Inovace profesniho vzdélavani ve vazbé na potreby Jiho€eského regionu
CZ.1.07/3.2.08/03.0035

OCENOVANI PODNIKU II




Varianty metody DCF
(prohloubeni znalosti )




Metoda DCF entity

Vypocet diskontni miry:

« - diskontni mira se stanovi na urovni primérnych vazenych
nakladd kapitalu (WACC),

« vypocet WACC:

. WACC = n¢i (1-d) * CK/IK + nykz * VKIK

 Kde: CK - cizi kapital — trzni hodnota- pouze uroCeného, do CK
nezahrnujeme neuroCena pasiva, jako jsou napfiklad zavazky
vuci dodavatelium. Pfedpoklada se, ze tyto platby jsou zahrnuty
v provoznich penéznich tocich.

. VK - vlastni kapital- trzni hodnota

. K = VK+CK, investovany provozné nutny kapital

. Nck - haklady ciziho kapitalu

. Nykz) - Naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni

. d - sazba dané z pfijmu




Vypocet ocenéni:
Hodnota netto Hh =Hb - CK (+ ocenena neprovozm aktiva )

Hodnota podniku celkem- brutto - Hb = ﬁ (/ﬁﬁ IJH

—t1 (1+W7IU‘ (I AQT

FCFF.....je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v Case t
N.......... pocCet obdobi

Hb........ Hodnota podniku brutto

PH........ Pokracujici hodnota — 2 varianty vypoctu




Pro vypocCet pokracujici hodnoty lze pouzit:
1) Gordonuv vzorec

FCFF,
PH =—_—"T™
It —F
kde: T je posledni rok 1.faze

I, je kalkulovana diskontni mira
2) Parametricky vzorec

KPVHr, '{1_’":)
ft—g

PH =
kde: m, je mira investic

, kdy r, je predpokladana rentabilita investic ve 2. Fazi




Metoda DCF equity

Vypocet diskontni miry:
— Diskontni mira je dand odhadem nakladi na VK (

vlastni kapital ) pfi konkrétni urovni zadluzeni , jedna
se pouze o naroky vlastnikt*

kalkulovana diskontni mira i, . Plpgrezy

Vypoc€et ocenéni:

Hodnota podniku celkem Hn = tn ﬁ (/ﬁtl IJH

—  FCFEt....je volny pené&zni tok pro viastniky v éa— ’/4/ y (l )1 |
— n pocet obdob| t 1 { [@) —I— [@)




Kapitalova struktura podniku




Uvod do problému kapitalové struktury pfi vynosovém ocenéni
podniku:

« UrCeni kapitalové struktury je dulezité pfi vypoctu WACC pro uréeni
vah jednotlivych slozek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.
Vznikaji dva problemy:

— Kapitalova struktura se v prubéhu dalSiho vyvoje bude ménit.

— Potrfebujeme kapitalovou strukturu ocenovaného podniku na
zakladée trznich hodnot (nikoliv ucetnich), vcCetné trznich
hodnot vlastniho kapitalu, které jsou zaroven cilem hodnoceni,
Cimz se dostavame do uzavieného kruhu (pomér vlastniho a
ciziho kapitalu se promita do vzorce pro vypocet prumérnych
vazenych nakladu kapitalu WACC(hodnota brutto i netto se méni
v zavislosti na pouzité WACC).




Tyto problemy lze resit dvéema zakladnimi
zpusoby:

« orientacnimi odhady struktury kapitalu
v trznich hodnotach(tzv. cilova struktura
kapitalu)

* Interacni postup




Metoda EVA a MVA




« Ekonomicka pridana hodnota ( economic value added =
EVA ) je v podstaté ukazatel vynosnosti, ktery prekonava
nedostatky ostatnich ukazatell vynosnosti, jako jsou prfedevsim
ruzné ukazatele rentability (ROE, ROA atd.) zalozené na
ucetnim vysledku hospodareni.

« Zakladnim principem ekonomické pridané hodnoty je, ze
mefri ekonomicky zisk.




Ukazatel EVA je chapan jako €isty vynos z provozni ¢innosti
podniku snizeny o naklady kapitalu (vlastniho i ciziho).

K propocCtu EVA potrebujeme tyto 3 veli€iny:

* hospodarsky vysledek z operativnich Cinnosti (po zdaneéni)

 tomuto hospodarskemu vysledku odpovidajici aktiva
(operativni aktiva)

« prumérné vazeneé naklady kapitalu




Zakladni vypocet ukazatele EVA

Konkrétni vypocet EVA za rok t mozZno provadét 2 zpUsoby, ale se stejnym
vysledkem.

Pomoci vzorce nakladi na kapital:

Operacni ekonomicky zisk=Operacni zisk — Celkovy naklad na kapital
EVA, = NOPAT, — NOA, ; x WACC,

Pomoci vzorce hodnotového rozpéti:

Operacéni ekonomickv zisk = (Operaéni rentabilita — WACC) x Operacni

kti NOPAT,
FWVE gy | 22 guce, |- Noa,,
NOA, ,
NOPAT — zisk z operacni Cinnosti podniku po dani
NOA — Cista operacni aktiva

WACC — prameérné vazené naklady kapitalu




« Smyslem MVA je zjiSténi, zda vedeni spole€nosti vytvorilo
hodnotu pro akcionare za urcCité obdobi. V pripade, ze MVA
prevysuje hodnotu investovaneho kapitalu, tak podnik bohatne a
akcionafi s nim. Trzni pridana hodnota MVA je souc€asna
hodnota vsech budoucich EVA a je dana vztahem:

MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital

 MVA je jakysi provozni goodwill — ocenény trhem.




MVA Ize vypocitat 2 zpusoby:

 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. Pristup ex post k vypoCtu MVA je mozné
provadet jen u obchodovanych akciovych spolecnosti.

« 2 ) Ex ante - jako souc¢asnou hodnotu budoucich
operacnich nadziski EVA.




Vztah mezi NOA, EVA a MVA
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Kombinované metody pro
ocenovani podniku




« Kombinované metody ocefovani podniku jsou metody, které
kombinuji ocenéni vynosové a majetkové — nékdy se oznacluji
jako korigované vynosove metody.

« Jsou to metoda stfedni hodnoty a metoda kapitalizovanych
mimofadnych &istych vynosd (KMCV )

 Metoda stredni hodnoty (Schmalenbachova metoda) - hojné
uzivana v praxi. Standardni postup vyzaduje pouzit jen hodnoty
vlastniho kapitalu. Tuto metodu jde pouzit jen v pfipadé, ze se
vynosova a substan¢ni hodnota od sebe pfilis neliSi — tj. odchylka
¢ini cca 5-10%.

 Vynosovou hodnotu V pocitame pro ucely této metody velmi
casto metodou kapitalizovanych mimorfadnych Ccistych vynosua.
Substanéni hodnotu zalozenou na reprodukCnich cenach
oznaCime S. Pak hodnotu podniku H vypocteme jako prumeér,

{).:
J g VS




Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosu -
nepouziva se v praxi moc Casto, ale je vhodnéjSi nez metoda
stredni hodnoty.

Celkova hodnota podniku se sklada z hodnoty substance a hodnoty
Jirmy“, kde hodnota .firmy“ je rozdil mezi vynosovou a substancni
hodnotou.

Vyjadfuje goodwill ( tj. hodnoty jako staly okruh zakaznikud, uc€inny
systém fizeni apod ).

Zakladem je kapitalizovany mimoradny Cisty vynos = rozdil mezi
celkovym Cistym vynosem podniku a Cistym vynosem, ktery bychom
méli dostat pfi normalnim zuroc€eni viozeného kapitalu (kalkulovana
urokova mira je stanovena na urovni nakladu vlastniho kapitalu).




Majetkove oceneni podniku




Majetkova podstata podniku = substance = substan¢ni hodnota =
zastreSujici pojem pro vSechny varianty majetkového ocenéni.
Majetkova hodnota podniku = souhrn individualné ocenénych
polozek majetku (minus individualné ocenéné zavazky — viz dale
substanc¢ni hodnota brutto resp. netto).

Metody majetkového oceneéni:

volba metody zavisi na ruznych faktorech, zakladnim principem je
pak kritérium, zda predpokladame dalSi pokraCovani podniku (going
concern).

Ocenéni zpravidla na principu reprodukcnich cen (v pripade
going concern)




Majetkové ocenéni podniku

* Pro pochopeni vécné podstaty problemu metod zalozenych na
stavovych veliCinach, je podstatné se vratit k vlastnim
zakladum podnikani.

« Koncept zalozeni podniku lze na nejobecnéjsi urovni chapat
jako proces premény kapitalu a urcCitého podnikatelského
zaméru do ruznych typu aktiv.

« Ma-li byt podnikani uspésne, je nutné, aby aktiva, do kterych je
kapital investovan, byla casem vyS$Si nez pavodné investovany
kapital podnikatelem nebo akcionarem.




 Metoda ucéetni hodnoty
— Ze zakona o UCetnictvi vyplyva, Ze kazda
podnikatelska jednotka, bez ohledu na pravni formu
podnikani, musi jednou za rok zpracovat ucetni
zavérku. Ugetni evidence nam poskytuje alespon tyto
informace:

— ucCetni hodnotu podniku jako celku = aktiva (pasiva);

— hodnotu zakladniho jméni = pocCet akcii x nominalni
hodnota akcie;

— hodnotu vilastniho jméni = aktiva (pasiva) — cizi zdroje.




Metoda substituéni hodnoty

— Substanc¢ni (vécna) hodnota podniku je zakladnim
ocenenim zaloZzenym na analyze jednotlivych slozek
majetku a rozumime i souhrn relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych
slozek podniku.




Vypocet a pouziti substan¢ni hodnoty:

Vlastni stanoveni substanéni hodnoty probiha podle nasledujiciho schématu:
1. Stala aktiva
a. Pozemky a komunikace
b. Budovy a stavby
c. Stroje a zafizeni
d. Finanéni investice
2. Obé&zna aktiva
a. Zasoby
b. Pohledavky

c. 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&)




Likvidacni hodnota




Metody majetkového oceneéni:

« Volba metody zavisi na ruznych faktorech, zakladnim
principem je pak kritérium, zda predpokladame dalsi
pokracovani podniku (going concern).

Ocenéni zpravidla na principu reprodukcnich cen
(v pfipadé going concern)

....-'-"""'-'

Stanoveni likvidacni hodnoty
{nepredpokladame dlouhodobé&jsi existenci)

« Pak




Majetkové ocenéni v pripadé omezeného trvani podniku -
metoda likvidaéni hodnoty.

 Likvidaéni hodnota predstavuje mnozstvi penéz, které
muzeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti podniku.

+ Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku. Pritom se predpoklada, ze podnik ukonéi svoji
cinnost, jednotliva aktiva budou rozprodana a veskeré zavazky
uhrazeny. Kli¢ovou roli hraje predevsim faktor Casu.

* Na rozdil od substancni hodnoty, kde jsou jednotlivé majetkové
casti ocenovany z pohledu going-concern principu, se zde
predpoklada i prodej jednotlivych Casti podle zajmu eventualniho
kupce.

« Tento zplUsob ocenovani tedy mize znacné podhodnotit néktera
specificka aktiva (specialni stroj v ramci urcité technologie).




« Stanoveni likvidaéni hodnoty

¢« + prijmy z prodeje majetku ( souCasna hodnota pfi
postupném rozprodeji)

°« - vydaje na vyrovnani dluhu a na uhradu nakladu na
likvidaci

¢« % bézné podnikové prijmy a vydaje, pokud podnik
pokracuje nejakou dobu v Cinnosti




Metody zalozené na analyze
trhu




Existuji dvé zakladni situace pro ocenéni podniku témito
metodami:
« primé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu

— Jako ocefiovatelé mame k dispozici trzni cenu akcii (akcie
jsou bézné obchodovatelné). Zdanlivé stacCi vynasobit aktualni
cenu pocCtem akcii. Ziskame tzv. trzni kapitalizaci, ktera byva
Casto ztotoznovana s trzni hodnotou podniku.

 ocenéni metodou trzniho porovnani

— pouzivame, pokud podniky nejsou bézné obchodovany.
Metody jsou:

» metoda srovnatelnych podnikd
* metoda srovnatelnych transakci

» metoda odvétvovych multiplikatoru




Nasobitele (multiplikatory)

* Pouzivaji se pri ocenéni metodou trzniho porovnani.
* Nasobitel je pomér trzni ceny akcie k néjaké vztahové
veli€iné. Nejznaméjsim je P/E (Price / Earnings ratio).




itele rozlisujeme podle:

vyjadfeni trini ceny akcie® juity value (equity) = hodnota VK / akcii

(hodnoty Citatele) terprice value - EV (entity) = hodnota podniku (brutto) / akcii
TEL TR AE W T A — ndsobitele vynosové = na zakladé zisku za béZné obdobi - EBIT, EBITDA,
cash flow, trzby

(ukazatele ve jmenovateli)

— ndsobitele majetkové = uacetni hodnota VK, ucetni hodnota
investovaného kapitdlu (VK+uroceny CK)

(o L TR R S — vyjadieni velicin v aktualnich cenach / & za urdité obdobi / predikce na
pristi obdobi, apod.

pristupu, JELYI /(5| — nasobitel pro metodu srovnatelnych podnik( (,,stand alone multiples®)
aplikovana metoda trzniho

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

— nasobitel mnozstevni

—> nasobite] odvétvovy
atele a jmenovatele




Model ocenovani kapitalovych
aktiv




Model ocenovani kapitalovych aktiv je zakladni model pro
ocenovani naklada na vlastni kapital.

1. tzv. pfimka cennych papirt je dulezitym prvkem modelu
CAMP — odvozuje stfedni o€ekavanou vynosnost cennych
papirll od oCekavané bezrizikové vynosnosti a primérné
prémie za riziko na kapitalovéem trhu.

Plati:

E(R,) = rf + (E(Rm) — rf) . B,
 E(R,) ... stfedni oCekavana 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 viastni kapital zavisi na trech
proménnych:
« Stanoveni bezrizikové urokové miry rf

stanovuje se z vynosnosti statnich dluhopistu pro dobu splatnosti deset let
a vice

« Urceni o¢ekavané rizikové prémie kapitalového trhu

Stanovujeme na zakladé historickych dat nejlépe z dat kapitalového trhu
USA.

Pro vypocet je nejlepSi pouzit geometricky prumér ( USA je g. prumér
v rozmezi 4-6%).

Pro CR je nutné prfipogitat rizikovou prémii zemé.

Je nutné vychazet ze stejné bezrizikové vynosnosti pro cely vzorec.




« Stanoveni o¢ekavané vyse
Odhadujeme tfemi zpUsoby:
a) z minulého vyvoje (historické )
« - vypoctem regresniho koeficientu mezi vynosem akcie a trhu
b) metodou analogie

 pouzije se B podobnych podnikd. Je nutné freSit odliSnost
v obchodnim riziku (nutny expertni odhad = pfipocet k ) a
financnim riziku = odliSna kapitalova struktura — je nutné

prepocitat . CK CK
. Bz =By 1+(-d) — |- fax (1-d)] —
* kde: VK VK
0 R, = [ vlastniho kapitalu u zadluzené tirmy (tzv. spekulované beta)
By = [ vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni (tzv. nespekulativni beta)
Rex R pro cizi kapitél

sazba dané z pfijmu
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital




3. Zaveér pouzitelnosti CAMP:

« Je to zatim jediny teoreticky podlozeny a svetové ocefiovaci praxi
uznavany zpusob kalkulace diskontni miry pro trzni ocenéni

« Vzhledem k malé vyuzitelnosti dat z kapitalového trhu v Cv)Rvje lépe
pouzit data z USA a upravit vzorec o aktualni riziko zemé (CR)

Ny =+ B . RPT + RPZ

* ny odhad nakladu vlastniho kapitalu

. r,  aktualni vynosnost dlouhodobych viadnich dluhopisu USA

. B odvétvoveé B prenesené z amerického nebo jiného kapitalového trhu
. a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho podniku

. RPT rizikova prémie kapitalového trhu; doporu€ujeme pouzivat prémii z
. trhu USA




Ocenovani synergii




« V ramci podnikovych akvizic probiha ocenovani ve dvou
fazich:
— Ocenéni  kupovaného podniku - v pripadé
kontinualnino nezavisleého pokracovani jeho Cinnosti
(going concern).

— Ocenéni synergii — to znamena prirtistku hodnoty
v dusledku spojeni s kupujici firmou.

* Efekt, ktery plyne ze spojeni jednotlivych ¢asti do celku, je
zakladem synergii.




Ocenovani nehmotného majetku




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

1.Vymezeni vynalezi a priumyslovych vzoru

Znakem predmétu duSevniho vlastnictvi je jejich schopnost stat se
pfedmétem spolecenskych vztaht, zejména vztaht obchodnich.

Autorské pravo (prava k dilam, pocitatové programy,
databaze)

-P“""H
T™~a  Primyslové viastnictvi

. Dusevni vlastnictvi

Technické feSeni (vynalezy, uzitné a primyslové vzory,)
'Z/Drévo na oznaceni ( ochranné znamky, obchodni firma)
Pramyslove vlastnictvi

Jbchodni tajemstvi, goodwill




Vymezeni ochranné znamky

« Znakem predmétd duSevniho vlastnictvi je jejich
schopnost stat se predmétem spoleCenskych vztahu,
zejména vztahu obchodnich.

e Dusevni vlastnictvi

— Autorské pravo (prava k dilim, pocitacové programy,
databaze)

— Primyslové vlastnictvi
* Pramyslové vlastnictvi

— Pravo na oznaceni ( ochranné znamky, oznaceni puvodu,
zemeépisna oznaceni, obchodni firma = ,trade name®)

—  Technické feSeni (vynalezy, uzitné a primyslové vzory,)
—  Obchodni tajemstvi, goodwill




2. Vymezeni ochranné znamky:
 Pojem ochranné znamky a podminky ochrany

— Je tradiénim prostredkem prava na oznac¢eni.
Usnadnuje spotfebitelm orientaci na trhu, je pro né
zarukou kvality, kterou pod zavedenym oznacCenim
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 rejstriku a vyrobky podobné.

— Ochrana se vztahuje na uzivani v hospodarské
soutezi — pro obchodni ucely.
— Znacka — ochranna znamka — nezapsané oznaceni.




Ocenovani technologickych
zarizeni




Postup pri ocenovani stroju a
strojniho zarizeni :

1. Identifikace stroje

2.Technicka prohlidka stroje

3. Stanoveni vychozi ceny stroje

4. Stanoveni vychozi technické hodnoty stroje (VTH), 5.
Stanoveni zakladni amortizace (ZA

6. Stanoveni srazek a prirazek (PS) na zakladé technicke
prohlidky.

/. Stanoveni aktualni technické hodnoty stroje.
8. Stanoveni &asové ceny stroje (CC)

9. Pokud se nejedna o majetek nutny k provozu, stanovime
cenu obvyklou




Ocenovani obézného majetku




;. !CGHOVHHI zaso!

« Zasoby tvori spolu s pohledavkami rozhodujici cCast
obéznych aktiv podniku. Pro ocenovaci praxi je typicke, ze
se opousti ucetni koncept historické ceny a princip
opatrnosti.

« 1.1.Zasoby provozné nepotiebné (nevyuzitelné Ci
nadbytecné) — ocenéni likvidacni cenou

LH=RH - Ip - (1/(1+i,)t
* (LH = likvidacni hodnota, RH = reprodukéni hodnota — viz

nize, Ip = index prodejnosti, i, = kalkul. urok. mira na
urovni WACC)




« 1.2. Zasoby provozné nutné

« - material — reprodukéni pofizovaci cenou; viastni vyroba —
uplné vlastni naklady na bazi reprodukCni pofizovaci ceny
(nebo Cista prodejni hodnota, pokud je nizSi); zbozi —
reprodukCni pofizovaci cenou k datu ocenéni (nebo Cista
prodejni hodnota, pokud je nizsi).

« U nékterych zasob je treba hodnotu snizit o
opotiebeni

RH=n-VH:Inf-Its - Iz

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




2. Pohledavky - 2 zakladni pristupy:

« a) v ramci ocenéni podniku jako celku (pohledavky souvisejici
s hlavnim provozem podniku)

« b) ostatni pfipady (nesouvisejici s hlavhim provozem v ramci
ocenovani podniku jako celku nebo samostatné ocenovani
pohledavek pro uc€ely napr. postoupeni, vkladu, zastavy ...)




3. Finanéni majetek

» - Penezni prostredky — nominale, prepocCet z cizi meny.

- Cenné papiry — individualni pfistup — v zasadé neni rozdil mezi
substancni 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

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

4. Casové rozliseni
e -zpravidla se ponechava v ucetnich hodnotach.

« - pri vyznamnejSich hodnotach se doporuCuje prepocCitavat na
soucasnou hodnotu.

- SH = (Géetni hodnota - (1 — dan)) / (1 + i)t




Souhrnné ocenéni
samostatneho podniku




* Pro ocenéni podniku pouzivame vice metod, plati zasada,
ze minimalné dveé. Jednotlivé metody poskytuji ale
rozdilné vysledky. V zavéreCné fazi ocenéni podniku
budeme hledat odpovedi:

a) jak z jednotlivych vysledkd vyvodime vysledek souhrnny

b) jak urCit hodnoty ruzné velkych podild na zakladnim
kapitalu spoleCnosti




Hledani souhrnného vysledku:

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

Vysledky jednotlivych metod se vsak Casto liSi a neexistuje pravidlo
umoznujici vybér kone¢neého vysledku, existuji ale ur€ita doporuceni
jak postupovat:

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

b) nepouzivat jako vysledek mechanicky vypocitany primér vysledku
jednotlivych metod,

c) dle charakteru jednotlivych metod, dané situace podniku a kvality vstupnich
dat priradit pouzitym metodam uréitou funkci a prioritu v ramci vysledného

ocenéni.




Diskonty a prémie pri ocenéni podniku

V praxi nastavaji pripady, kdy prace ocernovatele nekoncCi
zjiSténim vysledku té ¢i oné metody, a to ze dvou zakladnich
davodu:
a) v ramci pouzité metody ocenéni se nepodafrilo
zohlednit néktera specifika podniku majici vliv na
jeho hodnotu

b) ukolem ocenovatele neni zjistit hodnotu vlastniho
kapitalu podniku jako celku, ale zjistit hodnotu urcitého
podilu na viastnim kapitalu podniku (v praxi Casty

pripad)
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