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Privodce studiem predmétu

Cile piedmétu opirajici se o vystupy z uceni

Cilem predmétu je zprostiedkovat ucastnikiim kurzu moznost ziskat znalosti a zékladni
dovednosti potfebné pro praxi ocenovani podnikli vcetné¢ schopnosti komunikovat se
specialisty pro ocenovani hlavnich slozek majetku podniku. Dale si zaroven posluchaci kurzu
prohloubi znalosti z oblasti ucetnictvi, podnikovych financi, marketingu ve vazb&é na
zpracovavani strategické analyzy, analyzy finan¢niho zdravi a dalSich podnikohospodaiskych
disciplin.

Piedlozena studijni opora poskytuje ti¢astnikovi Kurzu zakladni znalosti metod pro ocefiovani
podniku a je koncipovana jako studijni pomtcka, ktera poskytuje zakladni znalosti

ocenovacich metod, které jsou popsany ve vykladové ¢asti. Rozsah jednotlivych témat urcuji
Zakladni okruhy studia.

Vytvoteni této podpory pro studium ocetiovani podnikli pouze orientuje posluchace kurzu na
zakladni teoretické okruhy, které jsou dany odkazem na zadkladni povinnou a doporucenou
procvicovani studijnich materialti, cviceni, tloh, otdzek a piikladd nutnych ke zvladnuti
zékladl ocenovani hlavnich sloZzek majetku podniku. Text je orientovan na Ctenafe, tj. na
posluchace daného predmétu a Clenén do propojenych a vzajemné navazujicich studijnich
témat, které odpovidaji struktuie publikaci vydanych na tuto problematiku.

Po absolvovani predmétu posluchac:
- umi obecné zaklady pro oceiovani podniku;

- ziskd nezbytné teoretické znalosti potfebné k oceniovani podnikl, které je mozno
pozdéji uplatnit v bézné praxi zejména jako zaméstnanec znaleckych organizaci a
dalSich instituci, kde je pozadovan hlubsi pohled na majetek podniku a hodnotu
podniku;

ovlada zdkladni znalosti dané problematiky pro dalsi studium oceniovani podniku.

Tato ucebni opora je koncipovana jako studijni pomticka, kterd poskytuje zakladni znalosti
ocenovacich metod, které jsou popsany ve vykladové ¢asti.
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Zakladni okruhy studia

Zakladni pojmy, podnéty a piedpisy pro oceniovani podniku;
Baze (kategorie) hodnoty;

Faktor Casu a rizika pfi ocenovani podniku;

Ptehled metod pro ocenovani podniku;

Strategicka analyza pti oceflovani podniku;

Finan¢ni analyza pfi oceniovani podniku;

Generatory hodnoty podniku;

Sestaveni finan¢niho planu (pro vynosové ocenéni podniku);
. Metoda DCF;

10. Varianty metody DCF;

11. Pokracujici hodnota podniku (vynosové metody);

12. Kalkulovana urokova mira (vynosové metody);

13. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosa.

©ooN R wDdE

Priubéh studia, zakonceni, komunikace

Vyuka bude probihat formou pfednasek, cvicenich a konzultaci. Pfedevsim pak E-learningem.
ptikladfi, prezentaci praci Gcastnikli kurzu a kontrole zvladnuti obsahu pfedmétu. Kazda
kapitola tohoto textu zahrnuje sezndmeni s klicovymi pojmy a cili studia, uvadi pottebny cas
ke zvladnuti teoretického zdkladu v literatute véetné doby potiebné k ovétreni jeho zvladnuti.
Soucasti opory je stru¢na vykladova ¢ast véetné odkazii na literaturu a dalsi zdroje informaci.
Rozhodujici informace pro studium obsahuji cile kapitol a klicové pojmy, které vhodné
doplnuji otazky a tikoly vcetné odkazl na jejich feSeni. Pro spésné zvladnuti studia je nutné
navazovat studium postupné v navaznosti tak, jak je uvadéno tfazeni kapitol v Zakladnich
okruzich studia.
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Kapitola 1: Zakladni pojmy, podnéty a predpisy pro
ocenovani podniku

i
u Klicové pojmy:

podnik-definice, COM - &isty obchodni majetek, vlastni kapital, ocenéni netto, ocenéni
brutto, zakony pro ocefiovani, baze hodnoty

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;

- orientace v ocenovacich predpisech.
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E==} vyklad:

Ditvodem, pro¢ vznika nutnost ocefiovat podnik, je neustale vice se prohlubujici rozdil mezi
hodnotami a udaji zachycenymi v ucetnictvi a redlnou majetkovou situaci podniku.

Oceiiujeme podnik, obchodni majetek, Cisty obchodni majetek, vlastni kapital, obchodni
jméni. V CR je obvyklym cilem ocenéni &isty obchodni majetek ( COM ) = ocenéni netto.

Podnikem je podle 5§ Oz soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je
véc hromadna.
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Podle Némeckych oceinovacich standardli je podnikem ucelnd kombinace materidlnich a
nematerialnich hodnot, jejichz smyslem je nahospodaftit zisk.

Pro ucely oceniovani jsou velmi dilezité dalsi zakladni pojmy:
- Hladiny pro ocenéni podniku jsou Hodnota brutto — entity a Hodnota netto — equity.

- Obchodni majetek §6 Oz ( hladina brutto ) — pro fyzickou osobu je to soubor
majetkovych hodnot ( véci, pohledavek a jinych prav a penézi ocenitelnych hodnota),
které patii podnikateli a slouzi nebo jsou uréeny k podnikéni. Obchodnim majetkem
podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

- Cisty obchodni majetek ( dale COM ) §6 Oz ( hladina netto )— je obchodni majetek po
odecteni zavazkt vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou
osobou, nebo veskerych zavazkd, je-li pravnickou osobou. (Pozn.: je nutno jej na
rozdil od vlastniho kapitalu chapat ve vazbé na realnou hodnotu podniku). V CR je
COM (ocenéni netto) nejobvykle;jsi cil ocenéni.

- Vlastni kapitdl § 6 Oz_tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku
podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv. (Pozn.: je nutno jej na rozdil od
COM chapat tak jej vymezuje Gietnictvi).

- Obchodni jméni § 6 Oz — soubor obchodniho majetku a zévazkd vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim. Je-li pravnickou
osobou pak je to soubor jeho veskerého majetku a zavazkd.

V CR se ocefiuje podle:
1) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997
2) International Valuation Standards
3) European Valuation Standards

4) IDW S 1 (pro podniky) — Némecky standard
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5) Metodika ,,ZNAL*“ (do roku 2010) a ,,OCE*“ (od roku 2010) — metodiky CNB pro
ucely povinnych nabidek pievzeti, vetejnych ndvrh smlouvy a vytésnéni

Vlastni ocenéni je sluzbou, kterou si zdkaznik objedndva, protoze mu piinasi n&jaky uzitek,
ktery mize mit riznou povahu podle potieb objednatele a cilli, kterym ma ocenéni slouzit,
napfi. koupi a prodeji, vstupu spolecnikti do spolecnosti, fiizich a pfeménach apod.

Pro oceniovani podnikl v praxi je u ziskovych podnikl (podnik vynési) zpravidla pouzito
vynosové ocenéni a u podnikil, které nevynasi majetkové ocenéni (ma ale pro zjistovani
hodnoty podniku omezeny vyznam). Dalsi rozliSeni je, zda ocenéni souvisi se zménou
vlastnictvi podniku, nebo nikoliv (zda dochazi nebo nedochazi k vlastnickym zménam). Dalsi
¢lenéni muze vyplyvat z toho, zda jde o ocenéni v souvislosti s transakci typu nakup a prodej
(cena placena v hotovosti) nebo ocenéni smétujici ke stanoveni vyménného poméru akcii,
ktery by mél byt odiivodnény.

Vysledkem ocenéni je baze hodnoty.

V kazdém pripadé musi byt v ocenéni jasné receno, z jakého podnétu vzniklo, o jakou
kategorii hodnoty se jedna, jaka uroveii (hladina) hodnoty ma byt urcena a K jakému
datu hodnota plati.

Studijni materialy:

Zakladni literatura

MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozSitené vydani, EKOPRESS 2011 - str. 15 - 20, 35, 36,
ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.
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VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovai ekonomika. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
o Otazky a ukoly
1) Definujte COM.

2) Vyjmenujte zakony pro ocefiovani podniku.

e UkKoly k zamysleni a diskuzi
1) Zamyslete se nad tim, jaky rozdil je mezi COM a vlastnim kapitélem.
O KIi¢ k FeSeni otazek:

1) Viz. vyklad
2) Viz. vyklad
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Kapitola 2: Baze (kategorie) hodnoty

)
u Kli¢ové pojmy:

baze hodnoty (trZni, subjektivni, objektivizovana, fair value, investi¢ni), principy,
vyuziti, definice trzni hodnoty, specifika trhu spodniky, zakladni rysy
objektivizované hodnoty

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;
- baze hodnoty (trZzni, subjektivni, objektivizovana, fair value, investi¢ni), principy,

vyuziti, definice trzni hodnoty, specifika trhu s podniky. Zakladni rysy
objektivizované hodnoty.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E==} vyklad:

Hodnota podniku je dana ocekavanymi budoucimi piijmy (bud’ na trovni vlastnik, nebo na
urovni vSech investort, tj. vlastnikd i véfiteld) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich
soucasnou hodnotu (present value).
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Z rozboru vySe uvedené definice vyplyvaji tyto zavéry:

1) Hodnota podniku neni objektivni vlastnosti celku zvaného podnik, protoze je zaloZzena
na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad, ktery je v zésad¢ ,,dolozenym*
nazorem autora ocenéni.

2) Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus, ktery
by umoznoval hledanou hodnotu ur¢it.

3) Hodnota bude zavisla jednak na ucelu ocenéni jednak na subjektu, z jehoz hlediska je
urcovana.

Cty¥i zakladni p¥istupy Kk ocetiovani podniku:
1) Trzni hodnota;
2) Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota);
3) Objektivizovana hodnota;
4) Komplexni ptistup na zakladé Kolinské skoly.

Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovang,
rozumné a bez natlaku.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu
investoril pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investorti, které maji investicni cile nebo kritéria.
Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mize byt vyssi nebo niz§i neZ trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou
investi¢niho majetku.

10
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Objektivizovana hodnota piedstavuje provéfitelnou vynosovou hodnotu z hlediska
(hypotetického) vlastnika podili. Vynosovd hodnota je vyvozovana za piredpokladu
pokracovani podniku ve stidvajicim podnikatelském konceptu se zahrnutim realistickych
ocekavani do budoucnosti v ramci trznich Sanci a rizik, finan¢nich néstroju a dalSich faktora.

Kolinska §kola

Némecké pfistupy jsou poznamenany tim, ze evropské trhy jsou obecné méné rozvinuté nez
trhy americké (rozsah transakci s ,,obdobnymi podniky*“ neni velky, trhu chybi
transparentnost, neni ziejmé, zda cena byla zaplacena za pokracujici podnik, nebo zda
obsahuje urcité synergie) — Z toho divodu je obtizné hovoftit o trzni hodnot¢.

Za realné vychodisko pro ocenéni vétSiny podniki je proto povazovano subjektivni ocenéni.
V zékladnim ptipadé¢ (ndkup a prodej podniku), je vychodiskem subjektivni hodnota
konkrétniho prodéavajiciho a na druhé stran€ subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho.

Kolinska Skola zastdva ndzor, Ze ocenéni nemd smysl modifikovat v zavislosti na
jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které mad ocenéni pro uZivatele jeho
vysledkt. Kolinské Skola rozeznava nékolik zakladnich funkci oceniovani:

1) Funkce poradenska — ocenovatel by mél poskytnout podklady a informace o:
- maximadlni cené, kterou jesté mize zaplatit kupujici, aniz by na transakci prodélal;
- minimalni cené, kterou jesté muze prodavajici ptijmout, aniZ by na prodeji prod¢lal.

— tzv. hrani¢ni hodnoty, neboli hodnoty pro rozhodnuti (aby doslo k dohodé¢, tak dolni mez
prodavajiciho nesmi byt vyssi nez horni mez kupujiciho)

2) Funkce rozhod¢i — tkolem ocenovatele je nalézt ,,vyslednou hodnotu, ktera by
uréitym zpUsobem vyvaZovala hodnotové pohledy a zdjmy ucastniki transakce —
tzv. rozhod¢i hodnota (je to dohoda mezi dvéma subjekty — neni to trzni hodnota).

3) Funkce argumentaéni — ocenovatel hleda argumenty, které maji zlepsit pozici dané
strany a slouZi ji jako podklad pro jednani — tzv. hodnota argumentaéni.

11
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Kategorie netrznich bazi dle mezinarodniho ocenovaciho standardu IVS 2 rozliSuje 3
skupiny netrznich bazi hodnoty:

1) Investi¢ni hodnota — pohled na hodnotu z hlediska konkrétniho subjektu.

2) Ceny, ktera by byla rozumné dohodnuta pii sméné aktiva mezi dvéma specifickymi
stranami (fair value, specialni hodnota, synergicka hodnota).

3) Ptipady, které jsou stanoveny zakonem, jinymi formami regulace, smlouvou
(administrativni cena apod.).

Dle IVS 2 jsou definovany jesté dal$i terminy ,hodnoty*, které nejsou samostatnymi
kategoriemi hodnoty, ale pfedpoklady, se rizné kterymi se kategorie hodnoty spojuji (hodnota
pokracujiciho podniku — going concern, likvida¢ni hodnota, zbytkova hodnota).

Cena obvykla (§2 dle zakona ¢. 151/1997 ): Majetek a sluzba se oceniuji cenou obvyklou, tj.
cenou, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku nebo pfi
poskytovani stejné, nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni
ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vyse se
nepromitaji vlivy mimotadnych okolnosti trhu, osobnich pomérG prodavajiciho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby — u podniku je to z povahy véci nepouZitelné.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011 —str. 20-32, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovdni podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

MARIK, M. a kol.: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.
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VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovai ekonomika. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

? Otazky a ukoly
1) Definujte trzni hodnotu.
2) Definujte subjektivni hodnotu.
3) Jaké funkce ocenovani rozeznava Kolinska skola?
4) Rozhodnéte, zda nasledujici tvrzeni jsou pravdiva(P) nebo nepravdiva(N):
a) Trzni hodnota existuje pouze jedna.

b) Cena obvykla se pouziva pro ocenovani podniku.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o rozdilu mezi trzni hodnotou a objektivni hodnotou.

13
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O— Kli¢ k Fefeni otazek:
1) Viz. vklad.
2) Viz. vklad.

3) Viz. vklad.

4) a) N - trzni hodnota podniku je mnozina kvalifikovanych odhadit mozné ceny na
zakladeé riizne prognozovaného budouciho vyvoje.

b) N.

14
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Kapitola 3: Faktor ¢asu a rizika pfi ocenovani podniku

)
u Klic¢ové pojmy:

faktor ¢asu, anuita, perpetuita, faktor rizika, obchodni riziko, finan¢ni riziko

ﬁCﬂe kapitoly:

- zZnalost zakladni terminologie;

- orientace v teoretickych pristupech.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 12 hodin

E==} Vyklad:

Faktor ¢asu

Faktor ¢asu uzce souvisi s budouci hodnotou penéz. Na vysi budouci hodnoty pené¢z ma
vliv urokové mira, inflace, riziko i nejistota. Cas je veli¢ina, ktera ma vliv prakticky na vie.
Faktor ¢asu ma vyznamnou roli nejenom pii finanénim rozhodovani a fizeni, ale i u ocefiovani
majetku podniku. Finan¢ni rozhodovani je ovliviiovano faktorem casu. S ¢asem roste celkovy
ocekavany vynos investic, protoze procentni vynosy se v prubehu ¢asu nescitaji, nybrz nasobi.
Ale s ¢asem se naopak zhorSuje schopnost ptedpovidani vynosti. To Se projevuje Vv tom, ze
penize, které jsou k dispozici v souc¢asné dob¢ maji vétsi vyznam, nez penize, které ziska

15
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podnik v budoucnosti. Je to proto, Ze soucasné penézni prostiedky miizeme investovat a ihned
ziskavat vynosy (uroky). Dulezité je respektovat faktor Casu pifi vybéru investi¢nich variant.
Poskytuji-li dvé investice stejnou miru rizika a vynosu, davaji investofi prednost investici

dosazeni dal$iho piijmu.

Z teoretického hlediska vymezujeme hodnotu aktiva jako souéasnou hodnotu budoucich
¢istych prijmu, které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Tato definice pfitom
plati jak pro jednotlivé majetkové polozky, tak pro podnik jako celek.

A protoze oceniovani podniku je zalozeno na vypoctu soucasné hodnoty budoucich piijmd,
musime nejprve vSechny budouci piijmy prepocitat k datu ocenéni, tj. zjistit jejich soucasnou
hodnotu. Teprve tyto soucasné hodnoty budoucich pfijmu, které plati ke stejnému datu,
muizZeme secist.

Tyto propocty jsou zaloZeny na tzv. sloZeném uroceni a mohou mit troji zakladni podobu:
- jednotliva ¢astka;
- anuita, tj. fada stejné velkych pravidelnych plateb;
- perpetuita, tj. nekonecna fada stejné velkych pravidelnych plateb (nekonecna anuita).

Ocenovatelé pracuji nejvice s odurocitelem a zasobitelem.

Faktor rizika

Kromé¢ Casového okamziku, kdy platby plynouci z ocefiovaného aktiva drzitel aktiva ziska, je
pro vyslednou hodnotu budoucich ¢istych piijmi diilezité posouzeni, jakymi riziky jsou tyto
piijmy zatiZzeny. Pro ocenéni podniku je velmi dulezité zpracovani strategické analyzy a z ni
odvijené progndézy budouciho vyvoje. Kazdy projekt je realizovan b&hem rtizn¢ dlouhého
budouciho obdobi, je zatizen rliznymi riziky, ze prakticky vSechny ptfedpoklady ¢i parametry,
na nichz je projekt dnes analyzovan a hodnocen, se mohou vyvijet jinak ¢i jinym smérem, nez
se puvodné ocekavalo, piipadné¢ se mohou objevit 1 zcela nové faktory, které viibec nebyly
predpokladany. Z toho divodu je vhodné se snazit do progndz promitnout mozna rizika
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budouciho vyvoje véetné jejich dopadu. | kdyz to na prvni pohled neni ziejmé, tak rizikem
pro budoucnost projektu mohou byt jak nefeSené pifimé hrozby, tak i nepfipravenost na
prilezitosti. Riziko by proto mélo byt chapano vzdy v této svoji dvojjakosti — jako hrozba i
jako pfilezitost.

V ramci ocenovani podniku se budeme zabyvat riziky spojenymi s podnikatelskou ¢innosti
jako dasledku nejednozna¢nosti budouciho vyvoje vynost hospodéiské ¢innosti.

Zdroje rizika vysledku hospodateni spatiujeme predevsim v téchto hlavnich oblastech:

1) kvalita managementu a organizacni struktury podniku, tento faktor se promitne do
vSech ostatnich rizik;

2) intenzita konkurence na piislusném trhu;
3) stupen diverzifikace;

4) stupen pruznosti provoznich nakladu (spiSe vydaji ) ve vztahu ke zménam
podnikovych vykont ( tzv. ,,operating leverage ,, — provozni paka );

5) zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi financovani jako jsou uroky, splatky
uveérl, leasingové platba, apod. ( tzv. ,.financial leverage ,, — finan¢ni paka ).

Vychozim bodem je kvalita vedeni podniku, jejimz prostfednictvim lze ostatni rizika
ovliviiovat.

Pfi ocenéni ve vztahu k uréeni kalkulace diskontni miry je nutné obecné vymezeni rizika.
Jedna se o dva typy ¢lenéni rizika:

- Riziko obchodni a finanéni, které bude uzite¢né tam, kde budeme sestavovat rizikovou
ptirazku v ramci diskontni miry podle jednotlivych diléich rizik. Kvalita managementu
ovlivilyje Cisté vynosy a fixni ndklady a tim obé rizika.

- Riziko systematické a nesystematické, které¢ zavisi na Gcelu (druhu) ocenéni — tim je
dana diskontni mira.
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a) obchodni riziko je dano prodejnim rizikem ( proménlivosti prodeje ) a provoznim rizikem
( Grovni fixnich nékladl ). Prodejni riziko vyplyva z mozné variability zisku v disledku
vyvoje na trhu. Lze ho méfit pomoci variability Cistych trzeb, kterd zavisi nevariabilité
poptavky, diverzifikaci podnikovych aktivit a intenzité konkurence. Provozni riziko je dano
provozni padkou — tj. podilem fixnich provoznich nékladii na celkovych provoznich nakladech.

b) finan¢ni riziko je znacné zavislé na fixnich finanénich nékladech a méfi se
prostfednictvim stupné financni paky a prostfednictvim riznych ukazatelti zachycujicich vysi
zadluzeni a likviditu.

Jak obchodni riziko, tak finanéni riziko méa slozku systematickou a slozku specifickou.

Riziko chiapeme v ramci ocenovani jako miru presnosti, s niZ jsme schopni predvidat
vysledky hospodareni podniku.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011 —str. 20-32, ISBN 978-80-86929-67-5 .
Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsitené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5 .

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovad ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Budé¢jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. prepracované a doplnéné vydani, Praha :
C. H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
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Otazky a ukoly

1) Napiste vzorce odtrocitele a nasobitele.
2) Co je to perpetuita?
3) Které jsou hlavni zdroje rizika vysledku hospodaieni?

4) Z ¢eho se sklada obchodni riziko?

5) Na ¢em je zavislé finanéni riziko?

O— KIi¢ k Feseni otazek:
1) Viz. vklad.
2) Viz. vyklad.
3) Viz. wklad.
4) Viz. vyklad.
5) Viz. vwklad.

19



* ﬁ
** ** ..
. * * . :
evropsky | %,/ £
sociain! - MINISTERSTVO $KOLSTVI, OP Vzdélavani
fond v CR EVROPSKA UNIE MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Inovace profesniho vzdélavani ve vazbé na potieby Jihoceského regionu
CZ .1.07/3.2.08/03.0035

Kapitola 4: Pirehled metod pro ocenovani podniku

)
u Kli¢ové pojmy:

vynosové metody, trini metody, majetkové metody, metody DCF, metoda KCV,
metoda EVA, metoda likvida¢ni hodnoty

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie,
- orientace Vv teoretickych pristupech,

- zakladni rysy metod ocenovani podniku.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 18 hodin

E=} vyklad:
Celkem se pouzivaji tfi druhy metod ocenovani podniku:
- Vynosové metody — vychazejici z vynost podniku.
- TrZzni metody — porovnavajici aktudlni ceny na trhu.
- Majetkové metody — ocenujici jednotlivé majetkové polozky.
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v

Kli¢em je zvoleni vhodné metody dle funkci ocenéni. Nejvhodnéjsi je pouzit vSechny tii
zakladni metody a vysledné ocenéni tvofit syntézou vysledki.

Zakladni pravidla vyuziti metody jsou:

- pro subjektivni ocenéni vyuzivame metody DCF (diskontované penézni toky), zalozena na
subjektivnich ocekdvanich a specifikéch;

- pro trzni ocenéni vyuzivame metody DCF zalozené na ocekavani trhu;

- pro objektivizované ocenéni uzivame konzervativni metody KCV(kapitdlové &isté vynosy),
kombinované, nebo majetkové metody (mozno pouzit i upravené DCF).

Piehled metod pro ocenovani podniku, zékladni principy, porovnani, rozdily mezi nimi,
vyhody a nevyhody, situace, pro které jsou jednotlivé metody vhodné:

1. Metody vynosové:
- metody zalozené na kapitalizaci zisku ( metody kapitalizovanych ¢istych vynosi );

- metody vynosové zaloZené na projekci diskontovanych hotovostnich tokl ( discounted cash
flow — DCF);

- metoda ekonomické piidané hodnoty ( economic value added - EVA);
- metody korigované, zaloZzené na kombinaci vynosového ocenéni s ocenénim majetkovym.

Jedna se o skupinu metod, kde zakladem pro stanoveni trzni hodnoty podniku je stanoveni
realného vynosu, efektu pro vlastnika. Ocenéni sestava ze stanoveni vySe tohoto redlné¢ho
vynosu, zohlednéni faktorti ovlivilyjicich predpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni
soucasné hodnoty téchto vynosi za predpokladu principu going-concern.

Tato skupina metod vychdzi z disledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urcena
o¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statkd, ke kterym patii i podnik, jsou
timto uzitkem ocekévané ptijmy. Vynosové ocenéni je tedy teoreticky nejspravnéjsi metodou.
Odpovida na otazku ohledné ocenéni podniku bezprostiedné. Pti hledani trzni hodnoty
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musime klast otazku, jaké vynosy u ocenovaného podniku ocekdva piislusny trh. Pfi
subjektivnim ocenovani zjistujeme, jaké vynosy ocekava konkrétni subjekt.

1.1Metoda diskontovanych penéZnich toka (DCF-discounted cash flow)

Tato metoda je alespon z pohledu teorie povazovana za zakladni metodu ocenovani. Lze
dokonce vyslovit ndzor, Ze vétSina ostatnich vynosovych oceiovacich metod jsou piedevsim
derivaty metody DCF.

Modely diskontu patii mezi Casto uzivané metody ocenovani, existuje velka fada variant,
které jsou zejména pouzivany v anglosaskych zemich. Jednotlivé varianty metody DCF
muzeme usporadat podle nékolika kritérii.

Existuyi tf1 zdkladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF. Je to:
- metoda ,.entity (entity=jednotka, zde oznacuje podnik jako celek);

- metoda ,,equity* (equity=vlastni kapital);

- metoda ,,APV* (adjusted present value=upravend soucasna hodnota).

U metody DCF entity probiha ocenéni ve dvou krocich. Vychazi se z pohledu investora
(akcionafi - vlastnici a veéfitelé), tedy z penéznich toka CF (cash flow), které jsou k dispozici
pro vlastniky i véfitele. Diskontovanim takto ocenéného majetku se ziska hodnota podniku
jako celku (nazyva hodnota brutto Hb ). V nasledujicim kroku ode¢teme od hodnoty brutto
Hb hodnotu ciziho kapitalu CK ke dni ocenéni ( hodnotu ocenéni dluht ). Tim vypocteme
hodnotu vlastniho kapitalu (VK') , kterou oznac¢ime Hn ( hodnota netto).

U metody DCF equity probiha ocenéni pouze penéznich toku, které jsou k dispozici
vlastnikim podniku. Diskontovanim ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu - hodnotu netto,
kterou oznac¢ime Hn .

U metoda DCF APV probiha vypocet ve rovnéz ve dvou kroku, jako u metody DCF entity.
Hodnota podniku jako celku -hodnota brutto Hb se ale ocefiuje jako soucet dvou polozek —
hodnoty aktiv bez vlivu financovani za predpokladu nulového zadluZzeni firmy a soucasné
hodnoty danového stitu ( danovych uspor z Grokd ). V nasledujicim kroku odec¢teme od
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hodnoty brutto Hb hodnotu ciziho kapitalu CK ke dni ocenéni a vysledkem je opét hodnota
netto Hn.

1.2. Metoda kapitalizace zisku

Ptedstavuje nejjednodussi vynosovou metodu a je zaloZena na vykonnosti podniku, tj. na
historické urovni zisku. Zakladni myslenkou je, Ze hodnotu podniku Ize odvodit pravé od
hodnoty tzv. trvale udrzitelné Grovné zisku podniku. Je metodou netto - equity a pii ocenéni
se pocita pouze z penéznich toku, které maji k dispozici vlastnici podniku. Diskontovanim
ziskame hodnotu vlastniho kapitalu - hodnotu netto, kterou ozna¢ime Hn, a ktera je
vysledkem ocenovani.

Casova fada minulych hospodaiskych vysledkt se upravuje na srovnatelnou realnou troveti.
Rada srovnatelnych hospodaiskych vysledkii je zédkladem pro vypocet tzv. odnimatelného
Cistého vynosu. Odnimatelny Cisty vynos je tieba chéapat jako velikost prostfedki, které je
mozno rozdélit vlastnikiim. Tyto prostiedky mohou byt rozdéleny, aniZ by byla dotéena
podstata podniku.

1.3Metoda ekonomické pridané hodnoty ( economic value added - EVA)

Tato metoda patfi mezi nové metody,ktera na rozdil od modeltt DCF nepracuje s cash flow,
nybrz s ukazatelem EVA. EVA je zkratkou pro pfidanou ekonomickou hodnotu.

2. Metody zaloZené na stavovych veli¢inach — zjisténi tzv. vécné hodnoty (majetkovy
ptistup, reprodukéni hodnota)

- metoda ucetni hodnoty;
- metoda hodnoty substance ( vécna hodnota );
- likvida¢ni hodnota.

Pfi ocefiovani podniku témito metodami je ur€enym metodickym postupem ocenéna kazda
majetkova slozka oceniovaného podniku. Soucétem téchto ocenénych polozek ziskame
souhrnné ocenéni aktiv podniku. Po odecteni vSech dluhii a zavazkt dostaneme hodnotu
vlastniho kapitélu.
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2.1 Metoda ucetni hodnoty

Ugetni hodnota podniku vyplyva z Géetni evidence, kterd miniméalné obsahuje nasledujici
informace:

- hodnotu podniku celkem = aktiva ( pasiva );
- hodnotu zékladniho jméni = pocet akcii x nominalni hodnota akcie;
- hodnota vlastniho jméni = aktiva ( pasiva ) - cizi zdroje.

Existuje cela fada vyhrad proti pouziti této metody. Tyto se odvijeji predevsim od rozdilnych
getnich technik. Uéetni hodnota je viak hodnocenim podniku, které je tieba vzit v Givahu.

2.2 Metoda substanéni, vécné hodnoty

Substancni hodnota podniku je zékladnim ocenénim zalozenym na analyze jednotlivych
slozek majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych
majetkovych slozek podniku. Tyto sloZzky pfitom oceiiujeme k datu ocenéni a za predpokladu,
ze podnik bude pokraovat ve své Cinnosti. Ve vétSiné pifipadii se tedy snaZzime zjistit
reprodukéni hodnoty jednotlivych aktiv snizené o patficné opotiebeni. Vysledkem je vlastné
odpoved, kolik by stalo, kdyby se podnik budoval znovu.

Pokud ocenujeme pouze aktiva, pouzivame oznaceni brutto substan¢ni hodnota. Odpocteme-li
od hrubé substan¢ni hodnoty realné ocenéni vSech zévazku, ziskame substan¢ni hodnotu
hetto.

Substan¢ni hodnota byla v kontinentalni Evropé pouzivana jako jeden z hlavnich zptsobi
ocefiovani. Byla vSak postupné vytlatena vynosovou hodnotou. Casto se ale setkavame
S jejim pouzitim v rdmci kombinovanych metod.
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2.3Metoda likvida¢ni hodnoty

Podstata metody likvida¢ni hodnoty spocéiva ve zjisténi hodnoty majetku Kk urcitému
casovému okamziku, kdy se predpokladd, Ze podnik ukonéi svoji ¢innost a jednotliva aktiva
budou rozprodéana a splaceny veskeré¢ zavazky podniku vcetné odmény likvidétora.

Kone¢ny narok vlastnikt v pfipad¢ likvidace podniku = hodnota podniku — hodnota zavazka

Na rozdil od metody substancni hodnoty kli€¢ovou roli hraje faktor Casu, likvidadtor musi
vV urcitém case rozprodat jednotlivé majetkové casti. Protoze se predpoklada prodej po
castech, mohou néekteré specializované soucasti ztracet na své hodnot¢ a jen obtizné€ se bude
hledat kupec.

Shrnuti metod zaloZenych na stavovych veli¢inach

Metody zaloZené na stavovych veli¢inach akcentuji pfedev§im majetkovou stranku podniku.
Ucetni hodnota trpi nedostatky, které jsou spojeny s vlastni funkci uéetnictvi. Substanéni
metoda se snazi korigovat nedostatky, které uc€etni ocenéni provazeji. Substan¢ni metoda
nechéava stranou ocenéni nekvantifikovatelnych nehmotnych sloZzek — goodwill, pracovni sila,
organizacni struktura, vybudovana sit’ odbérateld a dodavatelli. To je slaby bod substan¢ni
metody.

3. Metody kombinované
- metoda stfedni hodnoty;
- metoda vazené stiedni hodnoty;
- metoda nadzisku a superzisku.

Pro stanoveni hodnoty lze vyuzit nejen substan¢ni a vynosové metody ale i1 dalsi, které jsou
od nich odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto metody pracuji s vysledky dfive
uvedenych metod a jsou uzivany k syntéze vysledkii ocenéni.

Napi: Schmalenbachova metody stfedni hodnoty, Metoda vazené stfedni hodnoty, Metoda
nadzisku, superzisku.
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4. Metody zaloZené na analyze trhu
- srovnani s podobnymi podniky, u nichz je hodnota znama;
- odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci;
- odvozeni hodnoty podniku z tdajt o podnicich uvadénych na burzu.

Vyuziti prednosti metod zaloZzenych na analyze trhu je vdzdno na rozvinuty kapitdlovy trh,
Casté a pruhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsitené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Budg&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. piepracované a doplnéné vydani, Praha :
C. H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
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o Otazky a ukoly

1) Vyjmenujte metody zaloZzené na stavovych veli¢inach, definujte, na ¢em jsou tyto
metody zalozené.

2) Porovnejte metody DCF a vysvétlete jejich rozdily pfi vypoétu hodnoty podniku.

3) Ktera metoda je zaloZena na historické Grovni zisku?

e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Diskutujte o vyuziti likvida¢ni metody.
2) Prostudujte si nasledujici souhrnny piehled metod a diskutujte o ném.

SOUHRNNY PREHLED METOD:

vytvotenou trzni pfidanou hodnotu
(MVA)

motivace, fin. analyza

Nazev Zékladni princip porovnani vyhody nevyhody
Vynosové metody
DCF (diskontované penézni | Modeluje realné piijmy (penézni | Oproti EVA neni | Odrazi  teoretickou | Naro¢né na
toky) toky), véetné konkrétnich investic | pro bézny provoz | definici hodnoty je | identifikaci investic
podniku nejrozsifengjsi v ase. Ne bézny
provoz
KCV  (kapitalizované &isté | Vychazi zvysl. Hospodafeni. | Varianta 1 fakticky | Praktiétéjsi nez DCF Méné presné nez
vynosy) Fakticky modeluje realné piijmy | = DCF DCF
bez konkrétnich investic — uvazuje
Sodpisy  (varianta  praktikd). | Varianta 2  viz
némecko princip.
Kombinované metody Snaha o korekci vynosovych | Kombinace Nemad teor.oporu;
metod vynosovych a kv
majetkovych metod p(?uze , vz S,e
vynosova a maj.
Hodnoty moc nelisi
EVA (ekonomicka piidana | Stanovuje sou¢. hodnotu aktiv | Stejny vyskl. a data | Moznost vyuziti pro
hodnota (NOA), plus v piistich letech | jako DCF fiz. podniku,
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Trzni metody:

OP Vzdélavani
pro konkurenceschopnost

Trzni kapitalizace

Z dat kapitalového trhu (cena
akeii)

jednoduchost

Srovnatelné podniky (SP)

Porovnani s jiz ocenénymi
podniky-pomoci nasobitelt

Metody trzniho

porovnani

Podniky uvadéné na burzu

Stejné jako SP, ale z jinych dat

Srovnatelné transakce

Odvétvové multiplikatory

Praméry odvétvi, napf. mnozstevni
nasobky

Dostupnost dat,
kreativni ucetnictvi
riznych firem

Mén¢ informaci nezu | Pouze  podpiirny
SP vyznam
Neznamy obsah

transakci a formy
ceny

Data
SRN

pro USA,

Majetkové metody
Ucetni hodnota vlastniho | Za kolik byl majetek pofizen | Pouze doplitkové prikaznost
kapitalu (historické ceny)
Substanéni  hodnota  — | Kolik by stilo znovuvybudovani | Pouze doplitkové. | Snadnost, Problematicky
reprodukéni ceny (RC) podniku. Tvofi horni mez ocenéni | Predpoklad  going | objektivizovano identifikovatelné
koncern.
Substanéni hodnota — Gspora | Porovnani hodnot podniku s jinou | Oproti RC Slozité, Nelze
naklada investici. nedochazi vy¢ist Cistou usporu
k izolovanému
ocenéni polozek
Likvidaéni hodnota Rozdéleni a rozprodani majetku | Nepfedpokladame-li
podniku, nebo jeho likvidaci. | trvani podniku.
Tvofi dolni mez ocenéni
Majetkové  ocenéni  na | Ocenéni kazdé majetkové polozky | Pro b&zné podniky Pouze pro
principu trznich hodnot trzni hodnotou fakticky likvida¢ni investi¢ni spol.
hodnota.
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O Kli¢ k reSeni otazek:
1) Viz. vyklad.

2) Viz. vklad.
3) Viz. vklad.
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Kapitola 5: Strategicka analyza pii ocefiovani podniku

{
u Klicové pojmy:

struktura, ucel a postup strategické analyzy, relevantni trh, atraktivita trhu,
prognéza vyvoje trhu, konkurencni sila podniku, vnitini potencial podniku,
prognoéza trzeb, perspektivnost podniku

{?Cﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;
- analyza vnéjSiho a vnitiniho potenciilu ocefiovaného podniku;

- prognoza trZeb a zavéry k perspektivnosti ocefiovaného podniku.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 18 hodin
E==} Vyklad:

Strategicka analyza je kli¢ovou fazi ocefiovaciho procesu a musi zajistit vymezeni
celkového vynosového potenciilu ocenovaného podniku.
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Znalec musi vtomto jadru ocenéni (jadro posudku) odpovédét na nasledujici zakladni
otazky:

1. Identifikace dlouhodobych perspektiv podniku (je zaloZeno na strategické analyze, a
navazujici finan¢ni analyze a finan¢nim planu).

2. Zjisténi oc¢ekavaného vyvoje trhu, konkurence a pfedev§im pak vyvoje podnikovych
trzeb, stanoveni prognozy ristu trzeb.

3. Analyza rizik spojenych s podnikem a jejich vyvoj.

Strategicka analyza musi byt fadné€ srozumitelnd a zdivodnéna.

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial ocenovaného
podniku. Vynosovy potencidl podniku je zavisly na potencidlu vnéjSim a na vnitinim
potencialu, kterym podnik disponuje.

Vnéjsi potencial lze souhrnné kvalitativné vyjadrit Sancemi a riziky, které nabizi
podnikatelské prosttedi (odvétvi, relevantni trh), ve kterém se pohybuje ocenovany podnik.
Pti analyze vnitiniho potencialu jde o to zjistit, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance
vnéjSiho prostiedi a Celit jeho rizikim. Koncentrovanym vyjadienim vnitfniho potenciilu
je souhrn jeho hlavnich silnych a slabych stranek s dirazem na otdzku, zda podnik ma
n&jakou podstatnou konkurenéni vyhodu (¢i vyhody). DlleZitym rozmérem analyzy vnitiniho
potencialu je tedy analyza konkurence oceniovaného podniku.

Mozny postup strategické analyzy pro ocenéni podniku muiize sestavat z nasledujicich krokii:
Analyza potenciali (vnitini + vnéjsi)
Analyza potencidlu se vyuziva ve strategické analyze a snaZzi se odpovédét, jaké jsou

perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska, jaky je vyvoj trhu, konkurence, podnikovych
trzeb v souvislosti s perspektivou podniku a jaka rizika jsou s podnikem spojena.
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Analvza vnéjSiho potencialu:

Zakladem je vymezeni relevantniho trhu z hlediska naptf. produktu, zemi, zakazniku,
konkurentt, velikosti poptavky, vyvoje poptavky v Case, analyza Sanci a rizik, progndza ristu
trhu ( strategicky marketing )

Postup analyzy vnéjSiho potencialu:

Globalni (makroekonomicky) vyvoj

- svétovy;

- predikce vyvoje makroekonomickych indikéatort v CR.
Odvétvova analyza

- vymezeni odvétvi (oboru) pro oceiiovany podnik dle OKEC podle pievazujici (z pohledu
trzeb) Cinnosti, popis (alespoit vycet) relevantnich konkuren¢nich podnikli a jejich trzni
pozice

- analyza konkurence (trZni podil podniku a jeho konkurentl, zdivodnéni stavajicich a
prognéza zmén podilti do budoucna)

- popis situace v konkrétnim odvétvi (popf. oboru) jeho zévislost na hospodarském cyklu
vcetné dostupnych statistickych informaci

- kvalitativni vymezeni relevantniho trhu z hlediska produktt, tzemi, zakazniki a
konkurentl (geografické + dle charakteru trhu)

- kvantitativni vymezeni relevantniho trhu z hlediska velikosti poptavky, jejiho vyvoje
Vv ¢ase veetné analyzy dosavadniho vyvoje trhu v ¢asové fadé a jeji extrapolace , coZ je nutné
pro prognozu trhu ( dostupna statistickd data , placené databéze, soucet prodejii rozhodujicich
firem)

- analyza atraktivity trhu a jeji hodnoceni. Jedna se hlavné o analyzu poptavky a moznosti
prodeje a o poznani Sanci a rizika vymezeného relevantniho trhu.
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- vymezeni trZni pozice a konkurenceschopnosti ocefiovaného podniku

- predikce vyvoje v tomto odvétvi na relevantnim trhu véetné¢ odhadu tempa ristu trzeb
(minimalné alespont vyvoj objemu produkce pro odhad trendu, optimaln€ i vyvoj naklada
event. ziskovych marzi)

e Zavérefné shrnuti:
¢ Analyza vnéjsiho potencialu v rdmci strategické analyzy by méla obsahovat:

- souhrnné hodnocenti atraktivity odvétvi (trhu),
- stru¢nou prognozu jeho vyvoje v kvalitativni a kvantitativni podobé.

e Prognodza tempa rastu odvétvi (trhu) je prvnim rdmcem pro projekci trzeb ocetiované¢ho

podniku.

Analvza vnitiniho potencialu a konkurenéni sily:

- analyza slabych a silnych stranek (SWOT), analyza konkurence a hodnoceni konkurenéni
pozice a jeji faktory (piimé a nepiimé), prognéza trzniho podilu a jeho vyvoj.

- pfimé faktory plisobi pfimo na zdkaznika (cena, distribuce, kvalita).

- nepfimé faktory — jedna se o investice do pracovniho kapitalu, managementu.

Vysledky analyza vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily poskytuji argumenty pro posouzeni
perspektivy podniku, odhad vyvoje trzniho podilu a jeho vyvoj, konkurenty, jejich podily na

trhu a faktory konkurenc¢ni pozice, a to:—

a) piimé faktory — pusobi bezprostifedné na trhu, jsou vnimany zakaznikem, v podstaté prvky
marketingového mixu

nabizené produkty (vyrobkovy mix),

- ceny,

komunikaci s trhem (pfedevsim reklama),
- odbytové cesty.
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Z hlediska ocenovatele je dilezité zjistit:

Jak je hodnocena kvalita a technicka uroven vyrobki, a to jednak z pohledu zakazniku,
jednak ve vztahu ke konkurenénim produktlim. Ocenovatel by zde ovSem mél vychazet spise
z informaci zakazniki nebo nezavislych pramenii.

Jaka je uroven cen a ziskovych marzi, jaky je vztah cen ke kvalité produktii, jaké jsou relace
cen k cenam konkurentti.

Jaka je intenzita reklamy a jaka je uroven reklamnich naklad. Na misté je srovnani v Case a
prostoru.

Jaké podnik pouziva cesty odbytu.
Jaky je celkovy image podniku mezi zakazniky.

b) nepiimé faktory — plsobi zprosttedkované - hodnotime hlavné strategické a operativni
fizeni a Groven Managmentu, vykonny persondl, vyzkum a vyvoj a inovaéni silu podniku a
dlouhodoby majetek a investi¢ni politiku.

Vysledky analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily by se pak mély promitnout do:
- posouzeni perspektivnosti podniku,
- odhadu vyvoje - prognozy trzniho podilu podniku
- diskontni miry nebo jinych aspektl ocenéni, které zachycuji riziko podniku.
Odvozeni zavéra k perspektivnosti podniku a prognozy trzeb

Prognoézu trzeb tvofime na zéklade¢ vysledki prognozy trzniho podilu ( vysledek analyzy a
prognozy vnitiniho potencialu a konkurencni sily podniku ) a progndzy rustu trhu (vysledek
analyzy vnéjSiho potencidlu). Na tuto prvni fazi hodnoceni perspektivnosti podniku
navazujeme i1 progn6zou pro druhou fazi extrapolaci dosavadniho tempa rlstu trzeb.
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a) Hodnoceni perspektivnosti podniku:

Vychazime ze znamého poznatku, ze v prvnim pfiblizeni je perspektivnost podniku dana
atraktivnosti trhu, na kterém se pohybuje a konkuren¢ni silou, kterou se vyznacuje.

b) Vlastni prognéza ristu trzeb

Kdyz rist trhu ziskany z analyzy a prognézy trhu vynasobime riistem trzniho podilu ziskanym
z analyzy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku, ziskdme vychozi odhad tempa
rastu trzeb ocenlovaného podniku.

Pokud nam napiiklad vyjde z analyzy vyrazné jiné tempo, nezZ by vyplyvalo
z dosavadniho vyvoje trZzeb, musime byt bud’ schopni tuto zménu dostatecné vysvétlit
zménou faktoru analyzovanych v ramci vyvoje trhu, vnitfniho potencialu a konkurenéni
sily nebo musime udélat korekci svého piivodniho odhadu.

Zpisob, ktery zde uvadime je jen jednou z moZnych variant. Ocefovani je tvirci
pristup a kazdy pripad vyZaduje své specifické feSeni. V kazdém pripadé je vSak tieba
pokusit se o urcitou mySlenkovou konstrukei, ktera by vykazovala alespon jistou miru
vérohodnosti z pohledu investora, ktery ma byt presvédfen, Ze vynaloZi své penize
rozumnym zpusobem. Ocefovatel se nesmi omezit pouze na konstatovani typu:
predpokliadam, Ze trzby porostou n % rocné.

V praxi samoziejm¢ dojde k ptfipadim, kdy jakékoliv zdivodnénd progndza je téméf
nemozna. Pak je ov§em povinnosti oceniovatele:

e tuto skute¢nost do posudku uvést,

e zvazit, zda je viibec vhodné snazit se ocenovat ristové moznosti, tj. zda nepouZzit pouze
pausalni metodu (viz metoda kapitalizovanych ¢istych vynost),

e pokud se ocenovatel presto pokusi o odhad budouciho vyvoje, pak by mé¢l upozornit, Ze
hodnota ristovych moznosti stoji pouze na jeho subjektivnich odhadech a tato ¢ast celkové
hodnoty podniku by méla byt uvedena v ocenéni zvlast. Pfi jejim vypoctu na zékladé
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vynosového ocenéni doporucujeme zvazit pouziti zvySeni diskontni miry jako odraz
vyssiho rizika nesplnéni progndzy.

Konkrétni zavér strategické analyzy

- vliv makroekonomickych indikatorti na oceiitovany podnik;

- dlouhodoba perspektiva ocenovaného podniku na relevantnim trhu (komentar);

- strategicky prostor pro objem dosazitelnych trzeb podle hlavnich produktti a odhad mozného
pasma pro tempo rustu trzeb oceflovaného podniku - prognéza trzeb ocenovaného podniku —
na zéklad€ vyse zminénych analyz.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Budé&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. piepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
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o Otazky a ukoly

1) Vyjmenujte hlavni faktory analyzy atraktivity trhu.

2) Vyjmenujte piimé faktory analyzy vnitiniho potencialu a konkurenéni sily.
3) Vyjmenujte neptimé faktory analyzy vnitiniho potencialu a konkurenéni sily.

4) Co je tieba zohlednit, jaké faktory, pfi hodnoceni managementu a fizeni podniku pfi
analyze konkuren¢ni sily?

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o vyvojovych fazich zivota podniku.

O— Kli¢ Kk FeSeni otazek:

1) Vramci atraktivity trhu jsou to predevsim faktory ovliviujici poptivku a moznosti
prodeje. Hodnoti se obvykle trh a jeho rist a velikost,intenzita primé konkurence, citlivost
trhu na konjunkturu, struktura a charakter zdkaznikii, vynosnost trhu (bariéry vstupu,
substituce vyrobku), priimeérna rentabilita odvetvi .

2) Viz vyklad.
3) Viz vyklad.

4) Schopnost tvorit vize, Schopnost tvorit strategie, Schopnost progndzovat, SChopnost
ocenit Sance a rizika, planovani bézné cinnosti, Styl vedeni, hodnoty, 0sobni kvalifikace,
Schopnost se ucit, schopnost rozhodovat, vyvdzenost.
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Kapitola 6: Finan¢ni analyza pri oceniovani podniku

)
u Kli¢ové pojmy:

baze hodnoty (trzni, subjektivni, objektivizovana, fair value, investi¢ni), principy,
vyuZziti, definice trzni hodnoty, specifika trhu s podniky, zakladni rysy objektivizované
hodnoty

{?Cﬂe kapitoly:

- Znalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- baze hodnoty (trZni, subjektivni, objektivizovana, fair value, investi¢ni), principy,
vyuziti, definice trzni hodnoty, specifika trhu s podniky. Zakladni rysy
objektivizované hodnoty.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:10 hodin

E==} vyklad:

Financ¢ni analyza jako dulezity nastroj finan¢niho tizeni je dilezitou soucasti metod ocenovani
podniku. Zakladnim pozadavkem kladenym na analyzu je komplexnost. V ramci ocenovani
plni dvé zakladni funkce, a to provéteni finan¢niho zdravi podniku a vytvoteni zakladni
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struktury pro finan¢ni plan. Finanéni analyza je formalizovand metoda, ktera poméiuje
ziskané udaje mezi sebou navzajem; umoznuje dospét k uritym zavérim o celkovém
hospodateni, majetkové a finan¢ni situaci podniku. Finanéni analyza ptedstavuje ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych feSeni do piedpoklddané budoucnosti
finanéniho hospodafeni podniku. Zakladnim pozadavkem kladenym na analyzu je
komplexnost.

Postup finan¢ni analyzy:

1. provéfit tplnost a spravnost vstupnich udaji (Acetni zvyklosti podniku, rozbor ucetnich
vykazi. Napted se tedy provadi tato analyza, pak se teprve pocita. Ocenovatel se soustiedi
zejména na provefeni audithh a ucetni zadvérku podniku. Ocenovatel se pfi ocenéni vétSinou
spoléhd na zavéry auditora. Hledd a analyzuje zejména zdavazné finan¢ni problémy, které by
z minulosti mohly ohrozit perspektivu firmy, napf. probihajici soudni spory, ekologické
Skody, nedostatecné rezervy nebo naopak nadhodnoceni zavazkii.

Provéiuje majetkovou a finanéni struktura podniku Vv porovnani s konkurenci, jaké faktory
maji rozhodujici vliv na vynesnost podniku a jeji vyvoj, na tendence v rozvaze, hlavn¢é aktiv
a financ¢nich zdrojt.

2. Spocitat a vyhodnotit pomérové ukazatele (likvidity, dlouhodobé finanéni rovnovahy,
rentability, aktivity, zadluzeni) pro hodnoceni celkového finan¢ni zdravi podniku. Cilem
finan¢ni analyzy je odhalit silné a slabé stranky oceflovaného podniku, zjistit jeho vykonnost
a ziskané informace umét vyhodnotit. K tomu se vyuzivaji statistickd data z minulych obdobi,
jejich vzajemné srovnani, srovndni s vysledky celého oboru a zaroven se zahrnuje predikce
hospodateni do budoucnosti.

Pomérovych ukazateli je pomérné hodné, ne vSechny jsou vSak schopny zahrnout néktera
hlediska, ktera je Zadouci ve finan¢ni analyze zohlednit.
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vvvvvv

ukazatelé likvidity — schopnost podniku splacet dluhy ( cizi kapital )
- Bé&Zna likvidita = obézna (kratkodoba aktiva) / kratkodoby cizi kapital (dluhy )
- Pohotova likvidita = (kratkodobé aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy
- Okamzita likvidita = penézni prostiedky / okamzité splatné dluhy
- Pracovni kapitél = kratkodoba aktiva — kratkodobé zédvazky

Kratkodobym cizim kapitalem ( dluhy ) jsou vSechny povinnosti splatné do jednoho roku.
Obézna kratkodoba aktiva jsou vSechna aktiva, ktera lze do jednoho roku pfeménit na penize.

Do obéznych aktiv nepatii dlouhodobé pohledavky, které v rozvaze tcetni polozka ob&ézna
aktiva obsahuje.

ukazatelé dlouhodobé finanéni rovnovahy — analyza struktury aktiv a pasiv
Jedna se zejména o tyto statické ukazatele:

-podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,

-podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a sloZeni dlouhodobého majetku,
-kryti dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitialem ( Vlastni kapital +
Dlouhodoby cizi kapital / Dlouhodoby majetek)

-kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem ( Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek)
ZadluZeni je porovnavano s doporuc¢ovanymi hodnotami. Miru zadluZeni a podil vlastniho
kapitalu se musi posuzovat na zakladé analyzy struktury aktiv (podil dlouhodobého majetku
ovlivituje potfebny dlouhodoby kapital). Zkouma se proto zejména podil dlouhodobého
kapitalu k dlouhodobému majetku.

Mezi nejcastéji pouzivané dynamické ukazatele zadluZenosti patii teoreticka doba splaceni
dluhii Vv letech a pro hledani odpovédi na dualezitou otazku, do jaké miry je dluhové zatiZeni
unosné, mohou ucinné poslouzit ukazatele urokového kryti a ukazatele kryti fixnich
plateb.
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ukazatelé rentability — schopnost dosahovat vynosu (zisku), vynosnost vlozenych
prostiedkii. Nejdilezitéjsi je vynos na celkovy investovany kapital, nebo-li

rentabilita celkového kapitalu ( r, ) = vysledek hospodateni po dani+uroky*(1-d)/ celkovy
kapital

Rentabilita aktiv = vysledek hospodaieni / celkova aktiva
Rentabilita VK = vysledek hospodateni po dani / VK
Ziskova marze = vysledek hospodateni po dani / trzby

ukazatelé aktivity — schopnost podniku rychle vyuZzivat svého majetku, analyzuji schopnost
podniku hospodafit s aktivy

Pocet obratii aktiv celkem za rok = ro¢ni trzby/ aktiva celkem nebo

Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva celkem / ro¢ni trzby — ¢im nizsi, tim 1épe,
méfitkem celkové efektivnosti, vypovida o relativni vykonnosti, s niz firma vyuZziva stalych
aktiv s cilem dosédhnout trzeb

Doba obratu zasob = prumérné zasoby / primérné denni trzby — pocet dnti, po néz jsou
zasoby vazany v podnikani

Doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky / primérné denni trzby( na obchodni Gveér) —
pramérny pocet dntll, po néz nasi odbératelé zlstavaji dluzni

Doba obratu dluhi = obchodni dluhy / denni ndkupy na obchodni uvér — doba, kterd v
priméru uplyne mezi nakupem zasob a jejich thradou

ukazatelé zadluZenosti — hodnoti miru zadluZeni podniku

Ukazatel celkové zadluzenosti, vetitelského rizika = celkové dluhy / celkova aktiva, VK /
celkova aktiva

Zadluzenost 1 = dlouhodobé dluhy / VK
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Zadluzenost 2 = dlouhodobé dluhy / vlozeny K
Péakovy ukazatel = celkova pasiva / VK — kolikrat prevysuje celkovy K velikost VK

Logicky nas jako prvni zajima finan¢ni fungovani podniku — schopnost hradit své kratkodobé
zévazky (ukazatel likvidity) a nésledné dlouhodoba finan¢ni rovnovéha. Dale nas zajima
vynosnost nasich aktiv — rentabilita.

Pomérové ukazatele dokazi letmym pohledem na rozvahu a vykaz zisku a ztraty fici, jak moc
nas podnik funguje z pohledu vlastnika efektivné ¢i nikoliv. Nékteré ukazatele maji veEtsi
vypovidajici schopnost, jiné jsou spi$ orientacni a zjednodusujici.

3. Zavér — zpracovani souhrnného zhodnoceni ziskanych poznatkli o finanénim zdravi
podniku.

Oceinovatel musi z finan¢ni analyzy vyvodit zavery, zejména:

1. pfedbézny vyrok o perspektivnosti podniku, ktery jiz Castecné vyplynul ze strategické
analyzy.

2. doplnit piedpoklady pro stanoveni rizika podniku.

Na zavér se zastavme u struéného vyctu moznosti, jak synteticky vyjadfit finanéni zdravi
podniku.

Zhodnotime-li rtizné stranky finan¢niho zdravi podniku, zpravidla dospivame k zavéru, ze
v né¢kterych oblastech vykazuje hodnoty lepsi, v jinych hor$i. Pokud vyhlidky na dalsi
existenci nejsou valné, melo by se ocenéni podniku zazit na zjisténi likvida¢ni hodnoty.
V piipadé¢ slusnych vyhlidek na dal$i rozvoj je splnéna dualezitd podminka pro vyuziti
vynosovych metod.
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Jakymi metodami je vSak vyvozovan konecny verdikt finan¢ni analyzy? Praxe ukazuje, Ze
muizeme vybrat ze dvou moznosti:

1) Financni analytik vynese kone¢ny soud na zdkladé své zkuSenosti a intuice.

2) Pouzijeme vhodné zvoleny algoritmus a zavér podepieme Ciselnym vysledkem.

Konkrétni variantou druhé cesty jsou napriklad bodovaci metody. Princip je velmi
jednoduchy. Bodujeme nebo zndmkujeme dil¢i ukazatele pro jednotlivé oblasti. Lze pfitom
doporucit, aby bylo vybrano jen nékolik nejdulezitéjsich ukazateli.

Dalsi variantou pro formulaci zavéru financni analyzy je pouziti konceptu, na kterém je
zalozen Altmaniv model. Jedna se o metody zalozené na sledovani statistickych dat
z ekonomické praxe a jejich diskriminaéni analyze.

Smyslem Altmanova modelu a podobnych modeli je souhrnn€ vyjadfit financni
divéryhodnost. V modifikaci, kterd byla odvozena pro nase podminky Inkou a Ivanem
Neumaierovymi, jedna se o tzv. souhrnny index finan¢ni diivéryhodnosti IN.

Finanéni analyza by méla byt usporadana tak, aby ocenovateli poskytla presvéd¢ivou
argumentaci pro zodpovézeni ziakladnich otizek pro piehlednost si je znovu
pripomeneme:

e 7 finan¢niho hlediska doplnit predbéZny vyrok o perspektivnosti podniku, ktery jiz
¢astecné vyplynul ze strategické analyzy,

e doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve finan¢nim hospodaieni
najdeme néjaké vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti.

Studijni materialy:
Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovdni podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5 .
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Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovi ekonomika. —Ceské Budé&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2

SYNEK M. A KOL. Podnikovd ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha:
C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

Otazky a ukoly

1) Jak se vypocita rentabilita celkového kapitalu ( r, ) — vzorec po danich.

2) Kolik je ukazateli likvidity, napiSte vzorce.

3) Kolik ukazateld finan¢ni analyzy obsahuje ,,rychly test podniku®.

e UKoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o Altmanové modelu.

(0 Kli¢ k reSeni otazek:
1) Viz vyklad.

2) Viz vyklad.
3) Bodovaci metody.
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Kapitola 7: Generatory hodnoty podniku

)
u Kli¢ové pojmy:

generatory hodnoty, trzby a jejich riist, provozni marze a dané, pracovni kapital a
jeho rust, dlouhodoby majetek a investice, diskontni sazba, zplsob financovani,
horizont existence podniku

ﬁCﬂe kapitoly:

- zZnalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- generatory hodnoty, principy, vyuziti, zakladni rysy generatori hodnoty.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:18 hodin

E==} vyklad:

Finan¢ni analyza jako dulezity nastroj finan¢niho fizeni je dulezitou soucasti metod ocenovani
podniku. Zakladnim pozadavkem kladenym na analyzu je komplexnost. V ramci ocenovani
plni dvé zakladni funkce, a to provéfeni financniho zdravi podniku ( fesi se v 6. Kapitole ) a
vytvoreni zakladni struktury pro financni plan. Vytvaii se pouze hlavni slozky pro
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finan¢ni plan- pouze hlavni ukazatele, nebot’ jde o dlouhodoby vyvoj ocetiovaného podniku.
Tyto podklady pro plan fesi analyza a prognéza generatori hodnoty.

Generatory hodnoty jsou soubor n¢kolika zakladnich podnikohospodaiskych veli¢in, které
vytvaii a vymezuji hodnotu podniku a obvykle se pouzivaji jako zaklad tvorba planu pro
vynosové metody.

Pii oceniovani se pracuje s témito zakladnimi veli¢inami — generatory hodnoty:
1) trzby a prognodza vyvoje do budoucna,

2) marze korigovaného provozniho zisku,

3) investice do pracovniho kapitalu,

4) investice do dlouhodobé& provozné nutného kapitalu,

5) diskontni mira,

6) zptsob financovani,

7) doba, po kterou piedpokladame generovani pozitivniho penézniho toku (CF ) —tedy doba
existence podniku.

7.1. Vymezeni generatori hodnoty (GH ) :

- jsou to tedy podnikohospodaiské veli¢iny, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku:
Trzby a jejich rist.

Provozni marze a dan¢.

Pracovni kapital a jeho rist.

Dlouhodoby majetek a investice.

46



*
KR I_n
, * * . M
evropsky | %, ¥ y -
socialni MINISTERSTVO $KOLSTVI, OP Vzdélavani
fond v CR EVROPSKA UNIE MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Inovace profesniho vzdélavani ve vazbé na potieby Jihoceského regionu
CZ .1.07/3.2.08/03.0035

Hodnoty , které se fesi jinak:

discontni sazba,

zpusob financovani,

horizont existence podniku.

7.2. Vyznam generatori hodnoty ( GH ) v ocefiovani podniku:

GH jsou veli¢iny, které hodnotu ovliviiuji hlavnim zptisobem a je tieba se na né soustiedit a
dikladné je analyzovat

Analyza GH pfinasi zasvécengjsi pohled na minulost podniku a jeho vyvoj v minulosti
V hlavnich oblastech finan¢niho planu

Progno6za GH je kostra finan¢niho planu a finan¢ni plan ovéfuje realnost projekce GH
7.3. Postupy jejich prognézovani
Trzby a jejich rist ( prognéza )

Ze strategické analyzy z progndzy vyvoje odvétvi, z prognézy vyvoje trzniho podilu, z
vyvoje cen a planu prodeje ve fyzickych jednotkdch se sestavuje plan budoucich trzeb ve
formé prognodzy. Tato prognodza je korigovana z pohledu kapacitnich moZnosti podniku —
zejména omezeni vyrobni kapacitou.

Provozni ziskova marze:

Ziskova marze uzce souvisi s rentabilitou investovaného kapitalu. Mimo vyvoje trzeb a
nakladl se ma posuzovat i z pozice konkurenc¢ni struktury trhu —na ném existujicich firem.

Je definovéna jako pomeér:
=Korigovany provozni vysledek hospodareni ( KPVH ) pied odpisy a danémi / Trzby

(vykony ) - ( bez vlivu prodeje investi¢niho majetku )
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Prognéza marZe shora:

Jednd se o zékladni vypocet vychéazejici z minulého vyvoje. Analyzuje historické faktory
konkurenceschopnosti (konkurence, bariéry vstupu, substitu¢ni produkty, sila ve vztazich
s okolim, a ztoho vyplyvajici podil a velikost pfidané hodnoty na vykonech ).Minulost
KPVH piebira z vykazli, dopocitavd do ziskové marze. Na zdklad€¢ analyzovani minulosti
v souvislosti s trzbami analyzuje faktory konkurenceschopnosti.

Zékladni vliv na ziskovost podniku ma intenzita konkurence zavisi predevsim na:

poctu a struktufe odbératelii (zakazniki),
poctu a struktufe ptimych konkurenti,
poctu a struktufe dodavateli,

stupni standardizace produktu,

sile vazeb k dodavatelim a odbé&rateliim,
stabilité poptavky

rustu trhu,

velikosti trznich bariér,

moznosti pouzit substituty.

Pro ptidanou hodnotu neni ani tak rozhodujici fakticka vykonnost podniku, ale spiSe jeho
ekonomicka sila ve vztahu k dodavatelim a odbérateliim.

Ve vazbé na tyto analyzy prognozuje faktory konkurenceschopnosti a prognozuje ziskovou
marzi v procentech. Jde o odhad, jak budou minulé faktory pusobici na ziskovou marzi
pusobit v budoucnosti.

Prognéza marze zdola:

Postup vypoctu ziskové marze zdola vychazi z historickych provoznich nakladovych polozek
za vice let. U nepifiméa prognézy marze ,,zdola“ se vychazi z analyzy a prognozy hlavnich
naklada ( nakladovych polozek ), z progndzy trzeb se dopocita korigovany provozni vysledek
hospodateni ( KPVH ) jako rozdil nékladi a vynosii a z takto ziskaného KPVH a trzeb
dopocitavame ziskovou marzi.

Oba zpiisoby je tieba sladit.
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Diléi zavér k prognoze ziskové marze:

Ocenovatel musi pii planovani ziskovych marzi dikladné studovat konkurenéni situaci s tim,
ze:
e Vysokd intenzita pfimé konkurence bude snizovat ziskové marze a Ize ji Celit jen tim,
ze podnik disponuje n&jakou zasadni konkurenéni vyhodou.
e Druhym dulezitym faktorem je pomér sil mezi podnikem a odbérateli na strané jedné a
dodavateli na stran¢ druhé.

e Je vSak tfeba pocitat s tim, ze vysoka piidana hodnota a z toho plynouci zisky mohou
prildkat do odvétvi dalsi spolecnosti.

7.4. Pracovni kapital (WC)

Pro ocenovani je nutné je nutné oproti finan¢ni analyze( pracovni kapital je definovan jako
ob&zna aktiva — kratkodoby cizi kapital ) provést modifikaci na provozné nutny investovany
kapital do aktiv provozné potfebnych. Jedna se 0 tyto dvé zadsadni modifikace:

Kratkodoby cizi kapital se neodecita od obéZnych aktivit, od nichZ ale odecitame
neuroceny cizi kapital.

Vypocet upraveného pracovniho kapitalu je pak nasledujici:

Kratkodoby finan¢ni majetek (v oznaceni platném od 1.1.2003)

+ Zasoby

+ Pohledéavky

- Netro¢ené zavazky

+ Casové rozliSeni aktivni

- Casové rozli$eni pasivni

= Pracovni kapital
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Vsechny tyto polozky zapocitavame jen v rozsahu provozné nutném. Ocenovatel postupuje
pii ocenovani tak, ze zjistuje naro¢nost rustu vykont podniku na jednotlivé slozky WC
Vv minulosti (vypocet doby obratu ve dnech), zjisti hlavni ptiCiny (faktory) sledovaného vyvoje
(dodavatelské cykly, tiroven pojistnych zasob, poskytovani del$i splatnosti pohledavek,...),
odhadne ptisobeni zjisténych faktorti do budoucnosti a odhadne vyvoj naro¢nosti vykont na
polozky WC v budoucich létech. Zasoby, pohledavky a kratkodobé zavazky neprognozuje
prostym odhadem tempa ristu podle minulosti, ale ve vazbé na progndézované vykony a
obratkovost téchto polozek.

7.5. Dlouhodoby majetek a investice:
Existuji 3 varianty pfistupu k pldnovani dlouhodoby majetek (DM):

Globalni pristup — Vv situaci pravidelné obnovy, pro vypocet koeficientu se bere investice
brutto do provozné nutného DM. Analyzuje se ndro€nost minulého vyvoje (Historické
poméry) na Dlouhodoby majetek - Investice/trzby a Dlouhodoby majetek/trzby za vic let.
Navazuje se progndzou pomeril ve spojeni s progndzou trzeb do vysledku v K¢ .

pristup podle hlavnich poloZek — vychazi se z konkrétniho podnikového investicniho planu
podle dle jednotlivych investi¢nich akci a projekt

pristup zaloZeny na odpisech - vychdzi se z predpokladu, Ze investice pod trovni odpist
nemuze stacit ani k preZiti, natoz k riistu.Analyzuje se pomér investice/odpisy historicky za
vic let i za projekce dle predchozich dvou metod - mél by byt dlouhodobé nad 1, aby podnik
dlouhodobé prezil.

Studijni materialy:
Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovi ekonomika. Ceské Budé&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

? Otazky a ukoly

1) Rozhodnéte, zda nésledujici tvrzeni jsou pravdiva (P) nebo nepravdiva (N):

a) U pracovniho kapitalu jsou dvé modifikace pro oceniovani .V praxi to obvykle znamena, ze
budeme odecitat kratkodobé zavazky, ale nebudeme odecitat béZné bankovni Givéry (sniZovani

aktiv o neurocené zavazky je obecny princip, pouzivany hlavnimi vynosovymi metodami
DCF, EVA).
b) Generatory hodnoty jsou veli¢iny, které¢ hodnotu neovlivituji hlavnim zptisobem.

c) Existuji 3 varianty pfistupu k planovani dlouhodoby majetek.
2) Vyjmenujte hlavni 4 generatory hodnoty.

3) Vyjmenujte polozky pracovniho kapitalu pro ocenéni.
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o vypoctu provozni ziskové marze.

O— KIi¢ k Feseni otazek:
Da)P
b) N
c)P
2) Viz vyklad.
3) Viz vyklad.
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Kapitola 8: Sestaveni finan¢niho planu (pro vynosové
ocenéni)

)
u Kli¢ové pojmy:

Vysledovka, Rozvaha, Vykaz penéZnich toki, Aktiva, Pasiva

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;

- postup pri sestavovani finan¢niho planu pro ocenéni.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E=} vyklad:

1. Kompletni finanéni plan se skladéa z néasledujicich hlavnich finanénich vykazi:
vysledovka,

rozvaha,

vykaz penéZnich tokd.
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2. zasadni odliSnosti oproti finanénimu planu podniku

Plan podniku Plan pro ocenéni
Obdobi =<3 roky =<10 let
Hlavni Rozvaha, vysledovka FCF, CF
Uspotadani Dle ucetnich vykazii Provozni a neprovozni
Podrobnost Dle ucetnich vykazl Agregované
Metoda Extrapolace Projekce generatorti hodnoty

finan¢ni vykazy se €leni na dvé ¢asti :

- pro provozni majetek;

- pro neprovozni majetek.

Jadrem finanéniho planu pro provozni majetek je analyza a prognoéza generatori hodnoty,
sestavuje se na delSi obdobi 5-10 let, pracuje sagregovanymi polozkami a musi byt

komplexni, musi obsahovat 1 plan cash flow CF a FCF.

Finan¢ni plan neprovozni je progndzach polozek nesouvisejicich s provozni ¢innosti — napf.

plan odprodeji nepotiebného majetku.
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3. Zakladni postupy sestaveni planu
Rozdéleni na provozni a neprovozni plan.

Provozni plan: dle analyzy a prognézy generatori hodnoty (trzby,ziskovd marze a z ni
zjistény provozni zisk, pracovni kapital a investice).

Neprovozni plan: napt. plan prodeje nepotfebného majetku, investice do cennych papirt apod.

Plan financovani: nabirdni a spldceni dluhovych instrumentli véetné urokd, zmény vlastniho
kapitalu véetné vyplat podill na zisku.

4. Hlavni sloZky finan¢niho planu pro ocenéni: Vysledovka, rozvaha, CF, FCF, finan¢ni
analyza planu.

4.1.vykaz zisku a ztrat obsahuje plan vynost,plan nakladi,plan rozdéleni hospodaiského
vysledku, dané

4.2 rozvaha agregovana —hodnoceni majetkové a kapitalové struktury

plan aktiv - plan ob&znych aktiv

- plan stalych aktiv (investi¢ni program)

plan pasiv - kratkodobé cizi zdroje

- dlouhodobé zdroje (vlastni a cizi)
4.3. Plan penéznich toku (CF) — hodnoceni finan¢ni rovnovahy
- provozni ¢innost,
- investi¢ni ¢innost,
- finan¢ni ¢innost.

- plan FCF — byva soucasti planu CF.
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4.4. Finan¢ni analyza plinu planované hodnoty pomérovych ukazateli (zadluZenost,
likvidita, aktivita, rentabilita).

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovani podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a roz§ifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody ocernovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Budg&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha :
C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

o Otazky a ukoly
1) Vyjmenujte zakladni odli$nosti planu béZného a planu pro ocenéni.

2) Jaké jsou hlavni slozky planu pro ocenéni?

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o planu CF a FCF.
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(0 KIli¢ Kk reSeni otazek:

1) Viz vyklad.
2) Viz vyklad.
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Kapitola 9: Metoda DCF - uvod do problematiky

)
u Klic¢ové pojmy:

zakladni rysy vynosovych metod, metoda DCF entity, metoda equity, metoda APV,
penézni toky, provozné nutny investovany kapitial, metoda jednofiazova, metoda
dvoufazova, hodnota brutto, hodnota netto, pokracujici hodnota

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- technika propo¢tu hodnoty podniku, jednofazova a dvoufazova metoda.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:18 hodin

E==} vyklad:

1) Metoda DCF je jeden ze zpisobu ocenovani podniku vynosovou metodou. Tato metoda je
z pohledu teorie oznaCovana za zakladni metodu. Metoda DCF se vyskytuje ve vice
variantach. RozliSujeme tii zékladni techniky:

1.1. metoda DCF entity (entity = jednotka, podnik ocenujeme jako celek — penézni toky pro
vlastniky a pro véfitele).

1.2.metoda equity (equity = vlastni kapital):
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1.3.metoda APV (adjusted present value = upravena soucasna hodnota)

Smyslem uvedenych metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku resp. vlastniho
kapitalu (VK). Uvedené metody se 1i$i podle toho jakym postupem k hodnoté VK dojdeme.

Metodu DCF entity — tedy ocenéni vychazejici z propoctu hodnoty podniku jako celku — dle
praxe 1 odborné literatury lze povazovat za zédkladni metodu.

Penézni toky

Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi pené¢znimi toky. Z hlediska specifikace penézniho
toku rozliSujeme nasledujici moznosti podle toho, pro koho je penézni tok uréen:

FCFF — free cash flow to the firm entity, metoda pracuje s volnymi hotovostnimi toky
smérem k vlastniktim i1 vétiteliim kapitalu;

FCFE - free cash flow to the equity, pen¢zni tok smérem k vlastnikim kapitalu
(akcionaftum);

EVA (economic value added) — pfedstavuje penézni tok, ktery pfevysuje oportunitni naklad
akcionafe a tim zabezpecuje rist jeho bohatstvi.

Volny penézni tok u metody DCF piedstavuje penézni tok, ktery mohou vlastnici a véfitelé
z podniku od¢erpat (napi. pouzit jej na splatky avért, vyplatit jej ve form¢ dividend), aniz by
byl naruSen ocekavany vyvoj podniku. Jak uz bylo feceno, volny penézni tok odpovida
ocekdvanym vynosim a u DCF entity se pocitd volnymi hotovostnimi toky smérem
k vlastnikim - cash flow ( CF ) pro vlastniky i k véfitelim kapitalu - cash flow ( CF ) pro
véfitele (Groky a splatky jistin ).

Provozné nutny investovany kapitil, jeho vymezeni, vyznam a vyuZiti pri ocefiovani
podniku:

Potfeba stanoveni provozné nutného investovaného kapitdlu vyplyva z ptedpokladu, Ze
podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméteni a k tomuto zakladnimu podnikatelskému
zaméieni potfebuje aktiva v urcité velikosti a struktufe v¢. pfiméfenych kapacitnich rezerv.
VSechna ostatni aktiva pak nejsou pro toto zakladni podnikatelské zaméfeni nezbytna. Pokud
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ma podnik vice aktivit, pak se ocenuje kazda jednotka samostatné a cely podnik pak jako
soucet ocenéni téchto jednotek.

Roz¢lenéni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebnd, tj. ureni provozné nutného
investovaného kapitalu, je dulezité provadét u vétSiny metod ocenéni podniku. Provozné
nutny investovany kapital pak odpovida provozné nutnym aktiviim a podnik je oceniovan
nikoli na drovni bilan¢ni sumy, ale na durovni majetku, ktery generuje stabilni piijmy
vV ramci hlavni ¢innosti podniku, tj. na irovni provozné nutného investovaného kapitalu.

U vétSiny metod pro oceniovani podniku by méla platit zdsada, ze pokud je to mozné, je
potieba rozdélit aktiva podniku na:

- provozné nutna (podnik je nezbytné potiebuje pro své zakladni podnikani);

- provozné nepotiebna ( je nutné zarovein oddélit i vynosy a naklady spojené s témito
nepotiebnymi aktivy).

Po rozclenéni aktiv vyc€islime pro minulé roky kapitdl investovany do aktiv provozné
potfebnych, t.j. provozné nutny investovany Kkapital, ktery se pocita takto:

Provozné nutna obézna aktiva
+ Casové rozliseni aktivni (provozné nutna)
— Netro¢ené zavazky (kratkodobé) vztahujici se k provozné obéznym aktivum
— Pasivni asové rozliSeni provozni povahy
= Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni kapital a
provozné nutné dlouhodob4 aktiva.
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Investovany kapital - z ucetniho pohledu:

na stran¢ pasiv ze zpoplatnéného kapitalu (vlastni kapital plus iroceny cizi kapital),
na stran¢ aktiv z dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

Kapital podniku je vyjadien v pasivech rozvahy:

1) vlastni kapital, 2) cizi aroeny kapital, 3) rezervy (nakladové), 4) zavazky, 5) Casové
rozliSeni.

Vychozim bodem je rozvaha, kterou upravime vZdy ve dvou Kkrocich:
ur¢ime naklady na tento investovany kapital,
roz¢lenime aktiva na provozné nutné a nepotiebna.

Investice do provozné nutného investovaného kapitalu by mély byt realizované ty, které
slibuji kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu.
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Volné penéZni toky pro metodu DCF entity:

Urcujeme, kolik penéz je mozno odCerpat z podniku bez naruseni jeho piedpokladaného
rozvoje. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tj. provozni penézni tok minus investice,
které jsou podminkou dosazeni uréité vySe penéznich tokt v budoucnosti = volné cash flow
(free cash flow = FCF):

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pted danémi (KPVHp)

— Upravena dan z piijmt (=KPVHp x daiiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVHp)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbé&zny penézni tok z provozu
— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Na FCF jsou zaloZeny metody pouzivané pii oceniovani podnikti. Vychodiskem pro tyto
metody je vzdy volny penézni tok (FCF), jehoZ vypocet se vSak pro rtizné pouzivané metody
lisi.

Pro metodu DCF entity se penéznim tokem rozumi prostiedky, které jsou k dispozici
vlastnikim (pfevazné na dividendy) a véfitelim (na splatky pujéek a uroku), tj. z pohledu
vSech investori poskytujicich podniku explicitné zpoplatnény kapital. Obvykle se pouziva
pojem volné penézni toky do firmy (FCFF — free cash flow to firm).

FCFF pocitdime nepFimou metodou, tj. vychazime z korigovaného provozniho vysledku
hospodareni - pouziva se i vyraz EBIT (earnings efore interest and tax).
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Klasicky vypocet :
Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ Odpisy (provozné nutného majetku)

+ Ostatni ndklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (napt. zména ndkladovych rezerv)
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)

Pracujeme s investicemi brutto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku.

ZKkraceny vypocet, vyuzivajici investice netto, tj. investice snizené o odpisy:

Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (napt. zména nakladovych rezerv)

- Investice netto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku

= Volné penéZni toky do firmy (FCFF)
Technika propoc¢tu hodnoty podniku metodou DCF :

metoda jednofazova:

Pfedpoklada ,, going koncern®. Pocita se celkova hodnota ( Hb = hodnota brutto ) na zaklad¢
diskontovani soucasné hodnoty FCFF. Ve druhém kroku se vypocte hodnota netto

Hn = Hb - uroceny cizi kapital (CK) ke dni ocenéni . Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je
H= Hn + hodnota neprovoznich aktiv.

Vypocet Hb v prvnim kroku je takto:

Hb = suma FCFt/(1+ik)"

kde: FCFt = voln¢ cash flow v roce t
ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)

n = pocet let existence podniku
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metoda dvoufazova:

Vychazi zrozdéleni budouciho obdobi na dvé faze. Prvni fazi je obdobi, pro které je
oceniovatel schopen vypracovat prognézu CF pro jednotlivé roky, druhé faze je pak obdobi od
prvni faze do nekonecna.

Hb=suma FCFt/(1+ik)+PH/(1+ik)"
kde: FCFt = volné cash flow v roce t = (1 az T)

ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira) na Grovni pramérnych vazenych
nakladu kapitalu

T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

vysledna hodnota=Hn + neprovoz. aktiva

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody ocernovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.
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MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Budgjovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2

SYNEK M. A KOL. Podnikovad ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

? Otazky a ukoly

1) Rozhodnéte, zda nasledujici tvrzeni jsou pravdiva (P) nebo nepravdiva (N):
a) NejcastejSimi provozné nepotiebnymi aktivy (nejsou nezbytné nutna pro zakladni
podnikéni) jsou:
- kratkodoby finan¢ni majetek;
- kratkodobé cenné papiry;
- provozné nepotiebné penize ;

- dlouhodoby financni majetek pokud nemd charakter strategickych investic za
ucelem spojeni podnikd;

- ostatni nemovitosti, které neslouzi zékladni podnikatelské ¢innosti;
- pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku;

- majetek provozné malo vyuzitelny, napif. nepotiebné zasoby, nedobytné
pohledavky;

- majetek, ktery sice slouzi k hlavni podnikatelské Cinnosti, ale podnik ho ma
V nadbyte¢ném mnoZstvi.

b) FCFF se mize pocitat pouze jednim zptisobem.

2) Ktera je zékladni vynosova metoda pro oceniovani podniku?

3) Vyjmenujte tfi varianty metody metody DCF.
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e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Diskutujte o jednofazové a dvoufazové metodé vypoctu hodnoty podniku metodou DCF
entity.

O—  KIli& k feSeni otazek:
1)a)P
b) N
2) Metoda DCF entity.
3) Viz vyklad.
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Kapitola 10: Varianty metody DCF

)
u Klicové pojmy:

metoda DCF entity, metoda equity, metoda APV, penéini toky, potiebny a
nepotiebny majetek, provozné nutny investovany Kkapital, metoda jednofazova,
metoda dvoufazova, hodnota brutto, hodnota netto, pokracujici hodnota

ﬁCﬂe kapitoly:

- zZnalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- vyhody a nevyhody jednotlivych variant metod DCF.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 8 hodin
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==} vyklad:

1. Metoda DCF je jeden ze zptsobii ocenovani podniku vynosovou metodou. Tato metoda je
z pohledu teorie oznaCovana za zakladni metodu. Metoda DCF se vyskytuje ve vice
variantach. RozliSujeme t¥i zakladni techniky:

1.1. metoda DCF entity = jednotka zde oznacuje podnik jako celek (entity = jednotka), podnik
ocenujeme jako celek — penézni toky pro vlastniky a pro véftitele).

Vypocet probihd ve dvou krocich:

- Prvni krok je ocenéni majetku z pohledu investora ( akcionafi a vétitelé ).Vyjdeme z
penéznich tokd, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele, a jejich
diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku - hodnotu brutto Hy,

- V.druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme tak
hodnotu vlastniho kapitalu - hodnota netto Hp).

1.2. metoda equity = vlastni kapital:

Ocetiujeme pouze penézni toky, které jsou k dispozici pouze vlastnikim podniku, jejich
diskontovanim ziskame pifimo hodnotu vlastniho kapitalu H,,

1.3. metoda APV = upravena soucasna hodnota (adjusted present value)
Tato metoda je zatim u nas nejméné vyuzivana, vypocet probiha ve dvou krocich:

-Prvni krok se zjistuje hodnota podniku brutto (Hp) se zjistuje jako soucet dvou polozek —
hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluZeni ( nezadluZena firma ) a k této hodnot¢ se
pricita soucasna hodnoty daniovych uspor z urokti ( hodnota dafiového §titu ).

-V druhém Kkroku se pak odecte cizi kapital a vysledkem je netto hodnota (Hn).

Smyslem uvedenych metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku resp. vlastniho
kapitalu (VK). Uvedené metody se 1i$i podle toho jakym postupem k hodnoté VK dojdeme.
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Zasadn€ se mezi sebou 1iS§i vymezenim volnych penéznich tokid a diskontni miry a rovnéz
bezprostiednim vysledkem, ktery vyplyne z diskontovani volnych penéznich toku.

Smyslem uvedenych metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku resp. vlastniho
kapitalu (VK). Uvedené metody se 1i$i podle toho jakym postupem k hodnoté VK dojdeme.

Metodu DCF entity — tedy ocenéni vychazejici z propo¢tu hodnoty podniku jako celku — dle
praxe 1 odborné literatury lze povazovat za zédkladni metodu.

2. Postup pf¥i pouziti metod DCF:
2.1. Provozni a neprovozni majetek.

Majetek (rozvaha strana aktiv) rozliSujeme na provozni a neprovozni. Provozné potiebna
aktiva jsou aktiva, ktera jsou nezbytna pro tu ¢ast podnikani, kterou ocefiujeme - zakladni
podnikani. Ostatni aktiva nejsou nezbytné¢ nutnd pro zakladni podnikdni a nazyvame je
provozné nepotiebnymi aktivy. NejcastéjSimi provozné nepotiebnymi aktivy jsou:

- kratkodoby finan¢ni majetek;
- kratkodobé cenné papiry;
- provozn¢ nepotfebné penize;

- dlouhodoby finan¢ni majetek pokud nemé charakter strategickych investic za ucelem
spojeni podnikd;

- ostatni nemovitosti, které neslouzi zakladni podnikatelské ¢innosti;
- pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku,
- majetek provozné malo vyuZzitelny, napf. nepotiebné zdsoby, nedobytné pohledavky;

- majetek, ktery sice slouzi khlavni podnikatelské Ccinnosti, ale podnik ho ma
V nadbyte¢ném mnoZstvi.
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Divody pro vyclenéni neprovozniho majetku jsou odliSnd rizika a vyuzitelnost oproti
provozné potfebnému majetku, nebo jiné metody ocenovani ( napt. pozemky ).

2.2. investovany kapital
Po roz€lenéni aktiv vyc€islime pro minulé¢ roky kapitidl investovany do aktiv provozné

potfebnych. Pro tuto veli¢inu se ¢asto pouziva pojem provozné nutny investovany kapital.

Provozné nutny investovany kapital zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni kapital a
provozné nutna dlouhodoba aktiva.

Provozné nutny upraveny pracovni kapital vypocteme jako:
1)  Provozné nutnd obéZzna aktiva
1) + Casové rozliseni aktivni (provozné nutné)
2) — Netrocené zavazky (kratkodobé) vztahujici se k provozné ob&€znym aktiviim
3) —Pasivni ¢asové rozliSeni provozni povahy
4) = Provozn¢ nutny investovany kapital

Investovany kapital z Gi€etniho pohledu:

a) na strané pasiv ze zpoplatnéného kapitalu (vlastni kapital + GroCeny cizi kapital),
b) na stran¢ aktiv z dlouhodobého majetku + upraveného pracovniho kapitalu (jedna se o
dlouhodoby kapital, kterym kryjeme ¢ast obéznych aktiv)

Zakladni zdroje kapitalu jsou (je vyjadien v pasivech rozvahy) vlastni kapital, cizi uroceny
kapital, rezervy (nakladove), zdvazky (v¢etné dohadnych polozek), Casové rozliSeni pasivni.

Pracovni kapital je v béZzném pojeti chapan jako ta ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana
pomoci dlouhodobého kapitalu ( vlastniho i ciziho ). Poc¢ita se obvykle takto:

Pracovni kapital = ObéZzna aktiva — Kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry.
Zvysuje se o Casoveé rozliSeni aktivni a sniZuje se o asové rozliSeni pasivni.
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V tomto kontextu je pak nutné také upravit vysledek hospodateni, kdy zakladem pro vypocet
volnych penéznich tokl je pouze vysledek hospodarieni generovany provozné nutnym
investovanym kapitalem.

2.3. Volné penézni toky:

Potfebujeme urcit, kolik penéz je mozno vzit zpodniku, aniz bude narusen jeho
predpokladany vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tj. provozni penézni tok
minus investice, které jsou podminkou dosazeni urcité vyse penéznich tok v budoucnosti =
volné cash flow (free cash flow = FCF).

metoda DCF entity :

FCFF pocitame nepiimou metodou, tj. vychazime z korigovaného provozniho vysledku
hospodafteni - pouziva se i vyraz EBIT (earnings efore interest and tax).

Klasicky vypocet :
Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ Odpisy (provozné nutného majetku)

+ Ostatni ndklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (napt. zména nékladovych rezerv)
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
- Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)

Pracujeme s investicemi brutto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku.

Zkraceny vypocet, vyuzivajici investice netto, tj. investice snizené o odpisy:
Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v daném obdobi (napf. zména nakladovych rezerv)

- Investice netto do provozné nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku

= Volné penézni toky do firmy (FCFF)
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+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pted danémi (KPVHp)

— Upravend dan z piijmi (=KPVHp x dafova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVHp)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi
= Predbézny penézni tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

vV 7 wewrs

= Volny penéZni tok (FCF) — obecnéjsi vyjadreni

©OoNoo s~ WNRE
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DCF ekvity:

— metoda dvoukrokova — vychazi se z finan¢nich prostiedkt, které jsou k dispozici
vlastniktim, tj. teoreticky dividendy, obecné&ji vyplaty podili na zisku vlastnikim(rozdéleni
zisku vlastnikiim). Pouziva se ozna¢eni FCFE — free cash flow to equity:

Uplny vypocet :

Zkréaceny vypocet :

Korigovany prov.vysl.hosp.pfed dani

Volné penézni toky do firmy (FCFF)

— Nékladové uroky

— Nakladové uroky * (1- danova sazba)

= Korigovany vysledek hosp.pted dani

— Splatky uroceného ciziho kapitalu

- Upravena dan pfipadajici na korig. VH

+ Ptijeti nového uroceného ciziho kapitalu

= Korigovany vysl.hosp.po dani

= Volné penéZni toky pro vlastniky

(. korigovany VH pro vlastniky) (FCFE)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady, které nejsou vydaji

vV daném obdobi (napt. zména nakl.rezerv)

— Investice do provozné nutného prac. kap.

— Investice do provz. nutného dlouh. maj.

— Splatky uro€eného ciziho kapitalu

+ Ptijeti nového tro€eného ciziho kapitalu

wwv__r

= Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)
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metoda DCF APV:

Vychéazime z penéZnich toki pro firmu FCFF se zvlast' vyclenénou hodnotou danového
Stitu. Je metodou dvoukrokovou. Specificka tim, ze hodnota bruto je slozena ze dvou ¢asti:

1) Zvlast se pocita s vynosovou hodnotou nezadluzZené firmy na zaklad¢é volnych penéznich
tokt do firmy diskontovanych nezadluZenymi naklady vlastniho kapitalu: hypoteticky se
ptedpokladé, ze vSechna aktiva (provozné nutnd dlouhodoba aktiva a pracovni kapital) byla
kryta pouze vlastnim kapitalem, pak:

-penézni toky jsou rovné volny penéznim tokam do firmy (FCFF),

- diskontni mira za hypotetické situace financovani pouze vlastnim kapitalem odpovida
nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni nyk() - Zddné finan¢ni riziko.

2) Pticita hodnota dafového $titu plynouciho z nakladovych trokd v piipadé, ze podnik je
¢astecné financovan urocenym cizim kapitadlem. Zakladni problém metody je, jak odhadnout
ten danovy Stit.

Penézni toky v tomto piipadé tvoii uspory na danich v jednotlivych letech, které vypocteme
jako soucin nékladovych urokii a dailové sazby

Ro¢ni danovy §tit = CK¢.1 * Nk * d.
kde: CKt.1 — uroceny cizi kapital k po¢atku roku t
Nck - naklady ciziho kapitalu v procentech (tj. irokova mira z CK)
(CK * nck jsou tedy nakladové uroky v absolutnim vyjadieni)

d — sazba dan¢ z piijmt

Hodnota brutto = NezadluZena firma + danovy §tit
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3. Porovnani metod, vyhody V a nevyhody N

3.1.metoda DCF entity
V: - nejvice pouzivana (i ve sveéte)
- vhodna pro ocenéni i vnitropodnikovych jednotek

- vhodné pro ocenéni jako celku, kdyz nechceme do hodnoty promitat dluhy a uvéry
podniku

- ocenéni internich podnikovych jednotek, na které neni mozné alokovat konkrétni dluhy a
uveéry
- ocenéni pii stabilni kapitalové struktuie

vvvvvv

N: - obtizngj$i propocet pro nestabilni kapitalovou strukturu

3.2. metoda DCF equity

V: - ptimo kalkuluje zmény zadluZeni a troky. Je tak pfimo pocitana shareholder value
-ptimo kalkuluje zmény zadluZeni a uroky

N: -nutnost znat finan¢ni politiku podniku

-problém piepoctu nakladi vlastniho kapitalu pfi zménach zadluzeni

3.3 metoda DCF APV
V: - omezeni problémi s kapitdlovou strukturou v trzni hodnoté

-podrobné;jsi vhled do hodnoty podniku — oddéleni vlivu financovéni a dani na hodnotu
podniku

-povazuje se za standard
N: -odhad néklada kapitalu pti nulovém zadluzeni

-spravné urceni diskontni miry pii diskontaci daflového Stitu
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Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceiiovini podniku — proces ocenéni, zékladni metody a postupy.
3. upravené a roz§ifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovani podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovd ekonomika. Ceské Bud&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha :
C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.

o Otazky a ukoly

1) Napiste postup vypoctu pro upraveny pracovni kapital.
2) Napiste postup pro zkraceny vypocet pro volné penézni toky pro vlastniky (FCFE).

3) Napiste vzorecC pro ro¢ni danovy Sstit.

e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Diskutujte o vyhodach a nevyhodach uvedenych vynosovych metod.
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O Kli¢ k reSeni otazek:
1) Viz vyklad.

2) Viz vyklad.
3) Viz vyklad.
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Kapitola 11: Pokracujici hodnota podniku (vynosové
metody)

)
u Kli¢ové pojmy:

pokracujici hodnota (PH), Gordoniiv vzorec, parametricky vzorec, ofekavana
rentabilita novych (€istych) investic r; m; je mira investic

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;

- porovnani parametrického vzorce a Gordonova vzorce.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:10 hodin

E==} Vyklad:

Pokracujici hodnota PH fteSi délku Casového horizontu pii technice propoc¢tu hodnoty
podniku metodou DCF, kterou feSime propocet soucasné hodnoty podniku k datu ocenéni.
Vychazime z ptedpokladu, ze zname prognoézu FCF ( je soucasti financniho planu pro
ocenéni) a existuje odhad diskontni miry ( pfedstavuje naklady na kapital). Vynosova hodnota
podniku je souctem budoucich diskontovanych volnych penéZznich tok generovanych
provozné potiebnymi aktivy podniku. Pii ocenéni vynosovymi metodami se
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ale predpoklada ,,going concern®, tzn., ze podnik bude fungovat, resp. generovat piijmy
nekone¢né dlouho. Pro takové obdobi je pak nemozné planovat penézni toky na jednotlivé
roky. Tento problém je obvykle feSen dvoufazovou metodou, kdy:

- 1. faze zahrnuje obdobi, po které je vypracovana prognéza volnych penéznich tokil
V jednotlivych letech ( doporu¢ené obdobi je 5-7 let)

- 2. faze zahrnuje obdobi od konce 1. faze do nekonecna

Hodnota podniku za obdobi 2. faze je pak oznacovana jako pokracujici hodnota (PH ).

Pro druhou fazi se dava jako predpoklad pro uplatnéni vhodného modelu stabilni a trvaly rlst
volného penézniho toku. Pokracujici hodnota je tedy soucasnou hodnotou této nekonecné
rostouci ¢asové fady penéznich tokt ve 2. fazi.

Pro vypocet pokracujici hodnoty v ¢ase T Ize pouZit Gordontiv vzorec:
_ FCFF,
ik —9
kde: T je posledni rok 1.faze
ik je kalkulovana diskontni mira

PH,

g je tempo rustu
Podminkou platnosti Gordonova vzorce je, aby bylo ix > g

1. Parametricky vzorec

Vynosova metoda vypoctu pokracujici hodnoty, jedna se o vzorec, ktery pracuje s dvéma
zékladnimi faktory (generatory) hodnoty:

- tempo rastu g korigovanych provoznich vysledkd hospodateni (KPVH) snizenych o
upravené dané

- ocekavana rentabilita novych (Cistych) investic r| Jedna se o investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu.

KPHH@—gJ
s

1

Pokracujici _hodnota=

i —g
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nebo v jiné podobé

_ KPVHT+1 : ‘_ml :

PH
! Ik —9

kde: m, je mira investic

m, = 9 , kdy 1| je ptedpokladana rentabilita investic ve 2.fazi
r|

Preferovanou variantou vypoctu pokracujici hodnoty je parametricky vzorec, protoze
Gordonliv vzorec zohledniuje pouze jeden z generatorti hodnoty, kterym je tempo rdstu, a
nedokéze zcela postihnout investice, které jsou pro udrzeni daného tempa rastu nezbytné. Ty
jsou obsazeny ve vzorci parametrickém.

Pokracujici hodnota je stanovena vidy k zacatku 2.fize, proto je nutné ji dale
diskontovat k datu ocenéni.

1.1. Zpiisoby odhadu jednotlivych parametri
tempo ristu g

pro druhou fazi pfedpoklddame stabilni a trvaly rdst volného penézniho toku. Vychazi ze
souvislosti mezi vyvojem podniku a vyvojem NH vyjadienym tempem rastu HDP.
Doporuceny postup: zéklad je tempo rastu trzeb, HDP je horni mez (v béznych cendch do
6%,ve stalych — sinflaci —do 3 % ), inflace dolni mez, tempo ristu trzeb je odvislé od
dlouhodobého tempa rustu trhu, dale o vyvoje trzeb v minulosti a v 1. fazi

rentabilita investic pro druhou fazi

odvozujeme V navaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu . Aby podnik tvofil novou
hodnotu,musi byt rentabilita investovaného kapitalu vyssi nez naklady kapitalu.

korigovany provozni vysledek hospodareni pro prvni rok druhé faze

nejjednodussim postupem je vyndsobit korigovany provozni zisk z posledniho roku prvni faze
indexem ristu odhadnutym na zakladé zvoleného tempa rtstu, ale pouze v ptipad¢, ze
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V poslednim plénu jiz skutecné byla dosazena stabilizovana ziskova marze, ktera bude platit i
pro druhou fazi. Zisk by nemél byt ovlivnén zadnymi jednorazovymi vlivy.
volny penézni tok pro prvni rok druhé faze a s nim souvisejici mira investic

odhad ziskame, kdyz projektovany korigovany provozni zisk pro prvni rok druhé faze snizime
o odhadované investice netto.

2. Porovnani s Gordonovym modelem

Parametricky vzorec je rozvinutim Gordonova vzorce. Pii spravné volb¢ parametri davaji

stejné vysledky
FCF,
Pokracujici _hodnota_v _case T =—211
L —8
T = posledni rok progn6zovaného obdobi
ik = prumé&rné naklady kapitalu = kalkulovana urokovéa mira
g = predpokladané tempo rlstu volného penéZniho toku béhem celé druhé faze, tj.do

nekonec¢na
FCF = volny penézni tok

Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ix > g

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsitené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.
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Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovi ekonomika. Ceské Budé&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
o Otazky a ukoly

1) Napiste Gordonliv vzorec.
2) Napiste parametricky vzorec.

3) Napiste vzorec pro rentabilita investic ry. .

o Ukoly k zamygSleni a diskuzi

1) Diskutujte o faktorech tvorby hodnoty pro parametricky vzorec.

O KIli¢ Kk reSeni otazek:

1) Viz vyklad.
2) Viz vyklad.

3) r; rentabilita investic= ptirustek provozniho zisku KPVH po danich / pfirustek investic
netto
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Kapitola 12: Kalkulovana urokova mira

)
u Kli¢ové pojmy:

diskontni mira pro metodu DCF , WACC - primérné vazené naklady kapitalu,
naklady na vlastni kapital, metoda CAMP

ﬁCﬂe kapitoly:

- zZnalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;

- WACC - prumérné vazené naklady kapitilu, naklady na vlastni kapitil,metoda
CAMP.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:10 hodin
E==} vyklad:

Kalkulovana urokova mira pii metodé DCF = diskontni mira. Diskontni mira je nastroj,
pomoci kterého se zpravidla do hodnoty podniku promita faktor ¢asu a faktor rizika.
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Diskontni mira tedy je:

- mira vynosnosti uzivand pro piepocet penézni castky, kterd ma byt vydana nebo pfijata
V budoucnosti , na soucasnou hodnotu této ¢astky;

- mira vynosnosti o¢ekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na
riziko spojené s moZznosti tento vynos ziskat.

Pti hledani diskontni miry vlastné¢ hleddme srovnatelnost mezi investici do podniku a
alternativni investici do jiné formy podnikéni, zejména na kapitdlovém trhu (vynosové
metody ). Tato srovnatelnost je posuzovana z hlediska rizika, doby investovani a likvidity.
V této souvislosti je tfeba rozliSovat diskontni miru a miru kapitalizace ( Kapitaliza¢ni mira =
diskontni mira — tempo rastu). Ve vztahu K riziku se vychazi z bezrizikové miry upravené o
jistou miru rizika. U investori bez mozZnosti diverzifikace je tfeba kalkulovat do rizikové
ptirazky riziko celé, tj. systematické (vazba k faktorim ovliviiujici cely kapitalovy trh) i
specifické riziko.

Pfi ocenovani podniku vychazime z vymezeni zdkladnich béazi hodnoty, kterym bude
odpovidat i pouzita diskontni mira ( kalkulovana urokova mira ) ix — hledana baze ma
dopad na zpisob kalkulace diskontni miry iy

Pfi ocenovani pouzivame rizné zptsoby ur¢ovani diskontni miry :

- U trzni hodnoty — diskontni miry musi vychazet z kapitalového trhu (CAPM), nebo z trhu
s podniky ( pokud existuje srovnatelnost s podobnymi subjekty a zname jejich ocenéni ),

- U investi¢niho ocenéni — expertni odhad, stavebnicova metoda, pozadavek investora,
- objektivizovana hodnota — nesporna data.

Na zpusob kalkulace diskontni miry ix, ma vliv typ investora — schopny/nesChopny
diverzifikace.
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Diskontni mira pro metodu DCF

Postup uréeni diskontni miry zavisi na variant¢ metody DCF. Podle metody ocenovani se
pouzivaji nasledujici diskontni miry:

- DCF entity — diskontni mira se stanovi na trovni pramérnych vazenych nakladi
kapitalu (WACC),

- DCF equity — diskontni mira je dana odhadem nakladd na VK ( vlastni kapital ) pti
konkrétni urovni zadluzeni,

- DCF APV - diskontni mira se stanovi na drovni nakladi VK pfi nulovém zadluzeni, pfi
vypoctu dafiového Stitu naklady ciziho kapitalu.

DCF entity — vypo¢et WACC — primérnych vazenych naklada kapitalu:
WACC = nck (1-d) * CK/K + nyk @z * VKIK

Kde: CK - cizi kapital — trzni hodnota- pouze uroceného, do CK nezahrnujeme netrocena
pasiva, jako jsou napiiklad zavazky vic¢i dodavatelim. Predpoklada se, Ze tyto platby jsou
zahrnuty v provoznich penéznich tocich.

VK - vlastni kapital- trZzni hodnota

K = VK+CK, investovany provozné nutny kapital

Nck - naklady ciziho kapitalu

Nvk(z) - néklady vlastniho kapitalu pii daném zadluzeni

d - sazba dan¢ z pfijmu
Postup pfi vypoctu nakladi celkového kapitalu je nasledujici:
Ur¢ime vahy jednotlivych sloZek kapitalu na celkovém investovaném kapitélu.
Ur¢ime naklady na cizi kapital.

Ur¢ime naklady na vlastni kapital.

Eal A

Propocteme priimérné vazené naklady kapitalu .
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adl) Vahy jednotlivych sloZek kapitalu

- urcime vahy slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu — CK/K a VK/K. Musi se
dbat na zménu kapitalova struktury, kterou zjistujeme na zaklad¢ trznich hodnot.

Reseni cilova struktury kapitalu je mozné dvéma zakladnimi zptisoby: orientaénimi odhady
struktury kapitalu v trznich hodnotach pro budouci obdobi nebo itera¢ni postupem.

ad2) Naklady na cizi kapital -vypocitime jako vaZzeny prumér z efektivnich urokovych
sazeb — vSechny placené ciziho kapitalu (aroky, disazio a dalsi vydaje).

Pro vypocet efektivni trokové miry plati vzorec:
D =Y U (1-d)+S; / (1+i)"

D=cisté ¢astka penéz ziskana vypijckou
Ut=trokové platby

St=splatka dluhu za dohodnuty casovy interval

i=hledana urokova mira, pro kterou je rovnice splnéna a ktera vyjadiuje vysi efektivniho
uroku

n=pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu

Jedna se Vv podstaté o obecny zépis vypoctu vynosu do doby splatnosti dluhu, ktery miizeme
pouzit pro jakykoli typ uroceného ciziho kapitalu! Vypocteme tim jiz ndklady oc¢isténé o dan!

ad3) Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitdl jsou dany vynosovym ocekavanim pfisluSnych investora.
Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
s ptihlédnutim k riziku. KdyZz chceme urcit, kolik takovy vlastni kapital stoji, nejcasteji se
pouziva metoda CAPM (model oceniovani kapitalovych aktiv).
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Model CAPM

Mezi dulezité prvky patii tzv. pfimka cennych papiri, ktera odvozuje ocekdvanou vynosnost
cennych papirti (CP) od ocekdvané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko na
kapitdlovém trhu. Pro ocekavanou primérnou vynosnost CP tedy plati:

E(Ra) = Rt + [E(Rm) - 1] *Ba

Ocekévand vynosnost cenného papiru A tedy zavisi na bezrizikové urokové mite R¢ , prémii
za trzni riziko E(Rp) - rs a faktoru B. Beta se jedina vaze ke konkrétnimu podniku. Vysledna
o¢ekavana vynosnost je pouzita jako naklad VK. Parametr Beta se vypo¢ita jako kovariance
mezi vynosem papiru A a vynosem trzniho portfolia/riziko trzniho portfolia vyjadiené
smérodatnou odchylkou”2.

Historické Beta - odhad koeficientu B ( jediny faktor, ktery se vaze ke kokrétnimu podniku)
se uvazuje z minulého vyvoje. Musi se zjistit regresni zavislost mezi vynosy akcie O-
ceflovaného podniku a vynosy trhu jako celku a pouZit sklon regresni kiivky jako parametr .
B pak miZeme konkrétné vypocitat jako podil kovariance mezi vynosem trhu a akcie a
rozptylu vynosnosti trhu .

S = COV(Rm,Ri)/S?,

Analogie — pouzijeme  podobnych podniku, které jsou obchodovany a jejichZ ¢innost neni
diverzifikovana. Musime vSak dat pozor na pfipadné odliSnosti v obchodnim riziku a
odli$nosti ve finan¢nim riziku, které zavisi na kapitalové struktute. Vliv ptipadnych odliSnosti
V obchodnim riziku se do B promita expertnim odhadem. Vliv kapitalové struktury, tj. vliv
vySe zadluZeni na  podniku miiZeme vyjadfit timto vztahem:

L = pn*(1+(1-d)*CK/NK) — f ck * (1-d) * (CK/VK), kde
Bz = P Vlastniho kapitalu u zadluzené firmy (tzv. spekulované beta)
B n = P vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni (tzv. nespekulovatelné beta)

B ck = P pro cizi kapital
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D = sazba dané¢ z piijmt
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital

B n by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace. Bek vétSinou povazujeme za nulové.
Potom:

Lz=pFn* (1+(1-d) * CKIVK)

Kapitalova struktura, tj. podil vlastniho a ciziho kapitdlu musi byt vyjadiena v trznich
hodnotach!

Odhad  na zakladé analyzy faktori

Formaln¢ se zachovéava zékladni struktura modelu CAPM, koeficienty B vSak prognozujeme
bez propocti jejich historickych hodnot. Tento postup miize byt pouZzit:

- Pro ,,nezavislou®, tedy na historicka data se nevazici prognozu koeficientu
- Pro expertni upravu historickych 3

- Pro Gipravu B v rdmci metody analogie

a) Jaké faktory ptsobi na koeficient 3 ?

-oblast podnikani — trh a trzni podminky

- provozni paka — podil fixnich nakladii na nakladech celkovych. Pti vykyvech vykont je
variabilita ziskl tim vétsi, ¢im vétsi je podil FN.

finan¢ni paka — je dana pomérem tro¢eného CK a VK. Vétsi podil CK ma za nasledek i1 vyssi
podil fixnich plateb. Zadluzeni tedy piisobi podobné jako podil finan¢nich ndkladi FN u
provozni paky.
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b) prognéza 3

-na zéklad¢ fundamentalnich faktori

-na zaklad¢ analyzy provozniho a finan¢niho rizika

Zavéry k CAPM:

Tento model ptfedstavuje zatim jediny teoreticky podloZeny a zaroveil uznavany zpusob, jak
kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni.

Doporucujeme zékladni rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktuélni riziko zemé:
nvk = Rf + f * RPT + RPZ
rs = aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist v USA

B = odvétvové B pienesené z amerického nebo jiného kap.trhu a upravené o zadluZeni
V trznich cenach konkrétniho podniku

RPT = rizikova prémie kapitalového trhu (dop. z trhu USA)
RPZ = rizikova prémie zemé

Zakladni rovnice se jeSt¢ modifikuje o rizné ptirazky (za malou spolecnost, za nejasnou

vwr

Takze:

nvk =R+ B *RPT +RPZ+ R; + R, + R3
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Stavebnicova metoda ( kromé CAPM je tu jesté metoda jind):

Zakladni schéma vyhlizi takto:
Vynosnost ,,bezrizikovych® CP (tj. desetiletych statnich dluhopist)
+ prirazka za riziko
= Kalkulovana trokova mira

Jedna se o subjektivni, nikoli trzni ohodnoceni rizika.

Studijni materialy:
Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceitovini podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
3. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody ocernovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovi ekonomika. Ceské Bud&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2.

SYNEK M. A KOL. Podnikova ekonomika. 4. ptepracované a doplnéné vydani, Praha : C.
H.Beck, 2006, ISBN 80-7179-892-4.
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e Otazky a ukoly
1) Vyjmenujte jaké faktory ptisobi na koeficient f3.

2) Napiste vzorec prumérnych vazenych nakladi kapitalu.

e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad rozdily pojeti modelu CAMP a stavebnicové metody.

O KIli¢ k reSeni otazek:
1) Viz vyklad.

2) Viz vyklad.
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Kapitola 13: Metoda kapitalizovanych c¢istych vynosi

)
u Klic¢ové pojmy:

metoda kapitalizovanych &istych vynosi ( KCV ), analyticka metoda, pausalni
metoda

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- zakladni postupy metody kapitalizovanych &istych vynosi (KCV).

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly:10 hodin

==} vyklad:
1. Metoda kapitalizovanych &istych vynosi ( KCV )

Jedna se o vynoesovou metodu.Vychazi z toho, ze Cisty vynos je rozdil mezi piijmy a vydaji,
tedy penéznich tokl. Prakticky tedy stejné jako metoda DCF equity. V piipadé pouziti
penéznich tokl je vSak tfeba ptrezkouset, jestli je opravdu mizeme rozdé€lit mezi vlastniky
(zéroven se vypocita VH za béZzné obdobi a ovéri se, jestli to staci na rozdéleni podle zakona
a je to v souladu s penéznimi toky).
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Cisty vynos je odvozovan z upravenych vysledkii hospodafeni, z rozdili nakladé a
vynosi (upravenych). Metoda KCV je vhodna, pokud do dostate¢né miry nejsme schopni
planovat investice dlouhodobé¢ s dostate€nou piesnosti, ztraci se tak vyhoda metody DCEF.
Pak se v tomto piipad¢ planované investice promitaji do ocenéni prostirednictvim odpisi.

Zasady pro oceiiovani metodou KCV :
Pro ocenéni je urcujici jeho ucel.
Podnik je tfeba ocenovat jako hospodarskou jednotku.
Princip rozhodného dne.
Ocenéni provozné nutného majetku.
Oddélené ocenéni neprovozniho majetku.
Zasada transparentnosti posudku.
Vlastni postup p¥i metodé KCV:
Obdobny jako u vSech vynosovych metod:
Analyza a Gprava dosavadnich vysledkti podniku
Prognéza budoucich &istych vynost a propoéet finanéni potieby a korekce CV
Odhad kalkulované urokové miry
Vlastni propocet vynosové metody a to:
- Analytickou metodou nebo;

- Pausalni metodou.

93



* ﬁ
** ** ..
. * * ® M
evropsky X i ﬁ :

socialni MINISTERSTVO $KOLSTVI, OP Vzdélavani
fond v CR EVROPSKA UNIE MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Inovace profesniho vzdélavani ve vazbé na potieby Jihoceského regionu
CZ .1.07/3.2.08/03.0035

a) ANALYTICKA METODA - zikladni metoda

Vynosové ocenéni je postaveno na prognéze budoucich vysledki hospodareni
upravenych o vliv financovani. Ocekavany vynos z podniku kalkulujeme z upravenych
budoucich vysledk hospodafeni — sestaveni finan¢niho planu.Obdobna jako metoda DCF
equity, kde vSak o¢ekdvanou hodnotu podniku kalkulujeme z penéznich toku.

Postup se 1iSi podle toho, zda jde o subjektivni nebo objektivizované ocenéni. Pti
objektivizovaném vychazime z fady odnimatelnych ¢istych vynost (skutecné, ucetni politikou
nejméné ovlivnéné budouci vysledky hospodateni, které mohou byt rozdéleny, aniz by byl
ohrozen budouci vynosovy potencial podniku). Mame-li tedy k dispozici fadu budoucich
odnimatelnych €istych vynost a pfedpokladame-li trvalou existenci podniku, mizeme pouZit
dvoufazovou nebo tfifazovou metodu. Pro dvoufazovou metodu plati:

Ho=> CVi/(1+i)' + TCV/ik * 1(1+i)"
Pro tfifazovou:

Ho =Y CVi/(1+i)' + 3 CV/(A+i)' + TCV/ig * U(1+i)™"

1.faze 2.faze 3.faze

Prvni faze je pojimana shodné jako u metody dvoufazové — Cisty vynos v kazdém roce je
zji§tén ze sestaveného finanéniho planu. Ve druhé fazi predpokladame, ze C'V poroste uréitym
tempem. Nejsou tedy jiz sestavovany celé plany, ale CV se odhadne jako CV
V pfedchazejicim roce zvysSeny o odhadnuté tempo riistu. V této prechodné fazi tedy lze pouzit
Vv kazdém roce jiné (naptiklad postupné klesajici) tempo ristu. Faze tteti je vzdalené obdobi, o
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kterém nemtizeme fici nic piesného. Pro jednoduchost proto ve tfeti fazi predpokladame

vvvvv

Pokud méa podnik omezenou zivotnost, pak po¢itime hodnotu jako:
Ho=3 CVi/(1+i)" + Lr/(1+iy)"

Lt = likvidaéni hodnota podniku ke konci roku T (na urovni hodnoty VK — tedy likvida¢ni
hodnota aktiv snizena o veskeré existujici zavazky k datu likvidace)

b) PAUSALNI METODA
Metoda pausalni — je odliSné od ostatnich vynosovych metod.
- je zaloZena na analyze minulych vysledki a jejich prognoze do budoucnosti

- pro podniky suréitou minulosti, obtizné predikovatelnou budoucnosti, neni ocekavan
budouci rist spis setrvaly stav. Pro ptipady, kdy je jakakoli progn6za obtiznd, pouziva se tato
metoda. Tyka se to pfedev§im podnikd s nejasnou budoucnosti. Napiiklad podniky pracujici
na zakdzku — mohou jak déle riist, tak ukoncit ¢innost

Kdy je metoda pouzitelna:

-odhad dolni hranice vynosové hodnoty,
-kde je obtizn¢ predikovatelna budoucnost,
-neptrepokladaji se vyrazné ristové tendence,

-vhodna pro objektivizované ocenéni.
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Zakladni podminky pouZiti:

-neni ohroZena existence podniku,

-ocetiovatel véii v tvorbu TCV k rozdéleni i v budoucnu.
Vlastni postup je:

- Analyzujeme a upravime minulé vysledky hospodateni.

- Z Casové tady upravenych minulych vysledkli hospodateni vypocitame trvaly Cisty vynos
k rozdéleni, a to jako vazeny pramér téchto upravenych Cistych vynosi:

Trvale odnimatelny CV: Y q*CV / Yq
Vynasobime jednotlivé ¢isté vynosy (CV) vahami g; a pak vydélime souétem vah.

Zpracujeme vyhled podniku do budoucnosti a posoudime, zda je trvale schopen dosahovat
alespon stejny trvaly Cisty vynos jako za minulé roky.

Ur¢ime kalkulovanou trokovou miru. U pauSalni metody je tieba ocistit o inflaci, protoZe se
pocita se stdlymi cenami, zatimco u dluhopist je to nominalni vySe. Vypocet kalkulované
tirokové miry ix (KUM ) je tedy:

+Aktuélni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisii
-ptedpokladana inflace

+ rizikova pfirazka

= KUM pro pausalni metodu

Vypocitame vynosovou hodnotu podniku — z odhadu trvale odnimatelného cistého vynosu
(TCV)

H, = TCV /iy
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TCV je vyjadien ve stalych cenach k datu ocenéni a KUM je ogi§téna o inflaci, tedy realna
mira!

Poznamky k metodé KCV:

Budouci ¢asové vynosy se pocitaji ve stalych cenach platnych v obdobi ocenéni. Potom 1
KUM je ocisténa o inflaci. Plati to bezezbytku pro pausilni metodu, ale obvyklé i u
analytické.

Predpoklada se financovani investic predevsim z odpist, pokud se pozaduji vyssi investice,
nez jsou odpisy, tak si podnik vezme uvér, do vySe Cistého vynosu se pak promitaji troky
z ciziho kapitalu. Metoda DCF naopak ptredpokladd, Ze rozSifovaci investice jsou hrazeny
z vlastniho kapitalu.

Metoda KCV vede k pfimému zjisténi hodnoty VK podniku.
Je kladen diiraz na minula data.
Jadrem ocenéni je vynosovy potencial podniku k datu ocenéni.

Pouziti:Vede k pifimému zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu. Vyznacuje se vétsi snahou o
objektivitu a opatrnost. Je vhodnéjsi u malych a stiednich podnikd, resp. téch, kde je obtizné
odhadnutelna budoucnost a 1ze se argumentaéné vérohodné opfit alespont 0 minulé upravené
hospodaiské vysledky.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku — proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
3. upravené a rozsitené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

Doporucené studijni zdroje:

MARIK, M. a kol.: Metody oceriovini podniku pro pokrocilé — hlubsi pohled na vybrané
problémy. 1. vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-80-4.
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VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika 1. vyd. Praha: Grada, 2012. 570
s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC P., MULACOVA V. Podnikovai ekonomika. Ceské Budé&jovice : VSTE, 2007,
ISBN 978-80-903888-0-2
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o Otazky a ukoly

1) Vyjmenujte zasady pro ocefiovani metodou KCV.

2) Porovnejte analytickou a pausalni metodu vypoctu a definujte zasadni rozdily vypoctu.

e UkKoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte 0 tom, jakym zplsobem se promita progndza investic do vypoctu metody
KCV.

O— Kli¢ k Fefeni otazek:
1) Viz vklad.

2) Viz vyklad.
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