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Privodce studiem predmétu

Cile predmétu opirajici se o vystupy z uceni

Cilem pfedmétu je zprostiedkovat ucastnikiim kurzu moZnost ziskat znalosti a zékladni
dovednosti potfebné pro praxi ocenovani podnikd vcetné¢ schopnosti komunikovat se
specialisty pro oceniovani hlavnich slozek majetku podniku. Posluchaéi kurzu si zaroven
prohloubi znalosti z oblasti ucetnictvi, podnikovych financi, marketingu ve vazbé na
zpracovavani strategické analyzy, analyzy finan¢niho zdravi a dalSich podnikohospodéiskych
disciplin.

Ptedlozena studijni opora poskytuje posluchaci zakladni znalosti metod pro ocenovani
podniku a je koncipovana jako studijni pomucka, ktera poskytuje zakladni znalosti
ocenovacich metod, které jsou popsany ve vykladové ¢asti. Rozsah jednotlivych témat urcuji
Zakladni okruhy studia. Text je orientovan na Ctenafe, tj. na posluchace daného pfedmétu.

Vytvoreni této podpory pro studium ocenovani podnikd pouze orientuje posluchace na
zakladni teoretické okruhy, které jsou dany odkazem na zdkladni povinnou a doporucenou
procvicovani studijnich materiali, cviceni, uloh, otazek a piikladi nutnych ke zvladnuti
zakladi ocenovani hlavnich slozek majetku podniku. Text je Clenén do propojenych a
vzajemn¢ navazujicich studijnich témat, které odpovidaji struktuie publikaci vydanych na
tuto problematiku.

Po absolvovani pfedmétu posluchad kurzu:

- Umi obecné zaklady pro oceniovani podniku s prohloubenim znalosti u metod DCF a
ziskanim znalosti o majetkovych metodach a ocenovani technologii, nehmotného
majetku, obéZného majetku a synergii.

- Ziskd nezbytné teoretické znalosti potiebné k ocefiovani podnikti, které je mozno
pozdéji uplatnit v bézné praxi zejména jako zameéstnanec znaleckych organizaci a
dalSich instituci, kde je pozadovan hlubsi pohled na majetek podniku a hodnotu
podniku.

- Ovlada zakladni znalosti dané problematiky pro dal$i studium oceniovani podniku.
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Tato ucebni opora je koncipovéana jako studijni pomiicka, ktera poskytuje zékladni znalosti
ocenovacich metod, které jsou popsany ve vykladové casti.

Ziakladni okruhy studia

. Varianty metody DCF;

. Kapitalova struktura podniku (vliv na ocenéni);
. Metoda EVA a MVA;

. Kombinované metody pro ocenovani podniku;
. Majetkové ocenéni podniku;

. Likvida¢ni hodnota;

. Metody zaloZené na analyze trhu,

. Model ocenovani kapitalovych aktiv;

. Ocenlovani synergii;

10. Ocenovani nehmotného majetku;

11. Ocenovani technologickych zatizeni;

12. Ocenovani obézného majetku (pohledavky );
13. Souhrnné ocenéni samostatného podniku.

©O© 00 NO Ol b WN K-

Priubéh studia, zakonceni, komunikace

Vyuka bude probihat formou ptfednasek, cvicenich a konzultaci. Piedev§im pak E-learningem.
ptikladl, prezentaci praci posluchact a kontrole zvladnuti obsahu predmétu. Kazda kapitola
tohoto textu zahrnuje sezndmeni s klicovymi pojmy a cili studia, uvadi potiebny cas
ke zvladnuti teoretického zékladu v literatuie véetné doby potiebné k ovéfeni jeho zvladnuti.
Soucasti opory je stru¢na vykladova ¢ast véetné odkazl na literaturu a dalsi zdroje informaci.
Rozhodujici informace pro studium obsahuji cile kapitol a klicové pojmy, které vhodné
doplnu;ji otazky a tkoly vcetné odkazl na jejich feSeni. Pro Gspésné zvladnuti studia je nutné
navazovat studium postupné v navaznosti tak, jak je uvadéno fazeni kapitol v Zakladnich
okruzich studia.
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Kapitola 1: Varianty metody DCF (prohloubeni znalosti )

o
t Kli¢ové pojmy:
metoda DCF entity, metoda equity, metoda APV,penéZni toky, potiebny a nepotiebny

majetek, provozné nutny investovany kapital, metoda jednofiazova, metoda dvoufazova,
hodnota brutto, hodnota netto, pokracujici hodnota

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;

- orientace v teoretickych pristupech;

- vyhody a nevyhody jednotlivych variant metod DCF — prohloubeni znalosti.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 32 hodin

E=} vyklad:

Vyuzivini modelu DCF je zaloZeno na urditych predpokladech, které¢ je nutné
pfipomenout, protoZe jediné tehdy lze s témito modely pracovat:

1) kapitalové trhy jsou efektivni,

2) kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jméni a dluhem,
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3) existuje pouze dan z piijmu,

4) podnik, z pohledu going concern principu, musi trvale investovat do vyse odpist, potom
plati, Ze odpisy O = investice |; + pfirustek pracovniho kapitalu A WC;,

V uvodu zrekapitulujeme probrané zasadni znalosti 3 variant DCF :

1. Metoda DCF je jeden ze zpisobu ocefiovani podniku vynosovou metodou. Tato metoda je
z pohledu teorie oznaCovdna za zdkladni 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 vétitele).

Vypocet probiha ve dvou krocich:

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

- Vdruhém Kkroku odecteme hodnotu ciziho kapitdlu ke dni ocenéni a ziskame tak
hodnotu vlastniho kapitalu - hodnota netto Hp).

1.2. metoda equity = vlastni kapital:

Oceniujeme pouze penézni toky, které jsou k dispozici pouze vlastnikim podniku, jejich
diskontovanim ziskame piimo 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 ptedpokladu nulového zadluzeni ( nezadluzend firma )
a ktéto hodnoté se pficitd soucasnd hodnoty danovych tuspor ztrokd ( hodnota
daniového S§titu ).
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- 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 1isi podle toho jakym postupem k hodnoté VK dojdeme.

Zasadné se mezi sebou 1i§i vymezenim volnych penéznich tokl a diskontni miry a rovnéz
bezprostiednim vysledkem, ktery vyplyne z diskontovani volnych penéznich tokd.

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

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

2. Diskontni miry a vysledky (vypo¢tené hodnoty) uvedenych metod:
2.1. uvod do problematiky:

Ve vykladu v Ocenovani podniku | v kapitole 10. na je vysvétlen postup pii pouZiti metod
DCF, to znamend zplsob rozdéleni aktiv na potfebna a nepotiebna - provozni a neprovozni
majetek, nasledné¢ pojem provozné nutny investovany kapital — tento provozné nutny
investovany kapital zahrnuje provozné nutny upraveny pracovni kapital a provozné nutna
dlouhodoba aktiva. V navaznosti na to je feSena problematika volnych penéznich toki,
které se u jednotlivych variant liSi. Obecné 1ze zrekapitulovat, Ze vySe uvedené 3 varianty
vypoctu DCF se tedy lisi:

1) Vypoctem volného cash flow (free cash flow = FCF), ktery je podrobné fesen
v Ocenovani podniku | v kapitole 10. Zopakujme jen, ze urcujeme, kolik penéz je
mozno vzit z podniku, aniz bude narusen jeho pfedpokladany vyvoj. Vychodiskem je
produkce penéz v podniku, tj. provozni penézni tok minus investice, které jsou
podminkou dosazeni urCité vySe penéznich tokt v budoucnosti = volné cash flow
(free cash flow = FCF).

2) Diskontni mirou - uvedené metody se odliSuji, kazda pouziva jinou diskontni miru
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3) Ocenénim - vysledky vypoctené hodnoty - Vynosova hodnota podniku je souétem
budoucich diskontovanych volnych penéZnich toki generovanych aktivy podniku.
Pfi ocenéni vynosovymi metodami se ale pfedpoklada ,,going concern®, tzn. ze podnik bude
fungovat, resp. generovat pifijmy nekonecné dlouho. Pro takové obdobi je pak nemozné
planovat penézni toky na jednotlivé roky. Tento problém je obvykle fesen dvoufazovou
metodou, kdy:

- faze zahrnuje obdobi, po které je vypracovdna prognéza volnych penéznich toki
V jednotlivych letech,

- faze zahrnuje obdobi od konce 1. faze do nekonecna.
1| PO pocet obdobi
Hb........ Hodnota podniku brutto
PH....... Pokracujici hodnota — 2 varianty vypoctu
2.2. prohloubeni znalosti:

V této Casti si ukdzeme pokracovani ocenéni vypoctem diskotni miry a hodnoty ocenéni

podle jednotlivych metod:

Postup urceni diskontni miry a vypo¢tu hodnoty podniku pro ocenéni zavisi na varianté
metody DCF. Podle metody ocefiovani se pouZivaji nésledujici diskontni miry a vypocty
hodnot podniku v ramci ocenovani:

2.2.1. metoda DCF entity:
a) Vypocet diskontni miry:

- diskontni mira se stanovi na urovni prumérnych vazenych naklada Kkapitalu
(WACQO),

vypocet WACC:

WACC = nck (1-d) * CK/IK + Nvk(z) *VK/IK
8
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Kde: CK - cizi kapital — trzni hodnota- pouze uroc¢eného, do CK nezahrnujeme netiro¢ena
pasiva, jako jsou napiiklad zavazky vici dodavatelim. Predpoklada se, Ze tyto platby jsou
zahrnuty v provoznich penéznich tocich.

VK - vlastni kapital- trzni hodnota
K = VK+CK, investovany provozné nutny kapital
Nck - néklady ciziho kapitalu
Nvk(z) - ndklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluZzeni
d - sazba dan¢ z pfijmu
Postup pti vypoctu nakladi celkového kapitalu je nasledujici:
1) Uréime vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.
2) Ur¢ime naklady na cizi kapital.
3) Ur¢ime naklady na vlastni kapital.

4) Propocéteme prumérné vazené naklady kapitalu.

b) Vypocet ocenéni:
Hodnota netto Hn = Hb — CK  ( + ocenéna neprovozni aktiva )

¢ FCFF,_ PH
~ (1+WACC)" (1+WACC)’

Hodnota podniku celkem- brutto - Hb =

FCFF:....je volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele v Case t

11 P pocet obdobi
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Hb........ Hodnota podniku brutto
Pokracujici hodnota — 2 varianty vypoctu
Pro vypocet pokracujici hodnoty 1ze pouzit:

1) Gordoniiv vzorec

op, - FOFFry
k-9
kde: T je posledni rok 1.faze

Ik je kalkulovana diskontni mira

2) Parametricky vzorec

_ KPVH,,, - « m, :
h -9

PH,

kde: m, je mira investic

m, = 9 , kdy 1, je ptedpokladana rentabilita investic ve 2. Fazi

2.2.2. metoda DCF equity:

a) Vypocet diskontni miry:
diskontni mira je dana odhadem nikladi na VK ( vlastni kapital ) pfi konkrétni

urovni zadluzeni , jedna se pouze o naroky vlastnika

10
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- kalkulovana diskontni mira ix = Ny ;)

b) Vypocet ocenéni:

& FCFE, _ PH

kde
o (L+ nVK(z))t @+ nVK(Z))T

Hodnota podniku celkem Hn =

FCFE:....je volny penézni tok pro vlastniky v ¢ase t
No..oo..... pocet obdobi

Hn........ hodnota podniku netto

PH....... pokracujici hodnota

Ny (z) - - ---ndklady vlastniho kapitalu pfi konkrétnim zadluzeni v roce i

Pokracujici hodnota lze vypocitat:

_ FCFE;
-9

PH , kalkulovana diskontni mira ix = Ny,

2.2.3. metoda DCF APV:

Jedna se o variantu zatim nejméné pouzivanou. Proto mala rekapitulace z avodni casti této
kapitoly. Vychazi se pouze z nazoru vlastnikt - FCFF (free cash flow to firm)a z penéznich
tokd pro firmu se zvlast vyélenénou hodnotou danového stitu. (APV — adjusted present value

11
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= upravena soucasna hodnota). Je metodou dvoukrokovou. Specificka tim, ze hodnota bruto
je slozena ze dvou ¢asti:

1) Zvlast se pocita s vynosovou hodnotou nezadluzené firmy na zakladé volnych penéznich
tokil do firmy diskontovanych nezadluZenymi naklady vlastniho kapitalu.

Hypoteticky ptredpoklddame, Ze vSechna aktiva (provozné nutna dlouhodoba aktiva a pracovni
kapital) byla kryta pouze vlastnim kapitalem, pak:

- FCFF — vyprodukuje cely provoz podniku,

- diskontni mira bude financovdna pouze vlastnim kapitdlem, odpovida nakladim
vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni ny(), kde ndklady by obsahovaly rizikovou
prémii pokryvajici pouze obchodni riziko, ale zadné financni riziko.

2) Kni se pak pfic¢ita hodnota daniového Stitu plynouciho z nakladovych troki v pfipade, ze
podnik je ¢astecné financovan Groenym cizim kapitalem.

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

Ro¢ni danovy §tit = CK; * hcx * d
kde: CKt.; - aroceny cizi kapital k pocatku roku t
Nck - Naklady ciziho kapitalu v procentech (tj. trokova mira z CK)
(CK * nck jsou tedy nakladové tiroky v absolutnim vyjadieni)
d — sazba dan¢ z piijmu

Soucasna hodnota nekonecné fady danovych §titli za predpokladu stability = CK*d

12
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a) Vypocet diskontni miry:

- diskontni mira se stanovi na urovni nakladi VK pii nulovém zadluzeni, pii vypoctu
danového Stitu naklady ciziho kapitalu.

b) Vypocet ocenéni:

T T
Z FCFF, _, FCFF, $+Zol(:K WMo, dCK,

t=1 +nVK(1/ nVK(+nVK(1/ t=1 (+ Nex (+nCK/

kde:
Hp hodnota podniku brutto
FCFF; volny penéZni tok do firmy v roce t
Ny naklady vlastniho kapitalu (VK) pfi nulovém zadluZeni v roce n —
provozni naklady VK p¥i nulovém zadluZeni
Nk  ndklady ciziho kapitdlu v roce t

CKy1 cizi uroceny kapital vzdy Kk poc¢atku roku t

d: danova sazba piedpokladana pro rok t
T pocet let prvni faze
g stabilni tempo rastu ve 2. fazi
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Hodnota aktiv je tedy pocitdna bez vlivu financovani jako hodnota nezadluzené firmy.

Hodnota netto Hn = Hb - CK  ( + ocenéna neprovozni aktiva )

2.3. Zavérecéné zhodnoceni variant DCF:

2.3.1. Zhodnoceni DCF Entity:
Klady (+):

- Nejvice pouzivand metoda (i ve svete)

- Vhodna pro ocenéni aktiv jako celku, kdyz nechceme do hodnoty promitat dluhy a
uveéry podniku

- Ocenéni internich podnikovych jednotek, na které neni mozné alokovat konkrétni
dluhy a Gvéry.

- Ocenéni pii stabilni kapitalové struktufe.
Zapory (-):

vvvvvv

- Obtiznéjsi vypocet (propocet) pro nestabilni kapitalovou strukturu.

2.3.2. Zhodnoceni DCF Equity:
Klady (+):
- Druha nejpouzivanéjsi metoda.
- Pfimé urceni shareholder value equity - ptfimo ur¢i hodnotu vlastniho kapitalu.

- Pfima kalkulace zmény zadluZeni a troky.

14



*
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

Pouziti pro ocenéni financ¢nich instituci.

Zapory (-):

Nutnost znat finan¢ni politiku ( jak se bude spléacet).

Problém ptepoctu nakladii vlastniho kapitalu (ny) pii zménach zadluzeni (plati i pro
entity)!

2.3.3. Zhodnoceni DCF APV:

Klady (+):

Nejsou  problémy s kapitalovou (%) strukturou - neni tieba iterace.

Omezeni problémi s kapitdlovou strukturou v trzni hodnoté.

Podrobnéjsi vhled do hodnoty podniku — odd€leni vlivu financovani a dan€ na hodnotu
podniku.

Povazuje se za standard (etalon).

Zapory (-):

Odhad néklada pfi nulovém zatiZeni.

Spravné urceni diskontni miry pfi diskontaci dafiového Stitu.

15
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Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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 Budéjovice : 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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zafizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.

e Otazky a ukoly
1) Definujte diskontni miry u vSech 3 metod DCF.

2) Jaky je vzorec pro diskontni mira se stanovi na Grovni primérnych vazenych naklada
kapitalu (WACC)?
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte 0 metodé DCF APV. Zamyslete se nad tim, jaky rozdil je mezi COM a
vlastnim kapitalem.

O— Kli¢ k Feseni otazek:
1) Viz. vyklad.

2) Viz. vyklad.
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Kapitola 2: Kapitalova struktura podniku

U
u Klicové pojmy:

orienta¢nimi odhady struktury kapitalu, iteraéni postup, modely vztahu zadluZeni a
hodnoty podniku

ﬁCﬂe kapitoly:

- pochopeni zakladnich pojmi;
- porozuméni metodé iterace;

- znalost itera¢niho postupu.

g Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 10 hodin
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==} Vyklad:
Uvod do problému kapitalové struktury p¥i vynosovém ocenéni podniku:

Urceni kapitalové struktury je dualezité pii vypoctu WACC pro urceni vah jednotlivych
slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Vznikaji dva problémy:

a) Kapitalova struktura se v prib&hu dal§iho vyvoje bude ménit.

b) Poticbujeme kapitalovou strukturu ocefiovaného podniku na zakladé trZnich
hodnot (mikoliv tcetnich), vcetné trznich hodnot vlastniho kapitalu, které jsou
zéaroven cilem hodnoceni, ¢imz se dostavame do uzavieného kruhu (pomér vlastniho a
ciziho kapitdlu se promitd do vzorce pro vypocet primérnych vazenych néakladl
kapitdlu WACC(hodnota brutto i netto se meni v zavislosti na pouzit¢ WACC).

1. Tyto problémy Ize fesit dv€ma zakladnimi zpisoby:

1.1. orienta¢nimi odhady struktury kapitalu v trznich hodnotach(tzv. cilova struktura
kapitalu):

a) odhad soucasné Kkapitalové struktury v trzni hodnoté (napf. pomoci trzni
kapitalizace z trznich hodnot akcii, uréeni trzni hodnoty dluhopist z budoucich plateb
a odhadu ratingu dluhopisu, u bankovnich tvéri lze vychazet z icetnich hodnot,
nebo pfepocitat na trzni hodnotu obdobné jako u dluhopisl, na leasing se divame
obdobné jako na uvér). Cizi kapital = celkovému zpoplatnénému kapitélu.

b) zjistime kapitalovou strukturu srovnatelnych spole¢nosti (pocitanou z trznich
cen) - prezkoumame vlastni strukturu kapitalu a zjistujeme hlavni pii¢iny odchylek,
muzZeme pouzit pro pocatecni odhad.

¢) zjistime, jakou kapitalovou strukturu v trznich hodnotach povazuje soucasné vedeni
za zadouct.
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d) odhadneme optimalni strukturu kapitadlu pro ocenovany podnik, tj. strukturu
umoziujici dosdhnout minimalnich WACC.

U v8ech ¢tyt popsanych odhadd a) — d) se jedna se pouze o odhad, ktery miize byt nepiesny,
nebo chybny, je proto nezbytné po stanoveni hodnoty podniku udélat zpétny propocet
podilu vysledné hodnoty brutto a netto, zkontrolovat, zda se tento pomér nelisi od zadané
struktury, pouZzité pro vypocet WACC.

1.2. Iteracni postup

- je nejpresnéjsi zpiisob odhadu vah pro WACC, pokud jsou spravné zvoleny ostatni
vstupni veliiny pro ocenéni, ziskame ,,skuteCnou trzni strukturu kapitalu.

Princip itera¢ni metody- jedna se o techniku sladéni: pro kazdy rok je jind kapitdlova
struktura, jina diskontni mira WACC — jedna se 0 postup odzadu = rekurzivni vypocet.

Postupujeme tedy tak, Ze odhadneme vychozi kapitalovou strukturu (mitize byt cilova nebo
ucetni), propocteme naklady kapitalu, ur¢ime hodnotu podniku a na zaklad¢ relace mezi cizim
kapitadlem plynoucim z finan¢niho planu a propoctenou vynosovou hodnotou brutto (kterd je
zaroven odhadem hodnoty trzni), spoéteme hodnotu vlastniho kapitadlu a tomu odpovidajici
kapitalovou strukturu. Tuto strukturu porovname s odhadnutou vychozi strukturou a pokud
zjistime vyraznéjsi rozdily, pouZijeme nové zjiSténou kapitalovou strukturu jako nové
vychodisko pro cely vypoctovy cyklus (nidklady vlastniho kapitdlu - dle reagenc¢ni rovnice
Millera a Modiglianiho, WACC, hodnota brutto, hodnota vlastniho kapitalu a nova
kapitalova struktura), ktery s touto novou strukturou opakujeme. Cyklus opakujeme tak
dlouho, az se vychozi kapitalova struktura srovna s propoctenou.

Sladéni zadané a propoctené kapitalové struktury je podminkou spravnosti vypoctu hodnoty a
zaroveil podminkou pro to, aby jednotlivé varianty metody DCF poskytovaly shodné
vysledky.
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Vliv zadluZzeni patii k dlouhodobym problémiim, teorie nabizi tfi zdkladni modelové odpovédi
na to, jaky je typicky vztah mezi zadluZenim podniku a jeho hodnotou:

Modely vztahu zadluZeni a hodnoty podniku: 1. tzv naivni, 2. tradi¢ni model, 3.modelové
feseni autort Miller-Modigliani a navazujici upravy jejich modeld.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.
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o Otazky a ukoly
1) Urcete, zda nasledujici tvrzeni jsou pravdiva (P) nebo nepravdiva (N):

a) Princip itera¢ni metody- jedna se o techniku sladéni.

b) Na zakladé iterace poskytuji varianty metody DCF poskytovaly shodné vysledky.

2) Vyjmenujte modely vztahu zadluzeni a hodnoty podniku.

e Ukoly k zamySleni a diskuzi
1) Diskutujte o jednotlivych krocich iteracni metody.
O— KIi¢ k Feseni otazek:
1) a)P

b) P
2) Viz. vyklad.
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Kapitola 3: Metoda EVA a MVA

o
t Kli¢ové pojmy:
ekonomicka pridana hodnota (EVA), vymezeni, zakladni zpisoby vypo¢tu, mozZnosti

vyuziti ukazatele EVA, zikladni pojmy souvisejici s metodou EVA, porovnani
s metodou DCF

ﬁCﬂe kapitoly:

- pochopeni pojmu ekonomicka pridana hodnota (EVA);

- porozuméni zakladnim zplisobiim vypoctu;

- znalost zakladnich pojmu souvisejici s metodou EVA a MVA.
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 24 hodin

==} vyklad:

1. Uvod.

Ekonomicka pridana hodnota ( economic value added = EVA ) je v podstaté ukazatel
vynosnosti, ktery prekondvéa nedostatky ostatnich ukazateld vynosnosti, jako jsou predevSim
rizné ukazatele rentability (ROE, ROA atd.) zalozené na icetnim vysledku hospodateni.

Zakladnim principem ekonomické pridané hodnoty je, Ze méri ekonomicky zisk.
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Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni €innosti podniku sniZzeny o naklady
kapitalu (vlastniho i ciziho).

K propoc¢tu EVA potiebujeme tyto 3 veli€iny:
1) hospodaisky vysledek z operativnich ¢innosti (po zdanéni),
2) tomuto hospodaiskému vysledku odpovidajici aktiva (operativni aktiva),
3) prumérné vazené naklady kapitalu.
2. Zakladni vypocet ukazatele EVA:
Konkrétni vypocet EVA za rok t mozno provadét 2 zptisoby, ale se stejnym vysledkem.
Pomoci vzorce nakladii na kapital:
Operacni ekonomicky zisk=Operacni zisk — Celkovy néklad na kapital
EVA; = NOPAT; - NOA.; x WACC;
Pomoci vzorce hodnotového rozpéti:
Operacni ekonomicky zisk = (Operac¢ni rentabilita — WACC) x Operacni aktiva

NOPAT,

EVA :( 0 —WACCt]- NOA, ,

-1
NOPAT - zisk z operac¢ni ¢innosti podniku po dani
NOA — ¢ista operacéni aktiva

WACC — prumérné vazené naklady kapitalu
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Ukazatel EVA lze pouzit pii hodnoceni podniku v ramci finanéni analyzy, jako nastroj fizeni
a motivovani pracovniki i jako néstroj ocenéni.

Jak EVA, tak i metoda DCF davaji stejny vysledek pokud:
- Jsou v obou metodach pouzity stejné hodnoty WACC.
- Je pouzit stejny zisk ( u DCF musi pro vypocet FCFF byt také pouzit NOPAT ).

- Investovany provozné nutny kapital u metody DCF je stejny jako NOA u metody
EVA.

3. Doporucené upravy ucetnich vykazi pro spravny vypocet ekonomické pridané
hodnoty.

Utelem pievodu Gletnich dat na data ekonomicka je zajistit, aby ukazatel EVA skute&nd

vvvvv

Ucetni data jsou primarn& uréena pro véfitele, nikoli pro vlastniky. Nelze proto za NOPAT
pouze dosadit provozni vysledek hospodatfeni a za NOA aktiva celkem z rozvahy bez dalsi
upravy.

3.1.NOA (net operating assets — Cista operacni aktiva)

Kromé uprav spole¢nych s ostatnimi metodami oceniovani (vydéleni neoperacnich aktiv,
snizeni aktiv o neuroceny cizi kapitdl a vylouceni mimotadnych polozek) se provedou
nasledujici typy Gpravy ucetnich dat na data ekonomicka:

1. goodwill (zejména je-li odepisovan a pfitom je tvofen aspekty, které neztraceji
hodnotu);

2. leasing (plati zejména pro Ceské ucetnictvi — zvySeni aktiv o hodnotu majetku
potizeného na leasing a souCasné zvySeni Uroc¢enych zavazkl o zavazek k leasingové
spole¢nosti);

25



*
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

3.

4.

aktivace nakladi s dlouhodobymi piedpokladanymi uéinky (ndklady spojené se
vstupem na nové trhy, marketing, reklama, Skoleni, ndklady spojené
s restrukturalizaci);

precenéni majetku (zrealnéni hodnoty aktiv, i kdyz jsou v rozvaze uvedena;
dlouhodoby majetek reprodukéni hodnotou snizenou o opotiebeni, cenné papiry
trznimi hodnotami, ob&zna aktiva redlnymi hodnotami apod.).

Do NOA by méla byt zahrnuta vSechna aktiva, ktera podnik vyuZiva, i ty ktera nejsou
zahrnuta do ucetnictvi (klicem je, zda existuje kontrola nad uzitky z ptisluSného aktiva), a to
V ocenéni, kterd odpovida jejich skute¢né hodnoté. Je tieba odpovidajicim zplisobem upravit i
pasiva, nejcastéji formou zmény vlastniho kapitalu, nékdy vSak zvySenim zévazk.

3.2. NOPAT (net operating profit after taxes — operac¢ni vysledek hospodaieni po
odpoctu upravenych dani)

- nutno rozhodnout, zda za zaklad vzit vysledek hospodateni (VH) za béZnou ¢innost nebo
provozni vysledek hospodareni.

Je-li zakladem VH za béZnou ¢innost, pak tpravy ucetnich dat na ekonomicka zahrnuji:

1.

ptipocteni placenych urokd vcetné urokd z leasingovych plateb, pokud byly do VH
(vysledku hospodateni) zahrnuty, zpét k vysledku hospodarenti;

vylou¢eni mimotadnych a jednorazovych polozek (prodeje dlouhodobého majetku a
jejich dopad do vynost a nakladd, rozpousténi nevyuzitych rezerv, mimoradné odpisy
majetku);

dopocteni vlivu zmén vlastniho kapitdlu z uprav NOA (aktivace nékladli investi¢ni
povahy a odhad jejich odpisu — vyzkum a vyvoj, goodwill, ipravy opravnych polozek
k obéznému majetku, zrealnéni odpisti apod.);

posouzeni, do jaké miry ma finanéni majetek (kratkodoby i dlouhodoby) operacni
charakter a do jaké miry slouzi k dlouhodobé tvorbé financnich rezerv; vynosy
Z provozné nepotiebnych aktiv z VH odecist;

zjisténi upravené dang.
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4. MVA (trzni pridana hodnota), vyuZiti pro ocenéni podniku.
4.1. Uvod:

Smyslem MVA je zjisténi, zda vedeni spole¢nosti vytvofilo hodnotu pro akcionafe za ur€ité
obdobi. V piipade, ze MVA pievysuje hodnotu investovaného kapitalu, tak podnik bohatne a
akcionafi s nim. TrZni pFridana hodnota MVA je soucasna hodnota v§ech budoucich EVA
a je dana vztahem:

MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital
MVA je jakysi provozni goodwill — ocenény trhem.
Vztah mezi MVA a EVA:

EVA méii uspéch spolecnosti béhem minulého roku zato MVA je pohled do budoucnosti,
ktery odrazi o¢ekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.

MVA lze vypocfitat 2 zpiisoby:

1) Ex post — skute¢né ocenéni na trhu - jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku
jako celku a hodnotou jeho aktiv (NOA). Trzni hodnota je pfitom zjiStovana jako
aktualni cena na trhu. Pfistup ex post k vypoctu MVA je mozné provadét jen u
obchodovanych akciovych spolecnosti.

2) 2) Exante - jako sou¢asnou hodnotu budoucich opera¢nich nadziski EVA.
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Rezidudlni |
hodnota |
vypocet vypodet EVA |
ex post MVA S qiil
|
Trzni p;t;'j:,ié i
kapitalizace hodnota
(vlastni -,
kapital)
EVA,
NOA
(Cista
operaéni,
tj. provozné
potiebna
’ aktiva)
UroCené
dluhy
a zavazky
Neoperaéni
majetek

Vztah mezi NOA, EVA a MVA

Jaky je vyznam majetkového ocenéni — substancni hodnoty (NOA) v ramci ocenovani
podniku pomoci EVA?

eV piipadé méfeni vynosnosti hraje velikost NOA zasadni roli. Cim vétsi bude NOA,
tim mensi bude (pii jinak stejnych podminkach) EVA.

e Pii ocetlovani podniku pomoci EVA, ma hodnota vykazanych aktiv mens$i vyznam,
protoze jeji velikost nemé vliv na vypoctenou hodnotu podniku.

Pro vypocet EVA entity volime dvoufazovou metodu. Druha faze byva pocitana jako vécna
renta ze stabilni EVA do nekone¢na.
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I EV EV
H, =NOA, +> A — |+ Ara ——Dy+ A
 ( (+WACC ©) WACC - (+WACC

MVA

D, + A

I ( NOPAT, ~WACC -NOA,, | NOPAT,,, ~WACC -NOA, _
(+WACC © WACC - (+WACC

H, — hodnota vlastniho kapitalu

EVA:—- EVAvrocet

NOA ( — dcista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA ;1 — cistad operacni aktiva ke konci ptedch. roku
NOPAT  — operacni vysledek hospodateni po dani v roce t
T — pocet let explicitn€ planovanych EVA

WACC — primérné vazené naklady kapitalu

D o — hodnota troc¢enych dluhti k datu ocenéni

A ( — ostatni neoperacni aktiva
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Ocenéni metodou EVA Equity

EATt — N 'VKt—l + EATT+1 — N 'VKT

.
=V 2, Gy C N G s
kde:
EAT......c..... Earnings After Tax (vysledek hospodateni VH po zdanéni)
VK. NOA — cizi uroCeny kapital
Ag i neoperacni aktiva k datu ocenéni

Studijni materialy:

Povinna literatura:

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

Doporucena literatura:

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 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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MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

o Otazky a ukoly
1) Jaké veli¢iny potiebujete k propoctu EVA ?
2) Kolika zptisoby lze vypocitat MVA?

3) Vyjmenujte Gpravy tcéetnich dat na data ekonomicka u NOA.

o Ukoly k zamygSleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad tim, za jakych podminek EVA a metoda DCF davaji stejny
vysledek.

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

2) Viz. vyklad.
3) Viz. vyklad.
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Kapitola 4: Kombinované metody pro oceniovani podniku

0
u Klicové pojmy:

metoda stfedni hodnoty (Schmalenbachova metoda), vynosova hodnota V, metoda
kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

ﬁCﬂe kapitoly:

- pochopeni pojmu kombinované metody pro oceiiovani podniku;

- porozuméni zakladnim ciliim této metody;

- znalost metody kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi a metoda stfedni
hodnoty (Schmalenbachovy metody).

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

==} vyklad:

1. Uvod:

Kombinované metody ocenovani podniku jsou metody, které kombinuji ocenéni vynosové a
majetkové — nékdy se oznacuji jako korigované vynosové metody.

Jsou to metoda stfedni hodnoty a metoda kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynosi
(KMCV)
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1.1. Metoda stfedni hodnoty (Schmalenbachova metoda) - hojné uzivana v praxi.
Standardni postup vyzaduje pouzit jen hodnoty vlastniho kapitalu. Tuto metodu jde pouzit jen
V ptipadé, Ze se vynosova a substan¢ni hodnota od sebe pfili$ nelisi — tj. odchylka ¢ini cca 5-
10%.

Vynosovou hodnotu V poéitame pro ucely této metody velmi cCasto metodou
kapitalizovanych mimotadnych cistych vynosi. Substanéni hodnotu zaloZenou na
reprodukénich cenach oznac¢ime S. Pak hodnotu podniku H vypocteme jako prameér, tj.:

~V+S
2

H

Substan¢ni zaloZzend na reprodukénich cenach mé v riznych odvétvich rizny vyznam a proto
se prosty prumér pouziva ziidka a Castéji se voli pro riznd odvétvi rozdilné vahy a pak se
hodnotu podniku H vypocte

= xV +x,S

X, +x,

it

kde x1 a x2 jsou zvolené vahy pro ob¢ veli¢iny.

Zde je tfeba dat pozor na to, zda se jedna o hodnoty vlastniho kapitalu nebo podniku jako
celku. Je samozifejmé, Ze nesmime primcrovat napiiklad substanéni hodnotu netto
s vynosovou hodnotou celého podniku ¢i naopak. Standardni postup vyZaduje pouZzit jen
hodnoty vlastniho kapitalu.

1.2. Metoda kapitalizovanych mimoiadnych ¢istych vynosi — nepouziva se v praxi moc
Casto, ale je vhodn¢jsi nez metoda stiedni hodnoty. Celkova hodnota podniku se sklada
z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*, kde hodnota ,,firmy“ je rozdil mezi vynosovou a
substan¢ni hodnotou. Vyjadiuje goodwill ( tj. hodnoty jako staly okruh zakaznikt, ucinny
systém fizeni apod ). Zakladem je kapitalizovany mimofadny Cisty vynos = rozdil mezi
celkovym cistym vynosem podniku a Cistym vynosem, ktery bychom méli dostat pii
normalnim zuroceni vlozeného kapitdlu (kalkulovana trokova mira je stanovena na Grovni
nakladi vlastniho kapitalu).
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Postup a logika vypo¢tu je pak nasledujici:
- Obvykly ¢isty vynos zarok = I, * S |
- Mimotadny &isty vynos zarok =CV - i * S

Je to rozdil mezi planovanym ¢istym vynosem podniku a obvyklym ¢istym vynosem, ktery by
pozadoval investor do vlastniho kapitalu podniku, aby kompenzoval své riziko.

Pokud podnik doséhne vyssiho zisku, nez jsou naklady kapitdlu, vznikd mimotadny zisk a ten
je pave zdrojem goodwillu.

Hodnota vlastniho kapitalu podniku (H,) p¥i trvale dosahovaném mimoiadném cistém

vynosu je

L

B ol it 5

"n L -
Ik?
Mimotadny cisty vynos je spojen se znacnymi riziky, a proto je zde obvykle kalkulovano

s vys§i urokovou mirou i, .

Hodnota vlastniho kapitalu podniku (H ) pFi omezeném trvani mimoradného cistého

vynosu

8OV —id a8

H,=S,+>,

= Bl )

21

( Matik str.279,280 )
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Studijni materialy:

Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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: Podnikova ekonomika. Ceské Budéjovice : 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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovdni strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

o Otazky a ukoly

1) Napiste vzorec pro metodu stfedni hodnoty.

2) Napiste vzorce pro metodu kapitalizovanych mimotadnych ¢istych vynosu.
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‘)

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad tim, co vyjadiuje goodwill v metod¢ kapitalizovanych mimotadnych
¢istych vynosu.

O— KIli¢ k fe$eni otazek:
1) Viz. vyklad.

2) Viz. vyklad.
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Kapitola 5: Majetkové ocenéni podniku

0
u Klicové pojmy:

metody majetkového ocenéni, metoda wucetni hodnoty, metoda substancni hodnoty,
vypocet a pouziti substan¢ni hodnoty

ﬁCﬂe kapitoly:

- pochopeni zakladnich pojmi;

- porozuméni zakladnim cilim metody substan¢ni hodnoty;

- znalost vypoé¢tu a pouziti substanéni hodnoty.
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E==} Vyklad:
1. Uvod:

Majetkova podstata podniku = substance = substané¢ni hodnota = zastfeSujici pojem pro
vSechny varianty majetkového ocenéni.

Majetkova hodnota podniku = souhrn individualné ocenénych polozek majetku (minus
individualné ocenéné zavazky — viz dale substan¢ni hodnota brutto resp. netto).
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Metody majetkového ocenéni:

Volba metody zavisi na riznych faktorech, zdkladnim principem je pak kritérium, zda
predpokladame dalsi pokraovani podniku (going concern).

Ocenéni zpravidla na principu reprodukénich cen (v ptipad€ going concern)

Pak

T~

Stanoveni likvida¢ni hodnoty (nepfedpokladame dlouhodobéjsi existenci)
2. Majetkové ocenéni podniku

Pro pochopeni vécné podstaty problému metod zalozenych na stavovych veliinach, je
podstatné se vratit k vlastnim zakladim podnikani. Koncept zalozeni podniku lze na
nejobecnéjsi Girovni chapat jako proces premény kapitalu a urcitého podnikatelského zameéru
do riznych typu aktiv. Ma-li byt podnikani uspésné, je nutné, aby aktiva, do kterych je kapital
investovan, byla casem vy$§i nez plvodné investovany kapitdl podnikatelem nebo
akcionarem.

Obrazek 1: Podstata podnikani

Investovany Majetek

Podnikani

A 4
A 4

kapital

Stala aktiva

Aktiva — majetek, do kterého musi kazdy podnik na pocatku investovat kapital — predstavuje
¢tyti zakladni skupiny. Prvni skupinou jsou slozky stalych aktiv, do kterych fadime nehmotny
investi¢ni majetek (software, zfizovaci vydaje, ocenitelna prava apod.), hmotny investicni
majetek (budovy, stroje, zafizeni apod.) a finan¢ni investice (podilové cenné papiry atd.).
Dalsi skupinu tvoii slozky obézného majetku, do kterych fadime zésoby, dlouhodobé a
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kratkodobé pohledavky a finanéni majetek (penize, Gty v bankach apod.). Treti a ¢tvrtou
skupinu tvoii pohledavky za upsané vlastni jméni a ostatni aktiva.

Pfi majetkovém ocenéni podniku je urcitym zpiisobem ocenéna kazda majetkova slozka.
Souctem téchto cen pak ziskame souhrnné ocenéni aktiv podniku. Odpocteme-li vSechny
dluhy a zévazky, dostaneme hodnotu vlastniho kapitdlu. MiZeme vSak ziskat tii rizné
majetkové hodnoty v zavislosti na tom, jaké ceny pouzijeme:

- icetni ceny (metoda ucetni hodnoty)
- likvida¢ni ceny (metoda likvidaéni hodnoty)

- reproduk¢ni ceny (metoda substanéni hodnoty)

Majetkové ocenéni za piredpokladu pokracovani podniku

Majetkova hodnota muze byt pojimana v zavislosti na pfistupu k ocenéni jednotlivych
polozek:

- Ocenéni na bazi historickych cen — dostavame se k uéetnimu pfistupu.

- Ocenéni na bazi reprodukénich cen — oznacované jako substanéni hodnota v uz$im
slova smyslu.

- Ocenéni na bazi uspotenych néakladu.

- Ocenéni na bazi trznich hodnot.

2.1. Metoda icetni hodnoty:

Ze zékona o ucetnictvi vyplyva, ze kazda podnikatelska jednotka, bez ohledu na pravni formu
podnikani, musi jednou za rok zpracovat uéetni zavérku. Udetni evidence nam poskytuje
alespon tyto informace:

= ucetni hodnotu podniku jako celku = aktiva (pasiva);
* hodnotu zédkladniho jméni = pocet akcii x nominalni hodnota akcie;

* hodnotu vlastniho jméni = aktiva (pasiva) — cizi zdroje.
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Proti praktickému pouziti metody ucetni hodnoty existuje celd fada vyhrad predevsim diky
ucetnim technikdm. Pfesto v ni mlzeme spatfovat smysluplny ndstroj, ktery poskytuje
informace predev§im pro ty analytiky, ktefi véii tzv. vnitini hodnoté. Uéetni hodnota totiz
vyjadiuje piivodni rozsah investovaného kapitalu.

Ptes vSechny namitky proti Gcetni hodnoté by ocenéni na jejim zdkladé nemélo byt zcela
pomijeno. Jeho vyhodou je jednoduché zjisténi a priikaznost hodnot, ze kterych vychazi.
V ocenovacich posudcich byva vétsinou uvedeno alespon jako vychozi hodnota.

2.2.Metoda substanc¢ni hodnoty:

Substanéni (vécnd) hodnota podniku je zdkladnim ocenénim zalozenym na analyze
jednotlivych slozek majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZek podniku. Tyto sloZky pfitom ocefiujeme podle pomérné
objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat ve své
¢innosti (tzv. going-concern princip). Tato metoda tedy svym zplisobem reaguje na
nedostatky metody ucetni hodnoty, tj. pfedev§im na princip G¢tovani v historickych cenach
(resp. reprodukénich cenach).

A%

¢istych reproduk¢nich nakladi aktualni. To vede pfipadné k podhodnoceni majetkovych ¢asti.
Jedna se o majetkové ¢asti, které jsou dlouhodobé v podniku vazany a vytvaii kapacitu, ktera
je zékladem tvorby uzitnych hodnot. Pfi aplikaci substan¢ni hodnoty u obéZznych aktiv jde
prioritné o to, zda ¢astky uvadéné v ucetnictvi vztahujici se k zdsobam, pohledavkam a jinym
kratkodobym slozkdm obé&zného majetku jsou schopny realné premény v pohotové likvidni
prostfedky. Znamend to tedy, Ze aktiva maji rozdilnou funkci, a z toho pohledu je nutné
ptistoupit k jejich pfehodnoceni v ti€etnim vyjadieni.

Soucasti prace odhadce je vSak nejen prace s aktivy, ale i s pasivy. Jde pfedevs§im o realné
vyjadieni zédvazka, které z fungovani podniku jako takového vyplyva. Odhadce musi vyjadfit
1 ty potencialni zavazky, které sice ucetnictvi nepodchycuje, ale v ptipad¢ realizace smény by
Znamenaly zatiZeni ndkladd pro nového majitele podniku.
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Metoda vécné hodnoty se v prvnim postupovém kroku opird pfevazné o informace
Z Gcetnictvi podniku. Odhadce postupuje tak, ze probira jednotlivé majetkové ¢asti a ty znovu
ocefiuje z pohledu zapojeni do fungujiciho podniku, avSak prioritné jde o ndklady
znovupoftizeni s vyjadienim miry opotiebeni.

Vysledkem aplikace metody substanéni hodnoty je stanoveni aktualizované poftizovaci
hodnoty nebo ¢istych reprodukénich nakladi. Hodnota substance ma dat odpovéd’ na
zakladni otazku, kolik by musel investor zaplatit, kdyby podobny podnik mél ,,na zelené
louce* poridit znovu. Hlavni akcent je pfitom kladen pfedev§im na uzitnou hodnotu
jednotlivych majetkovych ¢asti.

Zjistovani substan¢ni hodnoty:

Naklady na znovupoftizeni, které jsou zakladem pro urceni substan¢ni hodnoty,

je v zasad¢é mozno zjist’ovat nékolika zpiisoby:

- indexovou metodou — vychazi z historickych cen, které jsou upraveny vhodné zvolenym
cenovym indexem k datu ocenéni (napf. index Zivotnich ndkladi),

-pfimym zjistovanim cen — zalozeno na odvozovani cen z podkladi vyrobcl jako jsou
ceniky, kalkulace cen apod.,

ocenovanim podle zvolené jednotky — podobné jako ptedchozi bod, zjisténé ceny se vSak
prepocitavaji na zvolenou jednotku (napf. ¢tverecni metr budovy),

-funk¢nim zjisovanim cen — vychazi ze zjistovani nadkladl na urcity proces (napt. produkce
ur¢itétho mnoZstvi vyrobkil), kdy néklady na jednotku se s rozsahem méni. Zde se obvykle

kombinuji vSechny predeslé metody.
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Vypocet a pouziti substan¢ni hodnoty:

Vlastni stanoveni substan¢ni hodnoty probihd podle nasledujiciho schématu:

1. Stala aktiva

a.
b.
C.
d.

Pozemky a komunikace
Budovy a stavby
Stroje a zafizeni

Finanéni investice

2. Obézna aktiva

a.
b.

C.

Zasoby
Pohledavky

Penize

BRUTTO SUBSTANCNi HODNOTA (aktiva celkem)

3. Cizi zdroje celkem

a. Kratkodobé zavazky

b. Dlouhodobé zavazky

C.

Rezervy

NETTO SUBSTANCNI HODNOTA (vlastni kapital v trZni hodnot¢)

Substan¢ni hodnota byla v Evropé pouzivana jako jeden z hlavnich zptsobti ocenovani. Byla

vSak postupné vytlatena vynosovou metodou. Casto se ale setkdvame s jejim pouzitim
V rdmci kombinovanych vynosovych metod diky jeji zdanlivé vyssi objektivité. V soucasné
dobé prevazuje nazor, ze je ucelné zjistovat substancni hodnotu jako pomocnou velicinu,

kterd dopliiuje vynosové ocenéni.
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Vyznam hodnoty substance spociva v tom, ze:

» poskytuje predstavu o velikosti pfevazné vécného kapitalu, ktery je pottebny pro
provoz podniku,

» je predpokladem pro vypocet trvale odnimatelné¢ho ¢istého vynosu (napt. poskytuji
informace nezbytné pro odhad vySe odpisti nutnych k uchovani majetkové podstaty
podniku),

* je nutnou polozkou v riznych kombinovanych vynosovych metodach,

* odhaduje eventudlni financni rizika,

* pokud by bylo mozné odhadnout i nédklady na potizeni vSech hlavnich nematerialnich
aktiv (goodwillu) a vypocitat tak Uplnou substan¢ni hodnotu, pak by tato veliina

tvotila horni hranici pro cenu podniku.

Metoda substan¢ni hodnoty se vyuZiva v praxi vSude tam, kde podnik nema vyjasnény
podnikatelsky zamér (pop¥. jeho financni zdravi je naruseno) nebo tam, kde podnik
disponuje specifickymi aktivy, ktera nelze vyuzit pro jiny tcel.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

KISLINGEROVA, E.: Ocerovini podniku — 2. ptepracované a doplnéné vydani,
vydavatelstvi Praha, C.H. Beck, 2001, ISBN 80-7179-529-1.

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

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

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: Podnikova ekonomika. Ceské Bud&jovice : VSTE, 2007, ISBN
978-80-903888-0-2

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

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

e Otazky a ukoly
1) Napiste postup vVypoctu substanéni hodnoty.

2) Jaky je rozdil mezi Gcetni a substan¢ni metodou.

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad vyznamem hodnoty substance.

O— KIli¢ k fe$eni otazek:
1) Viz. wklad

2) Viz. vyklad
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Kapitola 6: Likvida¢ni hodnota

U
u Klicové pojmy:

metoda likvida¢ni hodnoty, likvida¢ni hodnota, rychlost likvidace

ﬁCﬂe kapitoly:

- pochopeni pojmu likvida¢ni hodnota;

- porozuméni zakladnimu pouziti metody likvida¢ni hodnoty.

Z Cas poti-ebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E==} vyklad:

1. Uvod:
Metody majetkového ocenéni:

Volba metody zéavisi na ruznych faktorech, zékladnim principem je pak kritérium, zda
piedpokladame dalsi pokracovani podniku (going concern).
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Ocenéni zpravidla na principu reprodukénich cen (v ptipadé going concern)

Pak

T~

Stanoveni likvidaéni hodnoty (nepfedpokladame dlouhodobéjsi existenci)
2. Majetkové ocenéni v pripadé omezeného trvani podniku - metoda likvida¢ni hodnoty.

Likvida¢ni hodnota predstavuje mnoZstvi penéz, které miiZeme ziskat prodejem
jednotlivych €asti podniku. Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku. Pfitom se piedpoklada, ze podnik ukonci svoji Cinnost, jednotliva aktiva
budou rozprodana a veskeré zavazky uhrazeny. Klicovou roli hraje ptredevsim faktor ¢asu. Na
rozdil od substan¢ni hodnoty, kde jsou jednotlivé majetkové ¢asti ocenovany z pohledu going-
concern principu, se zde predpokladd 1 prodej jednotlivych ¢asti podle zdymu eventudlniho
kupce. Tento zpiisob ocenovani tedy miize znaén€ podhodnotit néktera specifickd aktiva
(specialni stroj v ramci urcité technologie).

Likvida¢ni hodnota tvoii dolni hranici hodnoty podniku. Pokud bychom tedy pii oceniovani
napf. vynosovou metodou dospéli k nizsi hodnoté, nez je hodnota likvida¢ni, méla by byt za
hodnotu podniku oznacena hodnota likvidacni. V piipadé, Ze vynosova metoda byla spravné
aplikovana a opirala se o seriézné€ zpracovany plan, pak mize byt pravé likvidace zajimavym
fesenim pro vlastniky, ktefi ziskaji vice, nez kdyby podnik zistal nadale v chodu.

Pokud je uvaZzovéno o sanaci podniku, mél by odhadce urcit jednak likvidaéni hodnotu
podniku a jednak vynosovou metodu vypocitanou z finan¢niho planu. K sanaci by mél podnik
pfistoupit jediné tehdy, bude-li vynosova hodnota vyssi nez hodnota likvidacni.

wewrs

Metoda likvida¢ni hodnoty se pouziva v piipadech, kdy se nepredpoklada dlouhodobéjsi
trvani podniku a to jak vynucené (pod vngj$im tlakem napt. véfitelt, kdy bude likvidacni
hodnota nizsi) tak na zaklad¢é dobrovolného rozhodnuti.

Metoda likvida¢ni hodnoty miiZze byt z urcitého hlediska metodou vynosovou, nebot
hodnota podniku bude dana predpokladanymi ptijmy z likvidace (prodeje). Jedna se vSak o
ocenéni statické, kdy urCujicim faktorem jsou moznosti trhu vstifebat podnikovy majetek v
urc¢eném Casovém intervalu.
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Pii této metodé je potieba brat v tvahu rychlost likvidace podniku (¢asové obdobi, které
budeme potiebovat pro likvidaci podniku, resp. rozprodej podnikového majetku) a intenzitu
= miru rozdéleni podnikového majetku na ¢asti, které mohou byt s nejvyssi vyhodou
prodany).

Problémem pfi aplikaci této metody je schopnost odhadnout, jak bude trh schopen vstiebat
majetek likvidovaného podniku a za jaké ceny — zv1asté u specializovanych podnikd, kde
byva likvida¢ni hodnota velmi nizka.

Stanoveni likvida¢ni hodnoty
+ pFrijmy z prodeje majetku ([] souc¢asna hodnota pii postupném rozprode;ji)
- vydaje na vyrovnani dluhti a na thradu nékladl na likvidaci

+ béZné podnikové prijmy a vydaje, pokud podnik pokracuje n&jakou dobu v ¢innosti

Pouziti

1. Jako soucést ocenéni podnikii s omezenou Zivotnosti (napf. t€¢Zebni podniky). Zde se
kombinuje s vynosovym ocenénim, kdy prvni ¢asti je soucasnd hodnota vynosi z
podniku po omezenou dobu jeho existence a druhou casti je likvidacni hodnota
podniku na konci doby existence.

2. Ocenéni ztratovych podnikd. U téchto podnikii by vynosova hodnota vysla ztratova,
proto pouzijeme ocenéni likvida¢ni hodnotou.

Odhad dolni hranice ocenéni podniku.

4.  Rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku. Provede se ocenéni vynosovou (nikoliv
trzni ocenéni, ale zalozené na sana¢nim planu) i likvida¢ni hodnotou. Je-li likvidacni
hodnota vys$i, doporucuje se likvidace podniku.

5. Meritko jistoty kapitalu investovaného do podniku — informace pro investory. Je-li
likvida¢ni hodnota vysokéa (napt. dobfe prodejné pozemky) je riziko investovani do
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takového podniku pomérné nizké a naopak (u podnikii s nehmotnym majetkem, kdy je
likvida¢ni hodnota pomérné nizka).

6. Pouziti pro ocenéni neprovozniho majetku nebo ocenéni jen vybraného majetku za
ucelem jeho prodeje.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

KISLINGEROVA, E.. Ocerovini podniku — 2. ptepracované a doplnéné vydani,
vydavatelstvi Praha, C.H. Beck, 2001, ISBN 80-7179-529-1.

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

Doporucené studijni zdroje:

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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovdni strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.
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e Otazky a ukoly
1) Pro jaké pouziti se vyuziva likvida¢ni metoda?

2) Jakou hranici hodnoty podniku pfi ocenovani tvofi likvida¢ni metoda?

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad tim, jaky rozdil je mezi likvida¢ni a substan¢ni metodou.

O— KIli¢ k fe$eni otazek:
1) 1)Viz. vyklad.

2) 2)Viz. vyklad.
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Kapitola 7: Metody zalozené na analyze trhu

U
u Klicové pojmy:

primé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu, ocenéni metodou trzniho porovnani,
metoda srovnatelnych podnikii, metoda srovnatelnych transakci, metoda odvétvovych
multiplikatori, nasobitele (multiplikatory)

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni zakladnich pojmi;

- porozuméni zakladnim cilim pFimého ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu
ocenéni metodou trzniho porovnani;

- znalost nasobitela.

Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 10 hodin
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==} Vyklad:
1.Uvod:

Existuji dvé zakladni situace pro ocenéni podniku témito metodami:
1.1. pfimé ocenéni na zéklad¢ dat kapitadlového trhu
1.2. ocenéni metodou trzniho porovnani

1.1. Pfimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu:

Jako ocenovatel¢é mame k dispozici trzni cenu akcii (akcie jsou bézné obchodovatelné).
Zdanlive staci vyndsobit aktualni cenu poctem akcii. Ziskame tzv. trzni kapitalizaci, ktera
byva Casto ztotozilovana s trzni hodnotou podniku. Ve skutecnosti se obé veli¢iny zpravidla
1i8i:

- Prvni odlisnost — cena akcie. Pro trzni hodnotu nelze automaticky vzit posledni trzni
cenu a nebrat v uvahu jeji volatilitu ( V praxi to znamend, Ze se vychdzi z priumérné
ceny za posledni obdobi).

- Druha odlisnost — vztah mezi mezni a priimérnou hodnotou. Aktualni trzni cena je
obvykle vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii.

ZkuSenosti z vyspélych trhli naznacuji, ze pfi koupi vétsiho podilu akcii je cena vyssi oproti
pfedchazejicimu stavu asi o 20-50%. Prémie zaplacena nad Groven béZzné trzni ceny ma své
divody:

a) akcie jsou pieplacené;

b) prémie je cenou za moznost kontrolovat chod spole¢nosti;

c) teorie tzv. nakladu zastoupeni — vznikaji v disledku oddéleni vykonu vlastnickych
prav a vlastniho fizeni spole¢nosti. Zajmy managementu jsou zcela shodné se zajmy
akcionafli v béZném fizeni se v§ak z4jmy managementu uplatiiuji pfednostné.;
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d) Akcie jsou Casto kupovany, aby umoznily uzsi spojeni ¢innosti zainteresovanych
spole¢nosti. Spojeni ma umoznit vznik synergii, které by se mély souhrnné projevit
rustem hodnoty nové¢ vzniklého podnikatelského celku.

Je zfejmé, Ze pro potieby oceniovani going concern — pokracujiciho podniku jsou vhodna
vysvétleni a) az c).

1.2. Ocenéni metodou trzniho porovnani:

pouzivame, pokud podniky nejsou bézné obchodovany. Metody jsou:

- metoda srovnatelnych podnikd;
- metoda srovnatelnych transakei;
- metoda odvétvovych multiplikatori.

Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocefiovany pro vstup na burzu (IPO).

1.2.1. Metoda srovnatelnych podnikii — srovnavame s podniky, které jiZ byly ocenény,
postup:

- analyza stavu a vyvoje NH (HDP, Girokova mira, inflace);

- analyza stavu a vyvoje ptislusného odvétvi;

- analyza oceflovan¢ho podniku a finan¢ni analyza ocennované¢ho podniku;
- vybér srovnatelnych podnik ;

- vybér vhodnych nasobitelti (multiplikatort), nejvice pouzivany je pomér P/E (= cena akcie a
zisk na akcii);

- volba hodnot nésobitelid (pouzijeme tu hodnotu, kterd vySla ze souboru srovnatelnych
podniki u téch, které jsou nejbliZze oceniovanému podniku), pokud se je ndm nepodaii zjistit,
pouzit alespon primérna data z Damodarana.

- vypocet hodnoty akcie ocefiovaného podniku riznymi metodami a odvozeni konecné ceny
akcie.
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S 24

by se méla tykat predevsim nésledujicich znak:

- odvétvi a obor podnikani,

- vyrabéné produkty,

- velikost,

- pravni forma,

- struktura financovani,

- zakladni technologie,

- struktura dodavatelt a odbératelq,
- vykonnost,

- perspektiva.

Vysledkem mezipodnikového srovnani je:
- ktery ze srovnavanych podnikii ma nejbliZe k oceniovanému podniku;

- V jakém vztahu je ocenovany podnik k souboru podnikl srovnatelnych: primérny, $pickovy,
nadprimérny.

1.2.2. Metoda srovnatelnych transakci - podobné jako u srovnatelnych podnikil, jen
nasobitele pocitame na zakladé ceny skutecné zaplacené za srovnatelné podniky
(nepouzivame tedy prepocCty na akcii).

Pouzijeme hodnoty ze souboru srovnatelnych podnikti, nasobitele se nevztahuji k akcii, ale
k celému podniku.

Pouzijeme odvétvové nasobitele (ndsobitele obvyklé pro urcitou branzi).

1.2.3. Metoda odvétvovych nasobiteli — nepouzivime hodnoty nésobitelll za jednotlivé
vybrané podniky, ale priméry hodnot nasobitelii za celé odvétvi. Zhodnoceni: jednodussi
nez vynosové metody, trzni analyza se zdd objektivnéj$i, ale je vdzéna na rozvinuty
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kapitalovy trh (ktery u podnikti neni), Casté a prihledné transakce s podniky a dostatek
spolehlivych dat (velké datova zékladna u nas také chybi).

2. Nasobitele (multiplikatory) se pouzivaji pFi ocenéni metodou trzniho porovnani.

Nasobitel je pomér trzni ceny akcie k néjaké vztahové veli¢iné. Nejznaméjsim je

P/E (Price / Earnings ratio).

Nasobitele rozliSujeme podle:

c 7 1w r ~_ 7 . *)
vyjadfeni trzni ceny akcie

(hodnoty citatele)

— equity value (equity) = hodnota VK / akcii

— enterprice value - EV (entity) = hodnota podniku (brutto) / akcii

vyjadieni vztahové
v *
veli¢iny )

(ukazatele ve jmenovateli)

— nasobitele vynosové = na zakladé zisku za bézné obdobi - EBIT,
EBITDA, cash flow, trzby

— nasobitele majetkové = ucetni hodnota VK, ucetni hodnota

investovaného kapitalu (VK+aroceny CK)

¢asového urcéeni nasobitele

— vyjadreni veli¢in v aktualnich cenach / & za urcité obdobi / predikce
na pfisSti obdobi, apod.

piistupu, jakym je
aplikovana metoda trzniho
porovnani

— nasobitel pro metodu srovnatelnych podnikd (,,stand alone

multiples*)

— nasobitel pro metodu srovnatelnych transakci (tzv. transakéni
nasobitele)

— nasobitel mnozstevni

— nasobitel odvétvovy

") diilezité je zachovat symetrii citatele a jmenovatele
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tj. u entity pouzit EBIT, EBITDA, trzby (vynosové), ucetni hodnotu investovan¢ho kapitalu
(majetkové)

u equity pouzit zisk, cash flow (vynosové), trzni / ucetni hodnota VK (majetkové)
2.1. Vyuziti v ramci ocenéni podniku:
2.1.1. Metodou srovnatelnych podniki

Zvolime si nasobitele a zjistime jejich hodnoty u vybranych srovnatelnych podnikd.
Na zéklad¢ vysledki analyzy a hodnot nasobitele srovnatelnych podniki odhadneme hodnotu
nasobitele pro ocenovany podnik — napr. pokud vykony ocenovaného podniku odpovidaji
prumeéru vykonut srovndavanych podnikii, zvolime nasobitele na urovni prumerné hodnoty za
V souboru podobnych podnikii, atp. Pomoci odhadnutého nasobitele ocenime akcii
ocenovaného podniku.

Ha = Vztahovéa veliina (op) x Nasobitel
typu ,,equity value

Ha = Vztahova veli¢ina (op) x Nasobitel typu ,.enterprise value® — Urogeny cizi kapital
na akcii

Poznamka: Ha = hodnota akcie, OP = ocenovany podnik

Pfi pouziti vice nasobiteld, ziskame nékolik odhadt akcie, pficemz kone¢nou hodnotu akcie
zjistime expertnim odhadem nebo vazenym primérem z dil¢ich odhadi. Hodnotu akcie lze
upravit pomoci srazek nebo piirdZzek ur¢enych subjektivné ocefiovatelem. Vyslednou hodnotu
podniku tvoti nasobek takto zjis§téné ceny akcie a celkového poctu akceii ocetiovaného podniku
(trzni kapitalizace).
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2.1.2. Metodou srovnatelnych transakci

Postup je obdobny jako u ,,srovnatelnych podniki, av§ak ukazatele jsou vztazeny na podnik
jako celek (nikoli akcii), nebot’ se vychéazi z udajii skute€nych zaplacenych cen za podniky.
Hodnota podniku (VK) je zjiSténa ptimo.

2.1.3.Metodou odvétvovych nasobiteli

Zdrojem hodnot ndsobitele jsou priméry hodnot ndsobiteld za odvétvi (nutnd datova
zékladna, odvétvova i regionalni). Patfi sem i mnoZstevni nasobitel, napt. u telefonnich
spole¢nosti, hotelt, vydavatelstvi, kdy nasobitel = trzni kapitalizace / pocet zakaznikl, pocet
pokoju, pocet vydani/predplatiteld, apod.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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.
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MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

9

o Otazky a ukoly
1) Jaké znate nasobitele?
2) Vyjmenujte metody trzniho porovnani.

3) Jaké ukazatele se pouzivaji pii ocenéni metodou trzniho porovnani?

9

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad tim, jaky rozdil je mezi pfimym ocenénim na zaklad¢ dat
kapitalového trhu a ocenénim metodou trzniho porovnani

O— KIli¢ k fe$eni otazek:
1) Viz. vyklad
2) Viz. vklad

3) Viz. vwklad
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Kapitola 8: Model ocennovani kapitalovych aktiv

U
u Klicové pojmy:

prfimka cennych papiri, bezrizikové urokové miry rf , rizikové prémie kapitalového
trhu, pouzitelnost CAMP

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;

- znalost modelu pro ocefnovani nakladii na vlastni kapital CAMP.
Z Cas potirebny ke studiu kapitoly: 12 hodin

==} vyklad:
Model ocenovani kapitalovych aktiv je zadkladni model pro ocefiovani nakladi na vlastni
kapital.

1. tzv. pfimka cennych papiri je dulezitym prvkem modelu CAMP — odvozuje stfedni
ocekavanou vynosnost cennych papiri od ocekavané bezrizikové vynosnosti a primeérné
prémie za riziko na kapitalovém trhu.
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Plati:
E(Ra) =rf + (E(Rm) —rf) . Ba
E(Ra) ... stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru
rf ... bezrizikova vynosnost
E(Rm) ... stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu (trzniho portfolia)
Ba ... koeficient beta cenného papiru; vaze se ke konkrétnimu podniku
2. Pouziti CAMP pro odhad nakladi na vlastni kapital zavisi na tfech proménnych:
e Stanoveni bezrizikové urokové miry rf
- stanovuje se z vynosnosti statnich dluhopisi pro dobu splatnosti deset let a vice
e Urceni ofekavané rizikové prémie kapitalového trhu
- Stanovujeme na zaklad¢ historickych dat nejlépe z dat kapitalového trhu USA.
- Pro vypocet je nejlepsi pouzit geometricky primér ( USA je g. pramér v rozmezi 4-6%).
- Pro CR je nutné piipo¢itat rizikovou prémii zems.
- Je nutné vychazet ze stejné bezrizikové vynosnosti pro cely vzorec.
e Stanoveni ocekavané vyse p
Odhadujeme tfemi zptisoby:
a) z minulého vyvoje (historické )
- vypoctem regresniho koeficientu mezi vynosem akcie a trhu

b) metodou analogie
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pouzije se B podobnych podnikil. Je nutné fesit odlisSnost v obchodnim riziku (nutny expertni
odhad = pfipocet k B) a finan¢nim riziku = odli$na kapitalova struktura — je nutné pfepocitat

viz. nize
~CK CK
Bz = By -(1+ (-d WJ_ Pex-€-d ]éwj
kde:
Bz = B3 vlastniho kapitalu u zadluzené firmy (tzv. spekulované beta)
Bn = B3 vlastniho kapitalu pti nulovém zadluZeni (tzv. nespekulativni beta)

Bck = B pro cizi kapital
d = sazba dané z ptijmu
CK  =cizi kapital

VK  =vlastni kapital

Bn by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni prace, Bcx vétSinou povazujeme za nulové.
Potom:

B, =By .(1+ @a- d).%]

€) na zakladé analyzy pusobicich faktori — odhad prognézované budouci B na zakladé
analyzy faktorii (oblast podnikéni, provozni paka = podil fixnich ndkladli na celkovych
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nakladech, financni paka = pomér ciziho kapitdlu a vlastniho kapitalu) — je slozitd a pro
zkusené analytiky

3. Zavér pouzitelnosti CAMP:

Je to zatim jediny teoreticky podloZeny a svétove oceniovaci praxi uznavany zpiisob kalkulace
diskontni miry pro trzni ocenéni

Vzhledem k malé vyuzZitelnosti dat z kapitdlového trhu v CR je 1épe pouzit data z USA a
upravit vzorec o aktualni riziko zemé (CR)

nVK=rf+/5.RPT+RPZ

kde:

Nyk odhad nékladii vlastniho kapitalu

It aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisi USA

B odvétvové B3 prenesené z amerického nebo jiného kapitalového trhu
a upravené na zadluzeni v trznich cendch konkrétniho podniku

RPT rizikova prémie kapitalového trhu; doporucujeme pouzivat prémii z

trhu USA

RPZ = rizikova prémie zemé - doporucuje Se postup zaloZzeny na odliSnostech ve
vynosnosti statnich a podnikovych dluhopisii, pokud mozno upraveny o vliv diferenci ve
volatilité akciového a dluhopisového trhu v CR
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Zakladni rovnici nyk = rf+ . RPT + RPZ doporucujeme modifikovat v piipad¢ potteby
0 dalsi prirazky:

R = ptirdzka pro malé spolecnosti (pfirazka orientacné do 3 %)
R = ptirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym
podilem trzni a u€etni hodnoty vlastniho kapitalu (pfirazka do 3 %)
Rs = ptirdzka na niz$i likviditu ocefiovanych vlastnickych podila
Rovnice pak ma tvar:
Nvk =+ . RPT + RPZ + R, + Ry + R3
Uvedena rovnice slouzi jako zaklad pro odhad nakladi vlastniho kapitalu pro:
- trzni ocenéni,

- investory, ktefi obecné maji moznost diverzifikace rizika a jsou tedy odméiovani jen za
riziko systematické.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

MARIK, M. a kol.: Metody ocernovini podniku — proces ocenént, zikladni metody a postupy.
1. upravené a rozsifené vydani, EKOPRESS 2011, ISBN 978-80-86929-67-5.

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

Doporucené studijni zdroje:

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 Bud&jovice : VSTE, 2007, ISBN
978-80-903888-0-2.

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

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zarizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

e Otazky a ukoly
1) Jak a kolika zpusoby se stanovuje ocekavana vyse p?

2) Jak se pocita rizikova prémie zem¢e?

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte nad stanovenim bezrizikové urokové miry rf v podminkach CR.

O— KIli¢ k fe$eni otazek:
1) Viz. vklad

2) Viz. vyklad
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Kapitola 9: Ocenovani synergii

U
u Klicové pojmy:

ocenéni synergii, znalost postupu pro ocefiovani synergii

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych pristupech;

- znalost postupu pro ocefovani synergii.

g Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 10 hodin
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I 4
=} vyklad:
Uvod ocenovani synergii
V ramci podnikovych akvizic probiha ocefiovani ve dvou fazich:

1) Ocenéni kupovaného podniku — Vv pfipadé Kkontinualniho nezavislého
pokracovani jeho ¢innosti (going concern).

2) Ocenéni synergii — to znamena priristku hodnoty v dusledku spojeni
S kupujici firmou.

Efekt, ktery plyne ze spojeni jednotlivych ¢asti do celku, je zakladem synergii.
1. N4aklad a zisk z akvizice

Zdroje synergii mohou byt rizné. Vyznam z podnikatelského hlediska mohou mit pouze
V tom ptipadé, jestlize samy jednotlivé vytvareji prirtistek hodnoty. Obecné lze cely proces
zaznamenat jednoduchymi vztahy.

Vychazime z ptedpokladu, ze firma A kupuje firmu B. Hodnoty (ocenéni) obou firem
oznac¢ime jako Ha @ Hg a ocenéni vzniklé firmy AB jako Hag. Cena, za kterou koupila firma
A firmu B, mlZe byt ale vyssi, neZ je hodnota firma B (prodadvajici uplatni eventualni
povédomost a mozné synergii). Zaplacena cena je oznacena jako Pg
Ocenénim synergie je potom priristek hodnoty za spojeni:

AH:HABf (HA + HB)

Naklad akvizice je rozdil mezi cenou zaplacenou a hodnotou samotné firmy B:

Naklad akvizice = Pg - Hp
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Zisk z akvizice nakupujici spole¢nosti je chapan jako pfirastek ¢isté sou¢asné hodnoty ziskavajici

spole¢nosti:

Vypocet zisku z akvizice:

ACSH = I-IAB_(_IA_'_HB:_PB_HB:
\ ) \ J
|

Efekt spojeni Efekt rozdéleni

Toto vyjadreni nazorné predstavuje slozeni souhrnného efektu z akvizice.V prvni ¢asti vyrazu
(efekt spojeni) je vyjadren efekt, ktery akvizice pfinesla, to znamena hodnotu synergie.
V druhé ¢asti (efekt rozdeleni) je vyjadien zplsob rozdéleni tohoto efektu mezi kupujici a
kupovanou firmou.

Tento proces je mozné vyjadfit 1 z jiného Uhlu pohledu:

ACSH=EB+AH-PB

Hodnota ziskané firmy
pro firmu ziskavajici

Je samoziejmé, Ze v obou dvou piipadech je nutno dospét k stejnému vysledku.

Zdrojem rustu hodnoty je prirtstek penéZnich toka vyvolanych akvizic.
1 ACF, & ACF,

AR = Z(1+| )! _Zz(uu )!

t=1 j=1
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kde:
ACFtiiiiiiie ptirtstek penéznich tokd vyvolany akvizici v roce t
ACFtj.oeiiiiiie. ptirastek penéznich tokd vyvolany akvizici v roce t a zdrojem
ptirtstku j
M e pocet let, za které synergii pocitdme
Mo pocet zdroju rustu penéznich tokt, ktery je vyvolany akvizici

2.Pririastky vynosi

Hlavnim zdrojem hodnoty synergii jsou nejpravdépodobnéji vyssi provozni vynosy.

V piipadé horizontalni akvizice piipadd v uvahu moznost zlepSeni si postaveni ve struktuie
odvétvi.

Z tohoto divodu jsou lepsi marketing a produkce brany piedevsim jako mozny zdroj vysSich
vynost. ZlepSeni marketingu se mize tykat vSech jeho oblasti:

- distribucni sité

- komunikace

- produktu

Nékteré akvizice mohou piinaset i tzv. strategické vyhody

3. SniZeni nakladu

Moznost sniZzeni nakladi je jednim z velice ¢astych diivodu fize.

Zdrojem téchto uspor oznacovanych jako pravé zdroje synergie mohou byt:

-uspory z mnozstvi — dané predevs§im vyS$im vyuzitim kapacit niz§imi fixnimi naklady na

jednotku produkce — je to nejc¢astéjsi efekt horizontalnich akvizic;

- uspory z vyuziti zkuSenostni kiivky — jednd se o snizeni ndkladt v disledku kumulativniho
vyprodukovaného mnozstvi, které vede ke sniZeni variabilnich nakladii na jednotku;

- lepsi koordinace blizkych provoznich ¢innosti;

- technologické transfery — napt. ziskani patentli drzenych kupovanou firmou,

- uspory ze spolecného nékupu,

- vz4jemn¢ vyuziti managementu.
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4. Danové uspory
Ptesné podoba danovych tspor vychazi samoziejmé z konkrétni daitové soustavy.
Lze ale obecné konstatovat, Ze je mozné pocitat s vyuzitim:

- Cistych provoznich ztrat,

- ptecenéni majetku, ktery se odepisuje,

- zvySeni kapacity zadluzenosti,

- vyuziti ,,rezervnich fonda*.
V ptipadé spojeni ziskovych a ztratovych firem jsou ztraty zdrojem danovych tspor pro
ziskové firmy.
Zdrojem danovych uspor muze byt i piecenéni majetku, pokud mize byt odepisovano.
V ptipadég, Ze je kupovana firma jako celek, d4 se uplatnit i dal§i moZnost — ocetiovaci rozdil
k nabytému majetku.
Zvyseni kapacity zadluZenosti je dalS$i moznosti. Vychéazi se ztoho, ze kupovanid nebo
kupujici firma jesté zcela nevyuzila moznosti zadluZeni.
Posledni moZnost, ktera se nabizi, je vyuZiti ,,rezervnich fondi*.

5. SniZeni rizika a nakladi ciziho kapitalu

Snizeni kapitalovych naklada v souvislosti s akvizicemi se muZe projevit nékolika zpusoby.
Jednou z moznosti je dspora emisnich nakladé pii emisi novych akcii. S narlstajicim
mnozstvim akcii klesaji naklady pfipadajici na jednu akeii.

6. Souhrnné ocenéni synergii

Ocenovani synergii je jednou z nejobtiznéjSich soucasti ocefiovani podniku. Vétsinou je

mozné vychazet jen z odhadl. Na druhé strané je ale potieba na zéklad¢ zkuSenosti upozornit,

7e chybné ocenéni synergii byva jednim z hlavnich zdrojt netispéchu akvizi€nich projekta.

Obecngjsi zavery pro celkové ocenéni synergii:

- Pro jednotlivé slozky pfiriistku penéznich tokl je vhodné pouzit i odlisné diskontni miry,
pokud existuji vyrazné rozdily v riziku.

- V nékterych ptipadech je odhad pfirtistku penéZznich tokii dost obtizny. Ptesto je i v téchto
ptipadech tato technika schiidna.
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Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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: Podnikova ekonomika. Ceské Budéjovice : VSTE, 2007, ISBN
978-80-903888-0-2

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

MAKOVEC JAROMIRT: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

o Otazky a ukoly
1) Napiste vzorec vypoctu zisku z akvizice.

2) Napiste vzorec ocenéni synergie.
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o Ukoly k zamysSleni a diskuzi
1) Diskutujte o zdrojich zisku z akvizice.

O— Kli¢ k FeSeni otazek:
1) Viz. vyklad

2) Viz. vyklad

70



* 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 10: Ocenovani nehmotného majetku

0
u Klicové pojmy:

Mmetoda licen¢ni analogie, vynalez, patent, primyslovy vzor, ochranna znamka

{? Cile kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace Vv teoretickych p¥istupech;

- znalost metody licen¢ni analogie.

g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 8 hodin
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==} Vyklad:

Hlavni pifedméty nehmotného majetku jsou vynalezy, primyslovych vzory a ochranné
znamky.

1.Vymezeni vynalezii a primyslovych vzori

Znakem pfedméti dusevniho vlastnictvi je jejich schopnost stat se pfedmétem spolecenskych
vztahtl, zejména vztahti obchodnich.

/Autorské pravo (prava k dilim, pocitacové programy, databdze)

Dusevni vlastnictvi

Primyslové vlastnictvi
Technické feSeni (vynalezy, uZitné a primyslové vzory,)
Primyslové vlastnictvi

Pravo na oznaceni ( ochranné znamky, obchodni firma)

Obchodni tajemstvi, goodwill
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2.Vymezeni ochranné znamky

Znakem predméti dusevniho vlastnictvi je jejich schopnost stat se pfedmétem spole¢enskych
vztahtl, zejména vztahti obchodnich.

Autorské pravo (prava k diliim, pocitacové programy, databaze)

/'

Dusevni vlastnictvi

Primyslové vlastnictvi

/ Technické feseni (vynalezy, uzitné a primyslové vzory,)
Primyslové vlastnictvi

Pravo na oznaceni ( ochranné znamky, oznaceni
puivodu, zemépisna oznaceni, obchodni firma =
Ltrade name*)

Obchodni tajemstvi, goodwill

1.1.Vynalezy:
Pravni ochrana vynalezu = patent, Zk. 527/1990 Sb. ve znéni Zk. 116/2000 Sb.

Patenty se udéluji na vynalezy, které jsou nové, jsou vysledkem vynalezecké ¢innosti a jsou
pramyslové vyuzitelné. Patent je udélen po provedeni uplného prizkumu, tzn. porovnani
pfedmétu patentové piihlasky se stavajicim stavem techniky. Patentova ochrana v CR je 20 let
od data zvefejnéni ve Véstniku a mize byt prodlouzena pro 1éciva a prostiedky na ochranu
rostlin o 5 let. Patentova ochrana se vztahuje nejen na vyrobni postup, ale zaroven i na
vyrobky timto postupem vyrobené = =» nepiima ochrana. Pravni ochrana vynalezu se vytvaii
tzv. patentovymi naroky =» popis a vykresy. V ramci fizeni o patentové pfihlasce dochazi po
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18 mesicich k jejimu zvefejnéni. Po provedeni uplného prizkumu, v jehoz ramci dochazi
k porovnani pfedmétu patentové piihlasky se stavajicim stavem techniky, dochazi k udéleni
patentu. Majitel patentu ma vyluéné pravo chranéného vyndlezu vyuzivat, poskytovat souhlas
k vyuzivani jinym osobam, coz se dé&je zpravidla pisemnou licen¢ni smlouvou, a dale ma
pravo pievést patent na tfeti osobu a také zapovédét jakékoli nakladani s chranénym
pfedmétem tietim osobam. Tyto U€inky patentu nastdvaji ode dne oznameni o udé€leni patentu
ve Véstniku Utadu pramyslového vlastnictvi.

Doba ochrany je v Ceské republice, stejné jako ve vétsing dalsich vyspélych statd, uréena na
20 let od podani ptfihlasky vynélezu (dodatkova ochrannad osvédceni az o 5 let — léCiva a
ptipravky na ochranu rostlin). Ochrana vynéalezii ma teritoridlni charakter, takze cesky patent
plati pouze na izemi CR.

1.2.UzZitné vzory

UZitny vzor je technické feSeni, které je nové, presahuje ramec pouhé odborné dovednosti a je
primyslové vyuZzitelné. Ochrana plati 4 roky od data podani ptihlaSky a Ize ji dvakrat vzdy po
trech letech prodlouzit, tzn. Ze celkova mozné doba ochrany je pak 10let. UZitné vzory se
zapisuji do rejsttiku pouze na zaklad¢ registrace, tzn. pied zdpisem se neporovnava uzitny
vzor se stavem techniky. Kazdy pak ma moznosti podat navrh na vymaz uzitného vzoru,
pokud se ukaze, ze se nejedna o nové feseni. = Tzn. Ze uzitny vzor piedstavuje rizikovejsi
pravo nez patent. Nutno zahrnout pfi oceniovani. Zakon ¢. 478/1992 Sb.

1.3.Prumyslové vzory

Primyslovy vzor znamena vzhled vyrobku — je dan kresbou, obrysem, barvou, tvarem,
materialem vyrobku, zdobenim = znaky, které jsou zjistitelné lidskymi smysly.

Na prtiimyslové vzory se vztahuje samostatny predpis ¢. 207/2000 Sb. mapujici Smérnici EU.
Doba ochrany mize ¢init az 25 let od data podéani piihlaSky. Podminkou je novost a
individualni povaha priimyslového vzoru.

1.4.Divody oceiiovani nehmotného majetku — vynalezi a priumyslovych vzoru

- Nepenézity vklad nehmotného majetku do ZK spole¢nosti.
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- Ocenovani pro ucely ucetni evidence.

- Pouziti jako zéastavného predmétu.

- Pfremény obchodnich spolecnosti.

- Odprodej nehmotného majetku.

- Ocenéni v piipad¢ konkurzu nebo likvidace.
- Vypotadani dédictvi.

- Vstupni informace pro majitele prav k obchodnim jednénim.

1.5. Vyznam nehmotného majetku — vynalezii a primyslovych vzori v ramci hodnoty
podniku

Vynalezy a primyslové vzory jsou soucasti nehmotného majetku. Nehmotny majetek tvoti
jednu z nejdulezitéjsich konkurenénich vyhod podniku na trhu a tim vyznamné piispiva
k ristu hodnoty podniku. Pfi oceniovani je zasadni praktickou otazkou stanovit, s jakou ¢asti
produkce ocenované pravo (vynalez, primyslovy vzor) souvisi. Ekonomické udaje jsou totiz
k dispozici za cely podnik, divizi, zavod atd. Kdyz uréime, jaka ¢ast produkce odpovida napf.
konkrétnimu vyrobku, musime dale zvazit podil ocefiovaného prava na vyrobé, sluzbach,
vyrobku nebo zafizeni. To proto, Ze oceflované pravo se muiZe tykat pouze urcité Casti

vyrobku nebo se na daném vyrobku mtize podilet vice chranénych prav.

Technické feSeni postupné zastardvaji a tim ztraceji postupem casu od svého vytvoreni na
hodnoté — na rozdil od prav na oznaceni (ochranné znamky), kde je tendence opacna, takze
postupem c¢asu nabyvaji na hodnot¢.

1.6.Pfistupy k ocenéni vynalezi a pramyslovych vzori

Obecné jsou tii tradicni pfistupy k ocenovani veSkerého majetku: trzni, vynosovy a
nakladovy.
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1.6.1. nakladovy - zachycuje pofizovaci naklady v historickych cenach; pro ocenovani
technickych feseni je povazovan za ptistup s nizkou vypovidaci hodnotou.

1.6.2. trzni - vychazi ze srovnatelnosti zdkladnich ukazatelii statku, jehoZ ocenéni je zndmo
s ukazateli ocefiovaného statku; v CR témé&f nepouzitelné — neexistuji zdroje trznich cen
nehmotnych statkd, srovnatelnost majetkovych prav je obecné obtizna (zahrani¢ni cenové
udaje jsou obtizné€ pouzitelné).

1.6.3. vynosovy - opird se o projektované penézni toky; zahrnuji i ¢asovou proménlivost
hodnoty penéz; pfipousti rizikovost penéznich toki; pfipousti moznosti zmén ocenovaného
prava — zru$eni, zanik; pfipousti ménici se rizika — opéni cenovy model; je nejvice pouzivan
predevsim pii oceniovani prumyslovych prav i jiného dusevniho vlastnictvi.

Kazdy pristup, kazdy model je ale omezeny, nelze jej uzivat mechanicky — mimotadné velky
pocet aspektil vyZaduje odbornika, ktery je schopen vybrat metodu pfiméfenou situaci.

Zékladni metodou vynosového ocenéni je ,,licen¢ni analogie“ = je zalozena na uvaze,
Ze ocenovany vynalez (patent) nebo primyslovy vzor by byl prodan na zakladé smlouvy za
uplatu tieti osobg, piipadné by bylo poskytnuto pravo uzivani tohoto technického teSeni. Za to
by byly placeny poplatky po dobu platnosti smlouvy, resp. do konce uZzite€né zivotnosti
tohoto technického feSeni.

1.6.3.1.Metoda licenc¢ni analogie

je zaloZena na tivaze, Ze hodnota patentu, uzitného nebo primyslového vzoru se rovna cené,
kterd by byla snejvétsi pravdépodobnosti na trhu zaplacena za souhlas s vyuzivanim
shodného nebo obdobného feSeni, pfipadné za jeho pfevod. Za pravo je vyuZivat se plati
pfimétfeni finanéni ndhrada, obvykle formou licen¢nich poplatkli — v zavislosti na objemu
vyroby. Vyse licen¢nich poplatkt se zpravidla stanovuje v procentech z ¢isté ceny.

Vyhodou této metody je dlouhodobé obchodovani na otevieném trhu, takze ceny se ustalily
V ur¢itém rozpétim, které je odbornikiim znamé.
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Celkové ocenéné konkrétniho prava provedeme seCtenim jednotlivych rocnich ocenéni za
obdobi, které odpovida predpokladané dobé uzivani oceniovaného prava :

HV =RV x LP x KZ x KK x PM

rocni ocenéni nehmotného majetku
ro¢ni rozsah vyroby ve finanénim vyjadienti
licenéni poplatek

koeficient zastarani, pfipadné koeficient zhodnoceni

KK = koeficient miry kapitalizace

PM = podil primyslového prava (nehmotného majetku) na vyrob¢

Licen¢ni poplatek

1.

Licencni poplatek nejCastéji predstavuje 20 az 45% ze zisku, ktery nabyvatel
produkuje vlastni licen¢ni vyrobou.

U patentti se licen¢ni poplatek pohybuje od 0,5 do 12%, ptficemz nej€astéjsi je od
2% do 8% z ¢isté prodejni ceny.

U primyslové pravné nechranénych feseni se poplatek pohybuje asi na 35% az 70%
licen¢niho poplatku patentu.

(U primérné zavedené ochranné znamky, ktera se netykd zvlastnich obort
podnikéni, byva licencni poplatek 1% z objemu vyrobkll nebo sluzeb, které jsou
oceniovanou ochrannou znamkou skute¢né oznacovany.)

(U vSeobecné znamych ochrannych znamek se licenéni poplatky pohybuji v rozpéti
5% az 10%.)

Koeficient zastarani - nutno odhadnout délku uZite€né Zivotnosti — technickd feSeni maji
vzdy jen Casové ohrani¢eny dosah, nebot’ budou v budoucnu piekonana.
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Koeficient zhodnoceni -pfichazi v tvahu zejména u ochrannych znamek.

Koeficient miry kapitalizace - odrazi konkrétni ekonomické podminky v daném teritoriu,
infla¢ni tendence, ztratu likvidity, riziko nedostatecného odbytu, systematické (porovnatelné
investice) a nesystematické (zvlastnost daného piipadu) rizikové faktory.

Vypocet koeficientu miry kapitalizace:

KK=_1
(L+d)
KK = koeficient miry kapitalizace
d = sazba miry kapitalizace
t=  jednotliva po sobé jsouci obdobi, v nichZ se zjist'uje aktualizovana hodnota

Pocet let uzZivani - snazime se na zékladé¢ marketingovych udajl stanovit délku inova¢niho
kroku — tj. pfiblizit se dob& skute¢ného uzivani oceiovaného prava, to je asi do doby, pokud
nese alespon prumérny zisk. Pfihlizime k typu inovace.

Podil oceniovaného prava na vyrobé

1.6.3.2.0cenovani nehmotného majetku podle Ziakona ¢. 151/1997 Sb.

Pouziti pti konkurzu, soudni ocenéni, dédictvi, dary, dan¢, DPH. Jednd se o ocenéni
vynosové - = rocni ¢isty vynos uzivani.
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Vstupni informace pro majitele prav k obchodnim jednanim.

Pouziti pti konkurzu, soudni ocenéni, dédictvi, dary, dan¢, DPH. Jednd se o ocenéni
vynosové - = rocni €isty vynos uZivani.

Roc¢ni Cisty vynos se zjisti:

1. Ze smluv o uzivani prava platnych v den ocenéni (licencni smlouvy).

2.  Podle skute¢nosti za posledni kalendaini rok uzivani v obdobi péti let pfedchazejici
roku ocenéni, nelze-li urcit podle ad 1).

Pocet let uzivani se zjisti ze smluv, nejvySe vSak 5 let u primyslovych prav, vyrobné
technickych a obchodnich poznatki (a 10 let u prav na oznaceni).

Cena se zjisti podle nésledujiciho vzorce:

Cy = cena majetkového prava zjisténa vynosovym zplisobem

Zj = rofni Cisty vynos uZivani prava v letech, po které bude pravo vyuzivano

p = mira kapitalizace v % uvedena v pfiloze ¢. 34 vyhlasky ¢. 279 /1997 Sb.

] = poradové ¢islo roku, ve kterém bude pravo vyuzivano

n = pocet let, po které bude pravo vyuzivani, nejvyse vSak podle ustanoveni § 17, odst.3

Uvedena diskontni mira ve VyhlaSce je v souc¢asné dobé (13 ?), resp. 14 %.
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2.Vymezeni ochranné znamky:
2.1. Pojem ochranné znamky a podminky ochrany

Je tradi¢nim prostfedkem prava na oznaceni. Usnadnuje spotiebitellim orientaci na trhu, je
pro n€ zarukou kvality, kterou pod zavedenym oznacenim ocekavaji.

Slouzi k odliSeni vyrobkl nebo sluZeb jedné osoby od vyrobkl nebo sluzeb stejného druhu
jiné osoby. Ochrana neni absolutni — vzdy pouze pro vyrobky a sluzby zapsané v rejstiiku a
vyrobky podobné. Ochrana se vztahuje na uzivani v hospodaiské soutézi — pro obchodni
ucely. Znacka — ochranna znamka — nezapsané oznaceni.

Pravni souvislosti - Soucasna pravni Uprava vychazi ze zakona ¢. 441/2003 Sb. a provadéci
vyhlasky ¢.97/2004 Sb. Umoziiuje zapsat do rejstiiku jako ochrannou znamku oznaceni
schopnd grafického znazornéni, zejména slova, vcetn€ osobnich jmen, barvy, kresby,
pismena, cislice, tvar vyrobku nebo jeho obal, pokud je toto oznaeni zplisobilé¢ odlisit
vyrobky nebo sluzby jedné osoby od vyrobkl nebo sluzeb jiné osoby.

2.2. Pristupy k ocenéni ochranné znamky

Obecné jsou tii tradicni pfistupy k ocenovani veSkerého majetku: trzni, vynosovy a
nakladovy (popsano u vynalezi ).

2.2.1.Trzni pristup klade diraz na srovnavaci charakteristiky. To pfedpoklad4d dlouhodobé
rozvinuté trzni podminky — takové podminky u nés zatim nejsou. Neexistuje legalni zdroj
k ziskavani podstatnych tdaji. Lze pouzit tam, kde je velky pocet obdobnych piipada
(potravinarsky primysl, kosmetika, atd..)

2.2.2.Nakladovy pristup se u nehmotného majetku pouziva malo, nebot’ ndklady na potizeni
(t. odmény autortim ¢i pavodctim), dale spravni poplatky pfi zfizeni a udrzb€ pravni ochrany
nebo za pravni zastoupeni pii ptihlasovani vynalezu u ,,Ufadu primyslového vlastnictvi®
(patentovy zastupce nebo advokat) vynalezli a primyslovych vzort piedstavuji jen zlomek

jejich hodnoty. Tento zplsob lze pouzit napf. pfi ocenovani nové, zatim nezavedené, ale
registrované ochranné znamky.
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2.2.3.Vynosovy pristup se pouziva nejvice, zejména prave pii oceniovani prumyslovych prav.
Pfi ocenovani vynalezl (patenttl) a priimyslovych vzorti vynosovymi metodami je kromé rizik
obchodnich ¢i finan¢nich nutno brat v Givahu riziko spocivajici v mozné budouci ztraté
ocetlovaného prava nebo jeho podstatného omezeni (napi. kolize s pravy tretich osob). Miru
rizika 1ze zahrnout do koeficientu kapitalizace nebo tim, ze bude ocenéni provedeno ve vice
variantach se stanovenim vahy téchto variant.

2.2.4.Dalsi — v praxi obtizné¢ pouzivané - vynosové metody jsou varianta ,priristku
PFinosu*, které se v praxi pouzije Vv ptipadech, kdy je mozno prokazat, ze vyrobky opirajici se
o ocenované prumyslové pravo, vynalez, ochrannou znamku, maji v prodejni cené
zakalkulovan vyssi zisk oproti stejnému nebo obdobnému vyrobku konkurenéniho vyrobce.
V praxi lze téZko pouzit, mozné je to napf. u ndpoji a potravinaiského zbozi, be&zné
kosmetiky, kde je moZni zjistit fadu reprezentativnich udajl.

Metoda predpokladané ztrdty vynosu, resp. zisku. Vychozim piedpokladem je piedstava, ze
by majitel oceniovaného prava toto pravo ztratil — k jakému snizeni zisku by doslo.

Rezidudlni vynosova metoda je zaloZena na postupu, kdy se od celkového vynosu podniku
odeCtou vynosy spojené¢ s hmotnymi statky. Rozdil je pak vynos, ktery lze pfifadit
k nehmotnému majetku.

2.3.Metody ocenovani ochranné znamky

2.3.1Metoda licenéni analogie

je zaloZena na uvaze, ze hodnota ochranné znamky, (patentu, uzitného nebo primyslového
vzoru) se rovna cené, ktera by byla s nejvétsi pravdépodobnosti na trhu zaplacena za souhlas
S vyuzivanim shodné nebo obdobné ochranné znamky, ptipadné za jeji pievod. Za pravo je
vyuzivat se plati pfiméfeni finanéni nahrada, obvykle formou licen¢nich poplatki —
v zavislosti na objemu vyroby. Vyse licenc¢nich poplatkd se zpravidla stanovuje v procentech
Z Cisté ceny.

Vyhodou této metody je dlouhodobé obchodovani na otevieném trhu, takZe ceny se ustalily
V urcitém rozpétim, které je odbornikiim znamé.
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Celkové ocenéné konkrétniho prava provedeme sectenim jednotlivych rocnich ocenéni za
obdobi, které odpovida predpokladané dob¢ uzivani ocetiovaného prava a nebo dobé, kterou
muzeme v trznich podminkéch povazovat za rozumnou:

HV =RV x LP x KZ x KK x PM
ro¢ni ocenéni nehmotného majetku
ro¢ni rozsah vyroby ve finan¢nim vyjadieni
licenéni poplatek
koeficient zastarani, ptipadné koeficient zhodnoceni

koeficient miry kapitalizace

PM = podil primyslového prava (nehmotného majetku) na vyrobé

Licen¢ni poplatek

1.

Licen¢ni poplatek nej€astéji predstavuje 20 az 45% ze zisku, ktery nabyvatel produkuje
vlastni licen¢ni vyrobou.

do 8% z ¢isté prodejni ceny.
U primyslové pravné nechranénych feSeni se poplatek pohybuje asi na 35% az 70%
licen¢niho poplatku patentu.

U primémeé zavedené ochranné znamky, kterd se netyka zvlastnich oborti podnikéni,
byva licencni poplatek 1% z objemu vyrobkll nebo sluzeb, které jsou ocenovanou
ochrannou znamkou skute¢né oznacovany.

U vSeobecné zndmych ochrannych znamek se licenéni poplatky pohybuji v rozpéti 5%
az 10%.

Koeficient zastarani, koeficient zhodnoceni - zejména u ochrannych znamek, Koeficient
miry kapitalizace — viz kapitola 1.6.3.1
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Vypocet koeficientu miry kapitalizace:

KK=_1
(L+d)
KK = koeficient miry kapitalizace
d = sazba miry kapitalizace
t=  jednotliva po sobé¢ jsouci obdobi, v nichz se zjistuje aktualizovana hodnota

Pocet let uzivani -dobré ochranné znamky jsou pouzivany bézné né€kolik desetileti, nékdy i
vice neZ 100 let. Realné zjisStovani doby skutecného budouciho uzivani ochranné zndmky je
jednak obtizné a jednak nelze ptedpokladat, Ze potencidlni zajemce by byl ochoten 1 za
piinosy, k nimz dojde za velmi dlouhou dobu. Doba pouZivani je v tomto pfipad¢é uvazovana
na 10 let, Ize ji v odiivodnénych piipadech prodlouzit na max. 15 az 20 let. U oznaceni, ktera
nebyla viibec pouZivana nebo jen malo, by méla byt uvazovana doba zkracena pod 5 let.

2.4. Oznaceni puvodu vyrobkii (apellation of origin)

Oznaceni puvodu je nazev zemé, oblasti nebo mista, ktery se stal vyluéné€ znamy jako udaj o
tom, odkud pochazi vyrobek. Ma vyznam pro zemé¢ s klasickym goodwillem svych vyrobkd,
u nas hlavné pro sklo, pivo, bizuterii. Oznacené plivodu nemlze byt predmétem
mezinarodniho obchodu, ale musi byt pfi ném brano v uvahu.

Formou ochrany je registrace u patentového ufadu obvykle na dobu neurcitou. Poskytnuti
licence na oznaceni ptivodu je vylouceno.

RozliSovat!

Druhové oznaceni = nese sice ndzev zemépisné oblasti, ale nepochdzi z ni (napt. vidénska
kava)
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2.5.0bchodni firma — obchodni jméno (trade name)

Je nazev, pod kterym podnikatel ¢ini pravni ukony. Obchodni jméno je zafazeno mezi
pfedméty primyslového vlastnictvi, je upraveno v Obchodnim zakoniku. Jeho agendu
nevyfizuje patentovy ufad. Jeho ochrana vznikd uzivanim a vznik ochrany neni véazéan
formalni registraci, i kdyz zapis do Obchodniho rejstiiku je nezbytnym podkladem. U
podnikatelt, kteti do obchodniho rejsttiku nezapisuji, vzniké ochrana obchodniho jména jeho
uzivanim.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC: Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012.
570 s. Finanéni 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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zaiizent, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.

84



L ]
*
K I_m
. * * L] 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

e Otazky a ukoly
1) Napiste postup vypoctu metodou licenéni analogie.

2) Vypoctéte koeficient miry kapitalizace.

¢+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Zamyslete se nad tim, jaky rozdil je mezi vynalezem a patentem

O— KIli¢ k Fefeni otazek:
1) Viz. vyklad

2) Viz. vyklad
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Kapitola 11: Ocenovani technologickych zarizeni

0
u Klicové pojmy:

stanoveni vychozi ceny stroje (VCS), stanoveni vychozi technické hodnoty stroje (VTH),
stanoveni zakladni amortizace (ZA), Stanoveni sriazek a prirazek (PS) na zakladé
technické prohlidky, stanoveni aktualni technické hodnoty stroje, Stanoveni ¢asové ceny
stroje (CC ), stanoveni ceny obvyklé

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;
- orientace v teoretickych pristupech;

- znalost postupu pri ocenovani stroji a strojniho zafizeni.
g Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 10 hodin
==} vyklad:

Ocenovani technologickych zafizeni v ramci substan¢ni hodnoty podniku je specializovanym
oborem.
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Postup pri ocefiovani strojii a strojniho zarizeni :

1. Identifikace stroje (porovnani tdaji z evidence majitele se Stitkovymi tdaji) zahrnuje
napf. karty dlouhodobého majetku, zapisy o ptevzeti stroje, inventurni soupisy.

2.Technicka prohlidka stroje — kontrola funk¢nosti stroje (tj. napi. vzhled, deformace, viile,
koroze, uUniky maziv, stav instalaci, stupenl opotiebeni, rovnomeérnost chodu, vibrace,
hluénost). Vysledkem je stanoveni rozsahu opotiebeni a potifeba oprav. Porovnava se také
vybava stroje s obvyklym vybavenim.

3. Stanoveni vychozi ceny stroje (VCS), tj. ceny, za kterou by bylo mozné potidit stejny
nebo srovnatelny stroj k datu ocenéni. Stanovuje se podle pofFizovaci ceny stejného stroje,
pokud je dostupny na trhu. Pokud jiz neni dostupny na trhu, pouzije se cenové porovnani
s podobnym strojem, pficemzZ bereme v uvahu rozdil v ucelu pouziti, v koncepci konstrukce
stroje, vykonovych parametrech, v kvalit¢ provedeni, v servisu, ndhradnich dilech a
moznostech Uprav. Dal$i (ndhradni) moZnosti je vychazet z historické porizovaci ceny
ocenovaného stroje a pfepocitat ji indexem rlstu cen.

4. Stanoveni vychozi technické hodnoty stroje (VTH), tj. stanoveni technické hodnoty
oceniovan¢ho stroje v porovnani k hodnoté nového stroje tovarn€ vyrobeného, tj. stanoveni
zbyvajici zivotnosti stroje v relaci k novému stroji. Napt. VTH nového stroje je 100%, po
celkové opraveé 50 — 80%, Po generalni opravé 90%. VTH po modernizaci miize byt dokonce
vyssi nez 100%.

5. Stanoveni zakladni amortizace (ZA), tj. obvykld ztrata hodnoty v zavislosti na stari
stroje. Zékladni amortizaci vyjadfujeme pomoci amortiza¢nich stupnic a KkFivek.
Predpokladame, Ze v prvnich letech zivota stroje je opotiebeni rychlejsi, dale mirngjsi pokles
do 10 — 30% technické hodnoty stroje, v zavéru opét pokles hodnoty vlivem nedostatku
nahradnich dild a rastu poruchovosti. Na rozdil od ucetnictvi predpokladame, Ze hodnota
stroje neklesa pod 10%, pokud je tento stroje funk¢ni.

ZA (v %) = 100 — TH (v %)

kde TH= technickd hodnota v % (bez srazek a ptirazek)
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6. Stanoveni srazek a prirazek (PS) na zakladé technické prohlidky. Upravujeme jimi
zékladni amortizaci (opotfebeni) stanovenou pomoci amortiza¢nich stupnic a kiivek.

Srazky a prirazky (pfirdzka = vy$$i hodnota stroje, nez by odpovidalo obvyklé hodnoté
podle amortizaéni stupnice v disledku napt. bézné opravy, udrzby, malého vyuzivani; srazka

= uplatni se pti hor§im nez obvyklém stavu stroje a ma odrazet zjevné poruchy, vyssi
opotiebeni, nedostatecnou udrzbu, korozi

7. Stanoveni aktualni technické hodnoty stroje. Vyjadiuje zbytkovou technickou zivotnost
stroje na zéklad¢é odhadu a posouzeni ocenovatele. V praxi je pouzivan vzorec (vyjadieni v %)

TH=VTHXx (100 —ZA) x (100 £ PS)

10"
kde PS = pfiraZky nebo srazky podle vysledkl technické prohlidky

8. Stanoveni ¢asové ceny stroje (CC) je nasobkem vychozi ceny stroje a jeho technické
hodnoty. Vyjadiuje hodnotu (v rdmci substan¢ni hodnoty podniku), za kterou bychom stroj
k datu ocenéni pofidili se zahrnutim vlivu jeho konkrétniho opotiebeni. Zde na stroj
pohliZime jako na majetek provozné nutny.

CC (K&)= VCS(K&)x TH(%)

100

9. Pokud se nejedna o majetek nutny k provozu, stanovime cenu obvyklou. Cena obvykla
(CO) je nasobkem casové ceny a koeficientu prodejnosti (Kp). Koeficient prodejnosti je
V praxi ¢asto stanoven na zdkladé odhadu, protoze neni k dispozici dostatek podkladi pro jeho
vypocet. (Vypocet Kp by mél byt stanoven ze zjisténych prodejnich a casovych cen strojlii
stejného piipadné srovnatelného typu, jichz bylo dosahovano v posuzovaném obdobi a
lokalité pfi prodejich na otevieném trhu. Tj. jako podil sumy vazenych cen prodejnich a sumy
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vazenych cen Casovych, kde vahou je pocet zjisténych ptipadii ocenéni a skutecnych prodeji
podobnych strojt.)

Cena obvykla (CO) CO=CC x Kp

kde (Kp)=koeficient prodejnosti — zjistén z prodejnich a ¢asovych cen stroji stejného typu
dosahovanych v posuzovaném obdobi a lokalit¢ pii prodejich na otevieném trhu
( Mafrik str. 357-363)

Studijni materialy:

Zakladni literatura

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

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zafizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.

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

Doporucené studijni zdroje:

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.
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e Otazky a ukoly
1) Jak se pocita technicka hodnota?
2) Jak se pocita ¢asova cena stroje?

3) Jak se pocita cena obvykla?

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte o vychozi technické hodnoté a pouzivani amortizacnich kiivek a stupnic.

O— KIi¢ k FeSeni otazek:
1) Viz. vyklad
2) Viz. vyklad

3) Viz. wkiad
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Kapitola 12: Ocenovani obézného majetku

U
u Klicové pojmy:

obézny majetek, zasoby, pohledavky, finan¢ni majetek, ¢asové rozliSeni

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie;

- orientace Vv teoretickych pristupech;

- znalost modelu pro ocefiovani pohledavek.
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 8 hodin

E==} vyklad:
1. Ocenovani zasob:

Zasoby tvofi spolu s pohleddvkami rozhodujici ¢ast obéznych aktiv podniku. Pro ocenovaci
praxi je typické, Ze se opousti ucetni koncept historické ceny a princip opatrnosti.
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1.1.Zasoby provozné nepoti‘ebné (nevyuzitelné ¢i nadbytecné) — ocenéni likvidacni cenou
LH=RH - Ip - (1/(1+iy)"

(LH = likvidaéni hodnota, RH = reprodukéni hodnota — viz nize, Ip = index prodejnosti, ix =
kalkul. arok. mira na trovni WACC)

1.2. Zasoby provozné nutné

- material — reprodukéni potfizovaci cenou; viastni vyroba — Gplné vlastni naklady na bazi
reprodukéni pofizovaci ceny (nebo Cistd prodejni hodnota, pokud je nizsi); zbozi —
reprodukéni pofizovaci cenou k datu ocenéni (nebo Cistd prodejni hodnota, pokud je nizsi).

Reprodukéni porizovaci cena (RH) se odvozuje od:
- aktuélnich cen na trhu,
- historické ceny po tprave o infla¢ni index,
- ceny srovnatelnych zésob.
U nékterych zasob je tif‘eba hodnotu sniZit o opoti‘ebeni
RH=n-VH-Inf-Its- Iz

(VH = vychozi hodnota za jednotku, Inf = index rlstu cen, Its = index technické shodnosti, 1z
= index techn. znehodnoceni/zastarani)

2. Pohledavky - 2 zakladni pFistupy:

a) vramci ocenéni podniku jako celku (pohledavky souvisejici s hlavnim provozem
podniku),

b) ostatni ptipady (nesouvisejici s hlavnim provozem Vv ramci oceniovani podniku jako celku
nebo samostatné ocenovani pohledavek pro tcely napf. postoupeni, vkladu, zastavy ...).
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- ad a) vychazi se z ucetni hodnoty, ktera se upravuje, aby vysledna hodnota odrazela riziko
nesplaceni pohledavky a faktor ¢asu (odlozeni platby).

Pohledavky se obvykle podrobuji analyze a déli do kategorii (analogie bankovniho pfistupu) —
standardni, sledované, nestandardni, pochybné, ztratové — dle kategorie se aplikuji
koeficienty srdzejici nominalni hodnotu pohledavky + pfi splatnosti nad 1 rok diskontovéani
diskontni mirou na trovni WACC podniku.

Toto zjednoduSené ocenovani (aplikace koeficientu na skupinu pohledavek bez
detailngjsi analyzy) je pouZitelné pouze pro oceiiovani pohledavek jako jedné majetkové
soucasti pri ocefiovani podniku jako celku + plati predev§im pro urcovani substan¢ni
hodnoty podniku. Pii nenaplnéni going concern piedpokladu je vhodné&jsi stanovit
likvida¢ni hodnotu (Casova tisenl vs. dostatek casu).

- ad b) obvykle aplikovan vynosovy pristup (ndkladovy a porovnani nejsou prakticky
aplikovatelné).

Bonita dluznika — Zadouci je stru¢na strategicka a finan¢ni analyza dluznika
a) jednozna¢né vymezeni predmétu ocenéni (tj. v€etné ptislusenstvi pohledavky);
b) analyza pravnich dokumentu;

) kategorizace dle predpokladaného zptisobu thrady — splatkovy kalendar, zastava, ostatni
(konkurz);

d) stanoveni penéZnich toku a jejich Casové rozlozeni pro jednotlivé kategorie;

e) uréeni diskontni miry = bezrizikova vynosnost + riziko odvétvi + riziko pohledavky
riziko pohledavky (prémie) =P -V

(P = pravni kvalita dokumentt — koeficienty P),

V = volatilita bonity dluznika — 0,5 az 1,5
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f) vysledné ocenéni pohledavky nebo souboru pohledavek

SH = = (Splatka / (1+i1)") + (piijem z prodeje zastavy / ((1+i2)"%)) + (pHjem z konkurzu nebo
soudniho Fzeni / ((1+i3)™))

i1 I, i3 — diskontni miry pro jednotlivé kategorie (pozn.: lisi se dle rizika)
3. Finan¢ni majetek
- Penézni prosttedky — nomindle, ptepocet z cizi mény.

- Cenné papiry — individudlni pfistup — Vv zdsad¢€ neni rozdil mezi substan¢ni a likvidacni
hodnotou.

a) CP obchodované na kap. trzich — trzni data

b) neobchodované majetkové CP — trZni porovnani s vyuZitim nasobitell pfip. ocenéni
vlastniho kapitalu podniku

c¢) neobchodované dluhové CP — vynosové ocenéni (diskontni mira = pozadovany vynos do
doby splatnosti)

4. Casové rozliSeni
- zpravidla se ponechéava v ucetnich hodnotach.
- pti vyznamnéjSich hodnotach se doporucuje piepocitavat na sou¢asnou hodnotu.

SH = (ti¢etni hodnota - (1 — daii)) / (1 + i)'
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Studijni materialy:

Zakladni literatura:

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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: Podnikova 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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojii a vyrobnich zafizeni, druhé aktualizované vydani,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7

o Otazky a ukoly
1) Napiste vzorec pro vysledné ocenéni provozné potiebnych zasob.

2) Napiste vzorec pro vysledné ocenéni pohledavky nebo souboru pohledavek.
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‘» Ukoly k zamysleni a diskuzi
°
1) diskutujte o postupu pfi oceilovani pohledavek.

O— Kli¢ k reeni otazek:
1) Viz. vyklad

2) Viz. vyklad
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Kapitola 13: Souhrnné ocenéni samostatného podniku

U
u Klicové pojmy:

diskonty a prémie pii ocenéni podniku, diskonty a prémie na urovni akcionafe a
podniku jako celku

ﬁCﬂe kapitoly:

- znalost zakladni terminologie,

- orientace Vv teoretickych pristupech,

- znalost diskontii a prémie na urovni akcionare a podniku jako celku.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 8 hodin
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==} Vyklad:
1. Uvod

Pro ocenéni podniku pouzivdme vice metod, plati zasada, ze minimalné dvé€. Jednotlivé
metody poskytuji ale rozdilné vysledky. V zavéreéné fazi ocenéni podniku budeme hledat
odpoveédi:

a) jak z jednotlivych vysledkl vyvodime vysledek souhrnny,
b) jak urc¢it hodnoty rizné velkych podilti na zakladnim kapitalu spole¢nosti.
2. Hledani souhrnného vysledku:

Zabyvame se ocenénim vlastniho kapitalu podniku jako celku se zohlednénim specifik
ocenovaného podniku do vstupnich veli¢in jednotlivych ocenovacich metod.

V cCeské ocenovaci praxi se uznava zdsada, Ze pii ocenéni podniku je nutné pouZzit minimalné
dve ocenovaci metody, piip. vice metod.

Vysledky jednotlivych metod se vsak Casto 1isi a neexistuje pravidlo umoziujici vybér
kone¢ného vysledku, existuji ale urcita doporuceni jak postupovat:

a) pouzit minimalné dvé metody ocenéni, vybrat je dle funkce a ticelu ocenéni, prani klienta
a dle postoje trhu,

b) nepouzivat jako vysledek mechanicky vypoc¢itany priamér vysledku jednotlivych
metod,

c) dle charakteru jednotlivych metod, dané situace podniku a kvality vstupnich dat p¥iFadit
pouzitym metodam urcitou funkcei a prioritu v ramci vysledného ocenéni.
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3) Diskonty a prémie p¥i ocenéni podniku

V praxi nastavaji pfipady, kdy prace oceinovatele nekonci zjisténim vysledku té ¢i oné
metody, a to ze dvou zakladnich davodi:

a) vramci pouzit¢ metody ocenéni se nepodaiilo zohlednit néktera specifika podniku
majici vliv na jeho hodnotu,

b) tkolem ocenovatele neni zjistit hodnotu vlastniho kapitalu podniku jako celku, ale zjistit
hodnotu urcitého podilu na vlastnim kapitalu podniku (v praxi ¢asty piipad).

Pokud néktery ztéchto piipadi nastane, mame Kk dispozici dal§i nastroj ocenovani, tj.
diskonty a prémie = obecné¢ absolutni nebo relativni ¢astka, ktera predstavuje zménu
o¢ekavaného rizika nebo uzitku investora z titulu faktorti, které nebyly zahrnuty do vypoctu
zakladni hodnoty, na niZ se diskont aplikuje.

Diskonty a prémie délime na:

a) diskonty na urovni podniku jako celku (entity-level discounts nebo company-level
discounts)-aplikuji se na cely vlastni kapital podniku, ovliviiuji plo$né a stejnomérné hodnotu
pro vSechny akcionafe, patii sem nejcastéji:

- diskont za kli¢ovou osobu ve vedeni podniku,
- diskont za mimorozvahové zavazky.

b) diskonty a prémie na Wrovni akcionaie (shareholder-level discounts) - pisobi
nerovnomerné (tj. pouze na urovni daného akcionére), hodnota akcie neni alikvotni podilu na
vlastnim kapitdlu podniku jako celku:

- diskont za omezenou obchodovatelnost,

- diskont za minoritu, resp. prémie za kontrolu.
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Diskont nema sam o sobé Zadny vyznam, dokud neni definovana zédkladna, na kterou se
ma aplikovat-zékladni podminkou spravné aplikace diskontu je tedy spravna identifikace
zékladny, na kterou je diskont aplikovan.

Studijni materialy:
Zakladni literatura

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

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

Doporucené studijni zdroje:

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.

MAKOVEC JAROMIR: Oceriovani strojit a vyrobnich zarizeni, druhé aktualizované vydant,
Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2006, ISBN 978-80-245-1737-7.
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? Otazky a ukoly

1) Jaké znate diskonty pfi ocenéni podniku

+ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Diskutujte 0 doporuceni pro stanoveni roli pii vyvozovani vysledného ocenéni
jednotlivych metod , vyuZijte doporuceni v odborné literature.

O— Kli¢ k Feeni otazek:

1) Viz. wkiad
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