e Kapitola 1.

Teorie hodnoty a ocenovani podnikt
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V prvni kapitole se budeme zabyvat teoretickymi pojmy jako je cena, hodnota, hodnota
podniku pro konkrétni subjekty a metody oceflovani podnik(. Jedna se o dulezité pojmy, které
je tfeba znat k naslednému studiu pfedmétu Finance podniku Il.

Prvnimi pojmy, kterymi se budeme vénovat podrobnéji je cena a hodnota. Ackoli by se na
prvni pohled mohlo zdat, Ze pojmy jsou synonyma nebo mezi nimi plati Uzkd vazba, z pohledu
ekonomické teorie jde o dva zcela rozdilné pojmy zaloZené na odlisnych konceptech.

Cena. Cena je definovana jako mnozstvi penéznich jednotek, které je nutné vynalozit k ziskani
daného statku (koupé). Obecnéji je to vyjadieni sménného poméru mezi dvéma statky
zpravidla v cenach jednoho ze dvou téchto statkd, kdyZ jednim mohou byt i penize. Napfr.
,»1 krdva = 20 000 K¢ nebo 5 prasat”, opacné ,, 1 prase = 4 000 K¢ nebo 1/5 kravy“). Barterovy
obchod — tzv. sménny obchod. Jde o formu obchodu, kdy se sménuje zbozi ¢i sluzba za jiné
zboZi nebo sluzbu bez pouziti penéz. V pripadé klasické obchodni transakce souvisi cena
s pojmem ,cenovka” tedy vyjadreni ceny jednoho statku v mnoistvi/jednotkach statku
druhého, nutnych ke koupi. Zpravidla jsou ceny stanovovany prodejci, kdyz ti se snazi
o0 maximalizaci ceny, naopak kupujici bojuji za minimalni ceny.
Funkce ceny

Informacni — Spotrebitele informuje, které vyrobky ma spotrebovavat, aby ucinil svou
spotfebu co nejefektivnéjsi a vyrobce informuje o tom, jaké zdroje ma vyuZivat, aby vyrdbél
co nejefektivnéji.

Motivacni — perspektivista vétsiho vydélku. Rlst ceny se promitne do rlstu zisku a
vyrobce tak podniti k tomu, aby vice vyrabél.

Alokaéni —zmény v poptavce a nabidce pUsobi na tvorbu ceny. Motivace vyrobc(, na

zakladé cenovych signalu, aby realokovali své vyrobni zdroje.

Distribuéni — rozdélovani sluzeb a zbozi dle zavislosti na jejich cené. Zbozi se rozdéli
mezi spotfebitele dle jejich ochoty platit. Cim vzacné&jsi zbo?i je, tim
vétsi ma cenu.

Cena z pohledu marketingu — cena je jednim z nejvyznamnéjsich marketingovych ndstroj(
marketingového mixu. Ma pfimy dopad na zisk.

Dopady na zakaznika — vys$si cena vzbuzuje v zdkaznikovi pocit vyssi kvality. Koupi tohoto
vyrobku zdkaznikovi dodava sebedlvéru a Uctu. Naopak nizsi ceny maji pomoci rozsitit okruh
zakaznika.

Prémiova cena — nejvyssi cena daného vyrobku. Tento vyrobek je v nejvyssi kvalité a mlze byt
limitovany mnoZzstvim.



Dumpingova cena — cena zbozi nebo sluzby, kterd nepokryva naklady na vyrobu. Jde o cenu,
kterd se vyuziva pro prodej vyrobku nebo sluzby pod jeho vyrobni hodnotu. Nastavuje se za
ucelem likvidace konkurence. Dumpingova cena byva legislativné zakdzana, a jeji vyuzivani
byva hodnoceno jako nekald konkurenéni soutéz.

Cenova valka — druh konkurenéniho boje. V cenové vélce jde o to, Ze jeden z konkurentd snizi
své ceny a ostatni ho ndsleduji. Jsou kratkodobé vyhodné pro spotrebitele, ktefi mohou téchto
nizkych cen vyuzit. Cenova vdlka mlzZe byt nevyhodna az likvida¢ni pro jednu nebo vice
spole¢nosti, které se cenové valky zucastnili.

V ekonomické teorii je nejcastéji pracovano s rovnovadznou cenou, tedy cenou vytvofenou na
zakladé stfetu nabidky a poptavky na volném trhu. Rovnovazna cena je cena zbozi, pti které je
trh v rovnovaze. Rovnovaha trhu znamena, Ze jsou sily nabidky a poptavky vyrovnané. Cena,
za kterou chtéji spotfebitelé nakoupit a vyrobci prodat je stejna. Stejné je to i u mnozstvi.
V pfipadé, Ze mnozstvi vyrobk, které proddvame se shoduje s mnozstvim vyrobk(, po kterém
je poptdvka, trh je v rovnovaze. Ekonomickd rovnovaha znamend, Ze jsou ekonomické sily
vyrovnané, bez vnéjsich vlivi se zakladni ekonomické proménné nezméni. Jde o obecny
pojem, ktery lze popisovat z nékolika hledisek. Ekonomickou rovnovahu lze rozdélit na
makroekonomickou a mikroekonomickou rovnovahu.

Dalsimi typy cen mohou byt: Pofizovaci cena, trzni cena, reprodukéni potizovaci cena, zjisténa
cena, svétova cena, administrativni cena, vychozi cena nebo obvykla cena.
e Pofizovaci cen — cena, za kterou byl majetek pofizen. Pouzivd se pro ocenovani
pofizeného majetku.
e Trinicena - cena, které dosdhneme na trhu. Uzce souvisi s nabidkou a poptavkou.
e Reprodukéni pofizovaci cena — cena za kterou lze majetek ziskat v Case, kdy je majetek
ocefovan.
e Zjisténd cena — cena zjiSténd na zakladé zakona o ocenovani majetku.
e Svétovad cena — typickd pro burzovni obchod. Cena zboZi na rozhodujicim trhu
rozhodujiciho dodavatele.
e Administrativni cena — cena jenz je zjisSténa pfi prepisu majetku.
e Vychozi cena —je rovna reprodukéni nebo pofizovaci cené. Jde o cenu vyrobku tovarné
nového.
e Obecnd cena — cena, za kterou by bylo mozné statek koupit nebo prodat v rozhodné
dobé a misté, pojem legislativné nahrazeny pojem ,,Obvykla cena“ v roce 1997.

K tvorbé ceny je mozné vyuzit odliSnych metod a pristupd, jako je:

e Smluvni cena — vznika dohodou mezi proddavajicim a kupujicim.

e Metoda orientovand na konkurenci — stanoveni ceny vyssi nebo nizsi nez konkurence.
Vyssi ceny jsou stanoveny predevsim u znackového vyrobku. U niZsi ceny pobizime
zakaznika, aby si koupil vétsi mnozstvi. Zde je nevyhodou, Ze nizsi cena m(ize evokovat
nizsi kvalitu a zakaznika cena odradi.

e Nakladova — nejvyuzivanéjsi. Podnik si stanovy naklady na vyrobu a pripocita k tomu
urcitou miru zisku.

e Cena podle hodnoty vnimané zakaznikem — jedna se o jednu z nejlepsich metod.
Vychazi z marketingové koncepce a zahrnuje ocenéni vyrobku z pohledu zédkaznika.
Jakou hodnotu ma vyrobek z pohledu zakaznika.

e Metoda orientovana na poptavku — vychazi z cenové prizplsobivosti poptavky. Jejim
cilem je maximalizace zisku.



e Konkurzni cena — cena je vyhlasena instituci, kterd si z nabidky firem v konkurznim
fizeni vybird tu, ktera je dle zadanych kritérii nejlepsi.

S cenou souvisi i cenova strategie. Strategii je opét nékolik. Jednou z nich je strategie, zaloZena
na psychologickém principu. Jde o tzv. ,Batovu” nebo ,Batovskou cenu”. U toto pfistupu jde
o psychologickou manipulaci, kdy se zakaznikovi jevi cena napt. 9 KE mnohem nizsi nez 10 K¢.
Je to zplsobeno tim, Ze Cislo devét je pouze jednociferné a Cislo 10, jelikoZ je dvouciferné,
plsobi na zdkaznika opticky mnohem vétsi. Proto vznikly ceny zakonéené na Cislo 9. Napfr.:
99,- K¢, 299,- K¢ apod. Tyto ceny mohou byt posileny o desetiny jako naptiklad 99,90,-K¢,
299,90,- K¢ apod. Jednim z divod( nastaveni téchto cen byla reakce na reklamni slepotu
(adaptovani zakaznika nereagovanim na manipulaci).

Z pohledu ceské legislativy je cena zakotvena ve dvou pravnich predpisech, zakon o cenach §
14 odst. 2 zdkona ¢. 526/1990 Sb. a zakon o oceriovani majetku — zakon ¢. 151/1997 Sh. kdyz
se jednd o obvyklou cenu, kterd odpovida cené, jenz byla dosaZzena pfi prodeji stejného nebo
podobného majetku nebo sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.
V pripadé, kdy nelze obvyklou cenu stanovit, ocefiuje se majetek nebo sluzba trzni hodnotou,
pokud pravni predpis nestanovi jinak.

Druhym pojmem, ktery jsme jiz zmirfiovali, je hodnota.

Hodnota. Hodnota je vice abstraktni pojem, a souvisi s pojmem uzitek, resp. je subjektivnim
vnimanim uzitku.

Uzitek — subjektivni pocit uspokojeni plynouci ze spotieby jednotlivych statk(. Spotrebitel se
rozhoduje, jaky spotifebni koS si zvoli.

Mezni uzitek — vyjadfuje o kolik vzroste celkovy uzitek, jestli se mnozstvi statku zvysi o
jednotku.

Obecné existuji dva odlisné pfistupy k uzitku, oznacované jako kardinalisticka (uzitek je pfimo
méritelny, to znamend, Ze spotfebitel je schopny pfifadit kaidému spotfebnimu koSi
(kombinace mnozstvi statkll) konkrétni hodnotu uzitku) a ordinalisticka (uzitek neni pfimo
méritelny, ale spotfebitel dokaze vSechny spotrebni koSe sefadit od nejpreferovanéjsi az po
nejméné preferovany) teorie uZitku.

Soudobad teorie rozliSuje nékolik kategorii a bazi hodnot, z nichZ pouze ,sménna hodnota“
nebo nékdy , Trini hodnota” se rovna ,trzni cené”.

Dalsi kategorie hodnoty jsou:

Likvidaéni hodnota — pouZziva se u jez nema vidinu dalSiho uzivani. Je dana sumou penéz, ktera
se ziska individualnim rozprodejem konkrétnich aktiv snizenych o naklady na likvidaci.
Pojistnda hodnota — predstavuje ¢astku, jez vystupuje v pojistné smlouvé a z niz se odviji
pripadné pojistné plnéni — v zasadé nemusi byt Zzadnou vazbu na trzni hodnotu (lze aktivum
,podpoijistit” i ,nadhodnotit”).

FMV - (Fair market value) — cena, ktera by byla stanovena na otevieném trhu za podminek:
cena je stanovena tak, Ze kupuijici i prodavajici maji relevantni informace o konkrétnim aktivu.

Dle IVS 1 a IVS 2 to jsou katergorie:
e |VS1



Trzni
o [VS2
Value in Use
Value in Exchange
Investment Value, Investment Worth
Going Concern Value
Insurable Value
Assessed, Rateable, Taxable Value
Salvage Value
Special Value
Mortgage Lending Value
Synergistic Value
Fair Value

Jak bylo vysvétleno, hodnota je subjektivnim pojmem, a mlze byt pro kazdou osobu odlisn3,
a navic je ¢asové pomérné nestdla. V pripadé podniku, Ize rozliSovat hodnotu z pohledu:

Hodnota podniku pro akcionare — diky kontrole manazerd vlastniky, se mohou ziskavat
informace ohledné nakladani se zdroji podniku, které akcionar do podniku jiz vloZil. Akcionar
vyuZiva zprav o financni vykonnosti podniku. Sleduje se mira rizika.

Hodnota podniku pro véfitele — vyuZiva informace z finan¢ni analyzy pro zavéry o financni
situaci pro potencialniho nebo soucasného dluznika. Na zdkladé téchto informaci se véfitel
rozhoduje, zdali neposkytne nebo poskytne Uvér, za jakych podminek a v jak vysoké vysi.

Hodnota podniku pro investory — investor = poskytovatel kapitalu pro spole¢nost. Sleduje se
mira rizika a vynos( spojenych s vioZzenym kapitalem. VyuZivaji se zpravy o finan¢ni vykonnosti
podniku pro rozhodovani o mozném investovani v konkrétnim podniku

FCFE — mnozstvi hotovosti, které podnik generuje a které je mozno potencialné rozdélit mezi
shakeholders.. Méfitko, kolik penéz je k dispozici akcionaifim spolecnosti po splaceni vsech
nakladd, reinvestic a dluh(. FCFE je métitkem vlastniho kapitdlu.

FCFF - hotovostni penéini tok, ktery je pfistupny vSem investorim v podnikani.
Nyni se sezndmime s pojmy shareholder a stakeholders.

Shareholder — vlastni akcie

Stakeholder — zainteresovany subjekt, ktery je ¢lenem skupiny, jenz ma zajem na podnikani
spolecnosti. Stakeholder se déli na dvé casti. Na vnitini a vnéjsi. Vnitini stakeholders jsou
zaméstnanci, ¢lenové managementu, a vlastnici. Vnéjsi jsou oproti tomu dodavatelé,
odbératelé, véritelé aj. Stakeholders ocekavaji od spolecnosti dodrzovani zakon(l a kolegialni
jednani.



S ocenovanim podnik( souvisi pojem ,,going concern” - Ucetni termin pro spolecnost, ktera je
dostatecné financné stabilni, aby mohla splnit své zdvazky a pokracovala v podnikani
v dohledné budoucnosti, kterd je vétSinou stanovena na 12 mésicll, nebo stanovenim
ucetniho obdobi. Koncept going concern je zakladnim predpokladem k vytvofeni ucetni
zavérky, proto se predpoklada, Ze ucetni zavérka nema potrebu ani zdmér likvidovat nebo
omezovat rozsah svych operaci.

Ocenovaci, resp. ohodnocovaci pfistupy mohou v zdsadé vychazet ze trech koncepti a jejich
kombinaci:

Nakladové metody Trini metody Vynosovéfufitkové metody

Minulost Souéasnost Budoucnost

V pripadé podnik( Ize za uzitek povazovat budouci vynosy.

K ocenéni podnikl je mozné ocerniovaci metody rozliSit do ¢tyr skupin, a to metody
majetkové, vynosové, trzni a kombinované.
Majetkova metoda je metoda zaloZzend na stavovych veli¢inach, resp. na ocenéni majetku
v podniku. Tedy nepojima podnik jako véc hromadnou, ale zaméfuje se na jednotlivé
majetkové prvky.
Majetkova metoda muzZe byt tzv. Uplnd nebo nelplnd, a to podle zohlednéni/nezohlednéni
nehmotného majetku (goodwill, know-how). Tato metoda se ddle rozdéluje na dalsi varianty
a to, na Ucetni, substitucni a likvida¢ni. Majetkovou metodu na bazi ucetnich hodnot Ize zapsat
jako hodnota podniku = bilanéni sumé. Vyhodou této metody je jednoduchy vypocet.
Nevyhodou ale je nezahrnuti nehmotnych slozek podnikdni (osobni slozky
jednatele/spolecnika, goodwill, know-how, ...). Zdlvodu této nevyhody je tato metoda
vyuzivana spise jako podpurna.
Dalsi metodou je majetkova metoda na bazi trzni hodnoty. Hodnotu spoleénosti se zjisti tak,
Ze se seCte trzni hodnota jejich majetku a odecte se hodnota zdvazka.
A posledni variantou je majetkova metoda zaloZena na likvida¢ni bazi hodnoty. Tato metoda
se vyuziva v pfipadé, kdy se nepocita s tim, Ze podnik bude v budoucnu existovat. Likvidacni
hodnota je teda Castka, kterou by vlastnici zinkasovali pfi rozprodeji majetku se zohlednénim
metod. V pripadé, Ze by hodnoty byly vyssi nez hodnoty vynosovych metod, je vynosnéjsim
postupem podnikani ukoncit.

Druhou skupinu tvofi vynosové metody, tyto metody vyjadiuji souc¢asnou hodnotu budoucich
predpokladanych uzitkG plynoucich z drzeni daného aktiva (podniku). Skupina vynosovych
metod je nejpocetnéji zastoupena, a tvofi ji:

DCF — metoda diskontovanych penéznich tokd. ZaloZzena na odhadech budoucich CF (cash
flow), které plynou z podnikatelské ¢innosti. Pfi vypoctu volnych penéznich tokd se vychazi
z Cistého provozniho zisku, pfipocitaji se odpisy a od kterého se odelitd zména Cistého
pracovniho kapitalu a investice.



EVA — ekonomickd pfidana hodnota. Zohledrfuje pfi ocerlovdni podniku ekonomickou
pfidanou hodnotu, kterd byla zjisténa ukazatelem EVA. Ten je vhodny stanovit na zakladé
ukazatele ROA z investovaného kapitalu z WACC.

EVA = NOPAT — WACCx C
NOPAT — hospodarsky vysledek
WACC — vazené kapitalové naklady
C —investovany kapital

MVA — trini pfidand hodnota. V soucasné dobé je to pojem, ktery oznaduje velmi vyznamné
hodnotové méfitko. Méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou investovaného
kapitadlu — vyjadfuje bohatstvi vlastnika.

Kapitalizace Cistého zisku — metoda, jenz vychazi ztrvale dosazitelného zisku a miry
kapitalizace. Trvale dosazitelného zisku miZzeme dosdhnout pomoci vazeného aritmetického
praméru predchozich hospodarskych vysledkl a miru kapitalizace miZeme odhadnout
z Urokové miry dlouhodobych Gvérd nebo dluhopisli. Hodnota podniku je poté vypocitana

. o Z . .. . , s
pomoci vzorecku 71 , kde Z; je trvale dosazitelny zisk a r mira kapitalizace.

Dalsi metodou majetkového oceniovani je kombinovanda metoda. Kombinovanad metoda je
spojeni metody majetkové a metody vynosové. Je rozdélena na dvé metody. Metoda stfedni
hodnoty a metoda nadzisku. Metoda stfedni hodnoty ma vzorecek

_IV+SV
2

EV

kde,

EV = hodnota podniku

IV = hodnota podniku stanovena vynosovou hodnotou
SV = hodnota podniku stanovena majetkovou hodnotou

Metoda odvétvovych multiplikatord je zakladni zjednodusenou variaci kapitalizace zisku, kdyz
uvazuje s tim, Ze hodnota podniku je dana souc¢inem vybraného ekonomického parametru
podniku (zpravidla EBITDA) a odvétvového multiplikatoru. Odvétvové multiplikdtory byvaji
stanovovany pro kazdé odvétvi ekonomiky oddélené, kdyz timto je vyjadfena investicni
narocnost, materialni zazemi i rizikovost podnikani.

Treti skupinou jsou metody trini. Trini metody jsou zaloZeny na principu komparace
ocenovaného aktiva s dalSimi aktivy, jez byly realizovany ¢i jsou inzerovany k prodeji na trhu.
V pfipadé podnikl se tato metoda nejéastéji vyuziva pfi ocenéni — zjiSténi trzni kapitalizace
podnikll obchodovanych na akciovych burzach. Méné cCasto se lze stfetnout s aplikaci této
metody v pripadé ocenéni mensich — lokalnich podnikd.

Posledni skupinou jsou metody kombinované, zaloZzené na kombinaci a stanoveni stredni
hodnoty nebo vazeného poméru vysledkt dalsich ocenovacich metod.






