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ABSTRAKT

Stanovenie ceny firmy predstavuje jeden z nastrojov manaZzéra, ktorym moZno upravovat’
a zrealiovat’ financny a ekonomicky obraz o firme. R6zne metddy a moznost’ ich aplikacie
sposobuju, Ze snahou manazérov je ucelovo vyuZivat' tie metddy, ktoré potvrdia Co najnizsiu
cenu firmy pri jej potencialnej kipe, resp. ¢o najvyssiu pri jej predaji. Ciel'om prispevku je
objasnit’ podstatu stanovenia ceny firmy s dérazom na metody, ktoré sa najviac v praxi
vyuzivaju a poukazat' na ich pozitivne a tienisté stranky.
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Stanovenie ceny firmy sa vykonava vo firme vzdy za uréitym Gcelom. Moze to byt
jednak pre vnutorné potreby, ato stanovenie ceny v slvislosti s kipou alebo predajom
firmy, resp. jej Casti, rozhodovanie o flzii, sanacii alebo konkurze, ziskanie d'alSieho kapitalu
ainé. Ajednak pre potreby externych subjektov, veritelov v pripade Ziadosti o Gver, pri
poistovani majetku, pre potreby danovych Gradov, v sudnych sporoch atd'.

Stanovenie ceny firmy je zloZitym problémom hlavne z dvoch dévodov. Prvym
dévodom je, ze kazda firma je Specifickou jednotkou, ktorl je tazko porovnavat s inou
firmou v rovnakom odbore podnikania. Druhym dovodom je, Ze pri stanoveni ceny firmy je
potrebné zohladnit' nielen jej sucasni hodnotu majetku, ale aj jej vynosovy potencidl,
postavenie na trhu, jej povest’ a perspektivny rozvoj.

1. FAKTORY POSOBIACE NA CENU FIRMY

ZvysSovanie trhovej hodnoty (ceny) je jednym zo zakladnych dlhodobych cielov
firmy. Na jej stanovenie posobia vnltorné a vonkajsie faktory, ktoré jej hodnotu ovplyviuju.
Medzi vnatorné faktory ovplyviiujice cenu firmy patri:

- majetok firmy — ocenenie jednotlivych zloZiek z Uctovnej evidencie (stvahy), ktoré
vyjadruje kolko kapitalu by bolo potrebné vynaloZit/, aby sa taka firma vybudovala
dnes,

- finan¢na struktira — informuje o podiele vlastného a cudzieho kapitalu na kryti
majetku firmy, pricom cudzie zdroje znizuju jej hodnotu,

- oCakavana vynosnost’ firmy — patri medzi rozhodujlice faktory ovplyviujice jej
trhovi hodnotu, pretoze je dolezité, aky Cisty vynos mbéze majetok svojmu
vlastnikovi prinasat,

- nehmotny majetok firmy — jeho penazné vyjadrenie, ktory nie je zachyteny v
Uctovnej evidencii, napr. kvalita manazmentu, dobra organizacia prace,
kvalifikovani pracovnici, systém riadenia a pod.
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Medzi vonkajsie faktory ovplyviujlce cenu firmy patri:

- ekonomické prostredie firmy (ekonomicka aktivita, konkurencia, zakony a danové
pomery, medzinarodny obchod a pod.),

- politika rozhodnuti manaZmentu firmy (forma vlastnictva, dividendy, vyrobna
technoldgia, marketing, investicie a politika zamestnancov),

- podmienky na financnych trhoch (inflacia, Grokové pomery, investori).

2. METODY STANOVENIA CENY FIRMY

Pri stanoveni ceny firmy sa vyuzivaju viaceré metddy. LiSia sa od seba tym, aku
doblezitost’ prikladaju jednotlivym faktorom pdsobiacim na ocerovanie a akym sposobom ich
pri vypoctoch zohladnuju. K metédam s najvysSou frekvenciou pouzivania sa radi
predovsetkym:

- substan¢na metdda,
- vynosova metdda,
- metdda priemernej hodnoty.

V praxi ocenovania sa pouZivaju eSte viaceré metddy, ktoré su vSak menej
vyznamné a v svojej podstate su istymi kombinaciami predchadzajucich zakladnych metdd.
Patria sem metdda priemernej hodnoty, metdda nadzisku, porovnavacie metddy, Specifické
metddy a subjektivne odhady (Vlachynsky, 1999, s. 330).

2.1 Substancna metoda

Je to metdda, ktord resSpektuje faktor Casu, ale nereSpektuje vynosnost firmy.
Hodnotu majetku firmy zobrazuje realnejSie ako Uctovna metdda, ktord vychadza zo
stavovych veli¢in sumarizovanych v ramci Gc¢tovnej zavierky firmy — stivahe.

Aktiva a pasiva firmy pri substancnej metode sa ocenuji nasledovne:

- pozemky su ohodnotené trhovou cenou,

- budovy, haly astavby vyskou nakladov, ktoré by sa museli vynaloZit na
vybudovanie do sucasnej podoby dnes, pri zohladneni opotrebenia a aktualne
platnych trhovych cien,

- stroje, pristroje a zariadenia, dopravné prostriedky a inventar — reprodukcénou
cenou zniZzenou o opravky,

- financné investicie — trhovou cenou,

- dlhodoby nehmotny majetok — v reprodukénych obstaravacich cenach alebo vo
vlastnych nakladoch,

- peniaze v banke a v pokladnici — v nomindlnej hodnote,

- zasoby — v reprodukénej cene (zasoby obstarané dodavatel'sky) a vo vyrobnych
nakladoch (zasoby vytvorené vlastnou cinnost'ou) pri vyliceni nepredajnych zasob,

- dlhodobé a kratkodobé pohladavky — v nominalnej hodnote, pri zohladneni Casovej
hodnoty peniazi a ich vymozitel'nosti,

- dlhodobé a kratkodobé zavézky — v nomindlnej hodnote, po zohladneni ich
splatitel'nosti,

- bankové Uvery avypomoci — v nominalnej hodnote, po zohl'adneni koeficienta
splatitel'nosti,

- rezervy — vo vychodiskovej Uctovnej hodnote.
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2.2 Vynosova metoda

Zakladom tejto metddy je zisk vytvoreny za firmu a snaha predikovat' ho do
buducnosti. Podla dlhodobého financného planu mozno predpovedat, ¢i pdjde vo firme
o tvorbu zisku kopirujuceho vyvoj inflacie, alebo variabilny zisk, ktory méze byt rastici
a klesajuci.

Pre zabezpecCenie maximalizacie trhovej ceny firmy je potrebné poznat' jej trvalo
udrzatel'nd mieru rastu, ktorej zodpoveda urcity stupen ziskovosti, pretoze zakladom pre
stanovenie ceny firmy je prave tato trvalo udrzatelna miera rastu.

Cena firmy = trvalo udrzatelny rast : pozadovana miera vynosnosti

Porovnanim trvalo udrZatelného rastu a predikovaného spravania zisku mozno
vyhodnotit’ vyvoj hodnoty firmy v Case a uskutoCnit’ porovnanie s inymi firmami v odvetvi.

Uplatnenie uvedeného modelu v praxi predpoklada:

- niekolkoronu historiu  firmy, ktora je doloZzenda podrobnymi vysledkami
hospodarenia,

- zakladnd Struktaru finanénych planov s dostatocnou analytikou, v ktorych je
zachyteny historicky vyvoj a predpokladané tendencie do budicnosti,

- financovanie podniku je transparentné a vedie k hladaniu internych zdrojov

financovania rozvoja (Vlachynsky, 2006, s. 321).

Prednost’ uvedenej metddy spociva v akceptovani vynosnosti firmy ako kritéria
pOsobiaceho na jej cenu a schopnost’ porovnat’ realnost’ poZiadaviek vlastnikov s vytvorenym
dlhodobym financnym planom firmy. Nedostatok je v poziadavke dlhSej existencie firmy,
oCistenia Udajov od sezénnych vplyvov a kvality predpokladov vyvoja do budicnosti.

2.3 Metoda priemernej hodnoty

Patri k najcastejsSie vyuZivanym metédam v praxi, pretoZze sucCasne zohladhuje
majetkovl a vynosovl stranku firmy. Hodnota firmy moéZe byt stanovena jednoduchym
priemerom predchadzajucich metdd (¢im sa vSak neodhali nebezpecenstvo vzniku
konkurencie):

_ SuH+VyH
2

HF

kde:

HF — hodnota firmy,

SuH — hodnota firmy stanovena pomocou substancnej metddy,

VyH — hodnota firmy stanovena pomocou vynosovej metody (Vlachynsky, 2006, s. 325).

Pre odhalenie vplyvu konkurencie je potrebné pocitat’ s vahami:

_a SuH+b” VyH
a+b

HF
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kde:

a — vaha (vyznamnost’) pripisovana substan¢nej metdde,
b — vaha (vyznamnost’) pripisovana vynosovej metdde,
(@+b=1)

Spracovanim priemernej hodnoty firmy sa Ciastoéne zjemnuju nedostatky metddy
substancnej hodnoty, t. j. abstrahovanie od sUCasnej a budicej hodnoty vynosov
vytvorenych pre vlastnikov, a zaroven nedostatky vynosovej metddy, t. j. nedostatocné
zachytenie skutocnej hodnoty vyuzivaného majetku (Vlachynsky, 2006, s. 326).

ZAVER

Ulohou stanovenia ceny firmy nie je len ziskat' konkrétne ¢islo a to povazovat' za
jediné spravne. Cielom stanovenia ceny firmy musi byt’ kritické oponovanie vysledku a jeho
postupné skvalitiiovanie.

Vzhl'adom k tomu, Ze stanovenie ceny firmy je zloZity problém, v praxi sa zveruje
odbornikom, ktori sa v tejto oblasti Specializuji. Od finan¢nych manazérov firiem sa preto
vyzaduju aspon zakladné poznatky o spdsoboch stanovenia ceny firmy, aby mohli
s prislusnymi odbornikmi na drovni komunikovat' a nimi predlozené ocenenia spravne
interpretovat’.

Tato praca je podporovana institucionalnym grantom FRI c¢. 11/2007
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