, ale nemusime realizovat, realizdcia
projektu neovplyvni vysku trhovej hodnoty podniku;

VMYV < PMV => | CSH je zdpornd => | projekt sa neoplati realizovat, jeho realizdciou sa
znizuje trhovd hodnota podniku.

Met6édu vnutornej miery vynosnosti je mozné pouzit aj pri porovndvani viacerych
investi¢nych projektov. Najvyhodnejsi je podla tejto metédy ten projeke, ktory md vna-
tornd mieru vynosnosti najvyssiu.

Pri vyuziti tejto metédy musime brat do Gvahy isté obmedzenia, ked jej pouzitie nie
je mozné (pretoze dosiahnuté vysledky by neposkytovali vhodny zdklad na rozhodova-
nie o vyhodnosti realizicie projektov). Ide najmi o tieto obmedzenia:

e metdda nie je vhodnd, ak mdme nestandardné penazné toky — problémom v pripade
nestandardnych penaznych tokov je to, Ze jeden investi¢ny projekt moéze mat pri po-
uziti tejto metddy viacero vndtornych mier vynosnosti;

¢ metddu nie je vhodné pouzit ani v pripade, ak vyberdme medzi projektmi, ktoré sa
navzdjom vylucuja.

Na vypocet vnutornej miery vynosnosti pouzivame metddu linedrnej interpoldcie.
Stanovime si dve Grokové sadzby. Nizsia tirokova sadzba by mala byt stanovend tak, aby
¢istd sticasnd hodnota dédvala kladné ¢islo. Vyssia trokovd sadzba by mala byt stanove-
nd tak, aby ¢istd sticasnd hodnota vysla zdpornd. Potom prelozenim tychto dvoch bo-
dov priamkou v mieste, kde priamka pretne vodorovnt os, dostdvame vyslednt hodno-
tu vndtornej miery vynosnosti (ide iba o pribliznd hodnotu, a to preto, ze priamka ¢istej
sucasnej hodnoty mé tvar hyperboly).

CSH

CSH,

CSH =0

CSH,
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STANOVENIE HODNOTY PODNIKU

Stanovenie hodnoty podniku m4 niekolko vyznamnych poslani, na jednej strane po-
skytuje manazérom/vlastnikom obraz o majetkovej a finan¢nej situdcii podniku a drovni
zhodnocovania podnikovych aktiv, na druhej strane informuje zdujmové skupiny mimo
podniku o kvalite pripadnej spoluprdce s podnikom. Zavisi od konkrétnej situdcie a do-
vodov stanovenia hodnoty podniku, preto je paleta pouzivanych metéd pomerne $irokd
a v mnohych pripadoch st potrebné velmi $pecifické informdcie. Cielom tejto kapitoly
je uviest do problematiky ohodnocovania podniku tak, aby v dalsom $tidiu bola zrejm4
filozofia, postupy, Specifikd, prednosti a nedostatky zdkladnych pristupov, ktoré st po-
merne intenzivne uplatiiované aj v podnikatelskej praxi.

Kltcové slova: free cash flow, metddy stanovenia hodnoty, nadzisk, G¢tovnd hodnota,
vynosovd metdda.

Stanovenie hodnoty podniku je zlozity problém z viacerych dévodov:

e kazdy podnik je vo svojej podstate jedine¢ny a je tazké porovndvat ho s inym pod-
nikom,

e vplyvom synergického efektu je hodnota podniku obvykle vyssia ako sticet hodnot
jednotlivych casti jeho majetku,

e pri ohodnocovani treba zohladnovat nielen si¢asnt (redlnu) hodnotu majetku, ale aj
jeho vynosovy potencial a perspektivu rozvoja,

¢ na proces ohodnocovania posobi aj subjektivny faktor — znalec (postavenie, tlaky, zd-
ujmy a aspirdcie subjektu, ktory ocenenie vykondva).

Metddy stanovenia hodnoty podniku sa od seba odlisujii tym, aka délezitost prikla-
daju jednotlivym faktorom pésobiacim na hodnotu a akym spdsobom ich pri vypoc-
toch bert do tGvahy. Prehlad zékladnych metéd ohodnocovania podniku je v nasledu-
jucej tabulke:

Majetkové metédy Met6dy orientované na toky Kombinované met6dy
Uctovnd metdda Vynosovd metdda Metéda priemernej metddy
e s konstantnymi ziskami e nevizeny priemer
o s variabilnymi ziskami e vizeny priemer
Substanénd metéda Dividendovd metdda Metéda nadzisku
e s redlnou hodnotou e s konstantnou dividendou e s kon$tantnym nadziskom
e s likvida¢nou cenou | e s variabilnou dividendou e s variabilnym nadziskom




