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Zakladni pojmy, podnety a
predpisy pro ocenovani podniku




Duvod, pro€ vznika nutnost ocenovat podnik:

« vice se prohlubujici rozdil mezi hodnotami a udaji
zachycenymi v UuUcetnictvi a realnou majetkovou situaci
podniku

Ocenujeme:
 podnik, obchodni majetek, Cisty obchodni majetek, vlastni kapital,
obchodni jmeéni

V CR je obvyklym cilem ocenéni gisty 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 patri
podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke sve
povaze maji tomuto ucelu slouzit.

Podnik je véc hromadna.




Zakladnl pojmy

Hladiny pro ocenéni podniku jsou Hodnota brutto — entity
a Hodnota netto — equity.

« Obchodni majetek §6 Oz ( hladina brutto )

- Cisty obchodni majetek ( dale COM ) §6 Oz ( hladina netto
« Vlastni kapital § 6

* Obchodni jméni § 6 Oz

 Baze hodnoty




V CR se ocefiuje podle

« Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997
 International Valuation Standards

« European Valuation Standards

« IDW S 1 (pro podniky) — Némecky standard

* Metodika ,ZNAL" (do roku 2010) a ,OCE" (od roku 2010) —
metodiky CNB pro ucCely povinnych nabidek prevzeti,
vefejnych navrhu smlouvy a vytésnéni




Baze (kategorie) hodnoty




Hodnota podniku je dana oCekavanymi budoucimi prijmy
(bud’ na urovni vilastniku, nebo na urovni vSech investoru,
tj. vlastniku i véfitell) prevedenymi (diskontovanymi) na

jejich souCasnou hodnotu (present value).




Hodnota podniku neni objektivni vlastnosti celku zvaného podnik,
protoze je zalozena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o
odhad, ktery je v zasade ,dolozenym” nazorem autora oceneéni.

Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny
algoritmus, ktery by umoznoval hledanou hodnotu urcit.

Hodnota bude zavisla jednak na ucelu oceneni jednak na subjektu,
z jehoz hlediska je urCovana.




Faktor Casu a rizika pri
ocenovani podniku




» Faktor €asu uzce souvisi s budouci hodnotou penez.

* Riziko:
— Riziko chapeme v ramci ocenovani jako miru presnosti, s niz
jsme schopni predvidat vysledky hospodareni podniku.

 Faktor rizika
— Obchodni riziko
— Financni riziko




Prehled metod pro ocenovani
podniku




Metody ocenovani podniku

« \Vynosové metody — vychazejici z vynosu podniku.
* Trzni metody — porovnavajici aktualni ceny na trhu.

 Majetkové metody — ocenujici jednotlive majetkove
polozky.




Strategicka analyza pri
ocenovani podniku




Strategicka analyza je kliCovou fazi ocenovaciho procesu a musi
zajistit vymezeni celkového vynosového potencialu ocenovaného
podniku.

Znalec musi v tomto jadru ocenéni (jadro posudku) odpovédét na

nasledujici zakladni otazky:

» |dentifikace dlouhodobych perspektiv podniku (je zalozeno na
strategické analyze, a navazujici financni analyze a financnim
planu).

« Zjisténi oCekavaneho vyvoje trhu, konkurence a predevSim pak
vyvoje podnikovych trzeb, stanoveni prognozy rustu trzeb.

« Analyza rizik spojenych s podnikem a jejich vyvo;.




Analyza potencialu (vnitrni +

vnejsi)
« Analyza vnéjsiho potencialu

« Analyza vnitrniho potencialu a konkurencni sily




Financni analyza pri ocenovani
podniku




Je dulezitou soucasti metod ocenovani podniku.
Zakladnim pozadavkem kladenym na analyzu je komplexnost.
V ramci ocenovani plni dvé zakladni funkce:

- provéreni finan€niho zdravi podniku

- vytvoreni zakladni struktury pro finanéni plan

Je to formalizovana metoda, ktera poméfuje ziskané udaje mezi
sebou navzajem

Umozniuje dospét k urCitym zavérum o celkovém hospodareni,
majetkoveé a financni situaci podniku.




Postup financni analyzy

1. Provéfit uplnost a spravnost vstupnich udaju.

— Provéfuje majetkovou a finan€éni struktura podniku
v porovnani s konkurenci, jaké faktory maji rozhodujici vliv na
vynosnost podniku a jeji vyvoj, na tendence v rozvaze, hlavné
aktiv a finan¢nich zdroju.

« 2. Spocitat a vyhodnotit pomeroveé ukazatele (likvidity, dlouhodobe
financni rovnovahy, rentability, aktivity, zadluzeni) pro hodnoceni
celkového financni zdravi podniku

— Pomérovych ukazatelu je pomérné hodné, ne vSechny jsou
vsak schopny zahrnout néktera hlediska, ktera je zadouci ve
financni analyze zohlednit




ramci ocenovani podniku:

ukazatelé likvidity — schopnost podniku splacet dluhy ( cizi kapital )

« Bézna likvidita = obézna (kratkodoba aktiva) / kratkodoby cizi kapital
(dluhy )

« Pohotova likvidita = (kratkodoba aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy
« Okamzita likvidita = penézni prostfedky / okamzité splatné dluhy

* Pracovni kapital = kratkodoba aktiva — kratkodobé zavazky




ukazatelé rentability — schopnost dosahovat vynosu (zisku), vynosnost
vloZzenych prostredku.

rentabilita celkového kapitalu (.) = vysledek hospodafeni po
dani+uroky*(1-d)/ celkovy kapital

Rentabilita aktiv = vysledek hospodareni / celkova aktiva

Rentabilita VK = vysledek hospodareni po dani / VK

Ziskova marze = vysledek hospodareni po dani / trzby

ukazatelé aktivity — schopnost podniku rychle vyuzivat svého majetku,
analyzuji schopnost podniku hospodarit s aktivy

Pocet obratu aktiv celkem za rok = rocni trzby/ aktiva celkem nebo




ukazatelé zadluzenosti — hodnoti miru zadluZzeni podniku

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

Zadluzenost 1 = dlouhodobé dluhy / VK
Zadluzenost 2 = dlouhodobé dluhy / vlozeny K

Pakovy ukazatel = celkova pasiva / VK — kolikrat prevysSuje
celkovy K velikost VK




Generatory hodnoty podniku

1) trzby a progndza vyvoje do budoucna,
2) marze korigovaného provozniho zisku,
3) investice do pracovniho kapitalu,
4) investice do dlouhodobé provozné nutného kapitalu,
5) diskontni mira,
6) zpusob financovani,
)

/) doba, po kterou predpokladame generovani pozitivniho penezniho
toku (CF ) —tedy doba existence podniku.




Vymezeni generatoru hodnoty ( GH )

Vyznam generatoru hodnoty ( GH ) v ocenovani
podniku

Postupy jejich prognézovani
Pracovni kapital ( WC )
Dlouhodoby majetek a investice




Sestaveni financniho planu(pro
vynosove oceneéni)




Kompletni finanéni plan se sklada z nasledujicich
hlavnich finan€nich vykazu:

* vysledovka
* rozvaha
« vykaz penéznich toku




Zasadni odlisnosti oproti
financnimu planu podniku

Plan podniku Plan pro ocenéni

=<3 roky =<10 let

Rozvaha, vy’/sledovga FCF, CF
Usporadani Dle ucetnich vykazu Provozni a neprovozni
Podrobnost Dle ucetnich vykaz( Agregované

Metoda Extrapolace Projekce generator( hodnoty




Zakladni postupy sestaveni planu

* Rozdéleni na provozni a neprovozni plan.

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

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

« Plan financovani: nabirani a splaceni dluhovych
instrumentu vCetné urokld, zmény vlastniho kapitalu v€éetné
vyplat podilu na zisku.

Hlavni slozky finanéniho planu pro oceneéni: Vysledovka,
rozvaha, CF, FCF, financCni analyza planu.




Metoda DCF




« Metoda DCF je jeden ze zpusobu ocefiovani podniku vynosovou
metodou. Tato metoda je z pohledu teorie oznacovana za zakladni
metodu. Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantach. RozliSujeme
tri zakladni techniky:

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

— metoda equity (equity = vlastni kapital):

— 1.3.metoda APV (adjusted present value = upravena soucasna
hodnota)




Varianty metody DCF




Postup pri pouziti metod DCF

 Provozni a neprovozni majetek
* Investovany kapital
* Volné penézni toky




Uplny vypocet : Zkraceny vypocet :

Korigovany prov.vysl.hosp.pred dani Volné penézni toky do firmy (FCFF)
D C F — Nakladové uroky — Nakladové uroky * (1- dafiova sazba)
= Korigovany vysledek hosp.pred dani — Splatky uroceného ciziho kapitalu
n
e kVIty - Upravena dan pripadajici na korig. VH + Prijeti nového uUroceného ciziho kapitdlu

= Korigovany vysl.hosp.po dani = Volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)

(tj. korigovany VH pro vlastniky)

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji vdaném
obdobi (napf. zména nakl.rezerv)

- Investice do provozné nutného prac. kap.
— Investice do provz. nutného dlouh. maj.
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— Splatky uroceného ciziho kapitalu

+ Prijeti nového uroceného ciziho kapitalu

= Volné penéini toky pro vlastniky (FCFE)



metoda DCF APV

Vychazime z penéznich toka pro firmu FCFF se zvlast vydlenénou
hodnotou dariového Stitu. Je metodou dvoukrokovou. Specificka tim, ze
hodnota bruto je slozena ze dvou Casti:

1) Zvlast se pocita s vynosovou hodnotou nezadluzené firmy na zakladé
volnych penéznich toku do firmy diskontovanych nezadluzenymi naklady
vlastniho kapitalu: hypoteticky se predpoklada, ze vSechna aktiva
(provozne nutna dlouhodoba aktiva a pracovni kapital) byla kryta pouze
vlastnim kapitalem, pak:

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

- diskontni mira za hypotetické situace financovani pouze vlastnim
kapitalem odpovida nakladum vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzZeni
Nyk(n - Zadneé financni riziko.




2) PriCita hodnota danového stitu plynouciho z nakladovych

uroku v pfipadé, Ze podnik je ¢aste¢né financovan uroenym

cizim kapitalem. Zakladni problém metody je, jak odhadnout

ten danovy stit.

« Penézni toky v tomto pripade tvofi uspory na danich
v jednotlivych letech, které vypoCteme jako soucin
nakladovych uroku a danoveé sazby

« RocCni danovy stit = CK,_; * ng¢ * d.
« kde: CK,_, — uro€eny cizi kapital k poCatku roku t

. nck - haklady ciziho kapitalu v procentech (tj. urokova
mira z CK)
. (CK * ngk jsou tedy nakladové uroky

v absolutnim vyjadfeni)
. d — sazba dané z pfijmu




Pokracujici hodnota podniku




PokracCujici hodnota PH reSi délku Casoveho horizontu pfi technice
propoCtu hodnoty podniku metodou DCF, kterou freSime propocCet
soucCasné hodnoty podniku k datu oceneéni. Vychazime z prfedpokladu, ze
zname prognozu FCF ( je soucasti finanCniho planu pro ocenéni) a
existuje odhad diskontni miry ( predstavuje naklady na kapital).

Vynosova hodnota podniku je souctem budoucich diskontovanych volnych
penéznich tokl generovanych provozné potirebnymi aktivy podniku. Pfi
oceneni vynosovymi metodami se ale predpoklada ,going concern®, tzn.,
ze podnik bude fungovat, resp. generovat pfijmy nekonec¢né dlouho. Pro
takové obdobi je pak nemozné planovat penéezni toky na jednotlivé roky.
Tento problém je obvykle feSen dvoufazovou metodou, kdy:




Kalkulovana urokova mira




Diskontni mira pro metodu DCF

Postup urCeni diskontni miry zavisi na varianté metody DCF. Podle
metody ocenovani se pouzivaji nasledujici diskontni miry:

- DCF entity — diskontni mira se stanovi na urovni primérnych
vazenych nakladu kapitalu (WACC),

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

- DCF APV - diskontni mira se stanovi na urovni nakladi VK pfi
nulovem zadluzeni, pfi vypoCtu danového stitu naklady ciziho
kapitalu.
DCF entity — vypoéet WACC — priumérnych vazenych nakladu
kapitalu:

WACC = ngi (1-d) * CK/IK + nyk ) * VKIK




Metoda kapitalizovanych
cistych vynosu




Metoda kapitalizovanych
C|stych vynostl ( KCV)

Jedna se o0 vynosovou metodu.

 Vychazi z toho, ze Cisty vynos je rozdil mezi prijmy a
vydaiji, tedy penéznich toku.

* Prakticky tedy stejné jako metoda DCF equity.

- Cisty vynos je odvozovan z upravenych vysledki
hospodareni, z rozdildi nakladi a vynosl
(upravenych).




Metoda KCV je vhodna, pokud do dostate€né miry nejsme schopni
planovat investice dlouhodobé s dostateCnou pfesnosti, ztraci se tak
vyhoda metody DCF. Pak se v tomto pfipadé planované investice
promitaji do ocenéni prostrednictvim odpisu.

Zasady pro ocenovani metodou KCV :

Pro ocenéni je urcujici jeho ucel.

Podnik je tfreba ocefiovat jako hospodarskou jednotku.
Princip rozhodného dne.

Ocenéni provozné nutného majetku.

Oddéelené ocenéni neprovozniho majetku.

Zasada transparentnosti posudku.




« Vlastni postup pfi metodé KCV:
 Obdobny jako u vSech vynosovych metod:
« Analyza a uprava dosavadnich vysledkt podniku

* Prognéza budoucich Cistych vynosu a propocet financni
potfeby a korekce CV

« Odhad kalkulované urokové miry

* Vlastni propocet vynosové metody a to:
* Analytickou metodou nebo
« Pausalni metodou
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