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Anotace

Predmétem této bakalaiské prace je téma ocenovani podniku. Prace se v jeji prvni ¢asti
zabyva popisem jednotlivych metod ocetiovani, které¢ rozd€luje do tfech zdkladnich skupin.
V druhé casti nas prace seznamuje s ocenovanym podnikem. Posledni, praktickd cast je
zaméiena na samotné ocenéni podniku Zden¢k Vapenik - Autodoprava pomoci vybranych

metod.

Title

Company value determination

Annotation

Subject of this bachelor’s work is a topic of company valuation. This work is dividend
into three parts. The first part is about methods of company valuation. The second part is
about company which is a subject of valuation. And the third part is practical part of this
work. There is the valuation of company Zdenék Vapenik — Autodoprava made by chosen

methods of company valuation.
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Uvod

Ocenovani podniku je v dne$ni dobé velice praktickym a také uzitecnym nastrojem.
Po celém svéte dochdzi ke globalizaci a propojovani narodnich ekonomik. Tak vznikaji nové
spolecnosti spojovanim jednotlivych menSich firem. Jsou to flze, joint venture projekty,
akvizice, atd. Aby tyto aliance mohly vzniknout, je zapotiebi pfedmét ocetiovan podniku,
ktery je zaroven hlavnim tématem mé bakalatské prace.

Ocenovani podniku je velice narocna védni disciplina. Ke spravnému ocenéni je
potieba mit nejenom teoretické védomosti z této oblasti, ale také je dobré mit zkusSenosti
z oblasti praktického fizeni podniku. Dale je potfeba mit dobré informace o podniku a vlastnit
potfebnd data, ktera jsou nutna k ocenéni. Nejdulezitéjsi Casti ocenéni je potom vybér
ocenovaci metody podle toho, pro koho je ocenéni urceno a z jakého divodu se ocenéni déla.

Tato prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. V prvni, teoretické casti, prace
popisuje jednotlivé druhy ocefiovacich metod a také zakladni ucetni vykazy, které jsou
potieba k ocenovani podniku. Dtiraz je kladen na vynosové metody, které jsou v dnesni dob¢
nejpouzivanéjsi. Dale jsou zde zminény jes$t€¢ metody majetkové a metody zaloZzené na
analyze trhu.

Druhé ¢ast prace (praktickd) se uz bliZze zabyva samotnou firmou, kterou jsem si zvolil
K ocenéni a to firmou Zden¢k Vapenik — Autodoprava. V druhé kapitole je nejprve popsSana
samotna firma (jeji historie, finan¢ni situace, organizace). V nasledujici treti kapitole, ktera je
nejdulezitéjsi ¢asti samotné bakalaiské prace, je ohodnocena zvolend firma podle zvolenych
metod. Jednotlivé metody jsou pak mezi sebou porovnany a je vybrana ta, kterda ma asi
nejvetsi vypovidaci hodnotu. To ov§em neznamenad, ze ostatni hodnoty by byly Spatné. Pak jiz
nasleduje zavérecné shrnuti prace.

Hlavnim cilem této prace je ocenéni podniku pomoci vybranych metod. Jednotlivé
vysledky mezi sebou porovnat a doporucit tak metodu, kterd bude pro dany podnik
nejpiesnéjsi.

Ptfinosem by pak méla byt uziteCnost vypoctenych dat samotné firm¢, kterd byla

pfedmétem ocenéni.



1.Charakteristika metod ocenovani podniku

Problematika oceniovani podniku spada do oblasti finan¢niho fizeni podniku. Jedna se
o dulezity nastroj finan¢niho rozhodovani podniku v trznim hospodafstvi. Bude-li pfi
ohodnocovani postupovano nespravné, mize to vést ke Spatné alokaci kapitalu, a proto je
nutné vénovat velkou pozornost ohodnocovani podniku. V podminkach Ceské Republiky se
problematika ocefnovani podniku objevila v souvislosti s transformaci ekonomiky a také
s transformaci vlastnickych vztahd. [1]

Utelem ocefiovani podniku je tedy stanoveni a pfifazeni uréité hodnoty podniku.
.wPodnik sam o sobé nemd zZadnou objektivni, vécné zduvodnitelnou, zdokumentovanou a na
okolnostech a podminkach nezavislou hodnotu. Z toho plyne zdver, zZe neexistuje jediné,
obecné platné a ,spravné” univerzdlni ocenéni; vtomto ohledu je dulezZité jiz nyni
podotknout, Ze neexistuje ani jediny ,,spravny‘ model pro ocenovani. Vysledek procesu
ocenovani je zavisly na mnoha faktorech, predevsim na ucelu oceneéni, na zkusenostech
odhadce, jakoz i na mnozstvi a kvalité dostupnych informaci, na casové dimenzi pro
zpracovani, apod. !

Hodnota podniku neni ovSem totoZzna s cenou podniku, jako tomu byva naptiklad
U zboZi. Hodnota a cena podniku se rovnaji jen vyjimecné. Vysledna cena, za kterou byva
podnik prodan, je mnoZinou mnoha faktori, které ji pfimo ovliviiuji. Mezi tyto faktory patii
psychologické faktory, Casova tisen, osobni vztahy mezi kupujicim a prodavajicim nebo
obratnost pii cenovém jednani. Proto se v souvislosti stouto problematikou nehovofi
0 objektivni hodnoté, kterd ve své podstaté neexistuje, ale hovofime tu o tzv. objektivizované
hodnoté, ktera pocita s vySe uvedenymi piedpoklady a ptfedevsim ucelem, pro ktery je ocenéni
podniku zpracovano, a ¢asem, kdy byl odhad ptipraven. [1]

Hodnota podniku také zavisi na budoucim uzitku, ktery mizeme z vlastnictvi podniku
ocekavat. Tyto uzitky si miZzeme rozd¢lit do dvou zékladnich podob a to na uZitek povahy
finan¢ni a uzitek, ktery ve finan¢ni podobé vyjadtit nelze (spolecenské postaveni, moc, atd.).
Z praktickych divodi se zaméfujeme pouze na uzitky finanéni. ,,Hodnota podniku je tedy
dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni viastnikii, nebo na urovni investorii do
podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu (angl. present value).” 2

Pojem oc¢ekavané budouci pfijmy musime chapat pouze jako odhad pfijmd v budoucnosti

L KISLINGEROVA, Eva. Oceriovini podniku : 2. pfepracované a doplnéné vydani. 2. vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, s. 6.

2 MARIK, Milog a kol. Metody oceriovini podniku. 2. upr. vyd. Praha : Ekopress, 2007. 492 s. ISBN 978-80-
86929-32-3, s. 20.



podniku. Zalezi, na to jakou zvolime metodu vypoctu téchto piijmu, a kterou prognoézu tak
budeme povazovat za vérohodnou. Také si musime uvédomit, ze pfi oceiiovani podniku hraji
velkou roli faktory rizika a ¢asu.

Diivodt pro¢ oceiiovat podnik je mnoho. Mezi nejb€znéjsi podnéty, které vyvolaji
potfebu ohodnoceni podniku patfi:*

e koupé a prodej podniku jako celku,

e zvySeni nebo snizeni zakladniho kapitdlu spolecnosti pfijetim, vstupem ¢i

vystoupenim spole¢nika nebo akcionare,

e likvidace, konkurz, dédické fizeni vedené na majetek spolecnika nebo akcionate,

e splynuti, slouceni nebo rozdéleni obchodnich spolecnosti (fuze),

e transformace obchodni spolecnosti (zména pravni normy),

e restrukturalizace podniku,

e rozhodovani o sanaci nebo likvidaci,

¢ poskytovani a pfijeti uvéru nebo jinych forem ciziho kapitalu,

e vnitini nebo vngj§i potieba hodnoceni vysledkii price managmentu v kontextu

plnéni zakladniho cile, zvySovani trzni hodnoty podniku, pro vlastniky podniku,

¢ pojisténi podniku,

e privatizace podniku nebo jeho ¢asti.

Podle toho k jakému ucelu ma ohodnoceni slouzit rozliSujeme ohodnoceni poradenské,
argumentacni, komunikac¢ni a rozhod¢i.

Pti oceniovani podniku by se mél vzdy dodrzovat ur€ity postup. Ten se ovSem musi
menit v zévislosti na konkrétnich podminkach (podnét k ocenéni, kategorie zjistované
hodnoty, zvolené metody, dostupna data atd.). Nejbéznéjsi postup ma zhruba tento sled
ukonil. Sbér vstupnich dat, analyza dat (strategicka analyza, finanéni analyza pro zjiSténi
finan¢niho zdravi podniku, rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna, analyza
a prognoza generatori hodnoty, orienta¢ni ocenéni na zéklad¢ generatori hodnoty), sestaveni
finan¢niho planu, ocenéni (volba metody, ocenéni podle zvolenych metod, souhrnné ocenéni).

V dnesni dob¢ existuje mnoho metod a modeld pro vypocet a stanoveni hodnoty
podniku. Vysledna hodnota, kterou hledame, byva vétSinou vypoétena vice druhy
ocenovacich metod. ,,Ddle je tFeba vzit v ivahu, Ze kazdy vyrok o hodnoté firmy ma omezenou
platnost. Ta zalezi na stabilitée nebo naopak na promenlivosti prostredi, ve kterém se podnik
pohybuje. Konkrétné to tedy znamena, Ze vypoctena hodnota firmy plati tak dlouho, dokud se

nezmeni néktery z predpokladu, z nichZz ocenéni vychazi. V pripadé zmény je treba cely



propocet aktualizovat. Jedna se o zmény ve vnéjsim i vnitinim prostiedi podniku. Z tohoto
ditvodu, ditvodit casové omezenosti prace, je vidy hlavni zasadou, ze kazdy vyrok musi byt
doplnen datem, ke kterému byl zpracovan, aby byl kazdy uzZivatel informovan, jake udaje byly
do vysledku zahrnuty.” 3

Metody ocenéni podniku mizeme v zasad¢ rozdélit do tiech zakladnich skupin a to na
metody majetkového ocenéni, metody vynosové a metody trzni.

Metody, které pracuji na majetkovém principu, pracuji se stavovymi veli¢inami. Tyto
metody vyjadiuji a zachycuji stav majetku a zavazkd k ur€itému casovému okamziku.
RozliSujeme zde substancni a ucetni hodnotu. U ucetni hodnoty nam zakladni informace
poskytuje ucetni uzavérka. Zatimco metoda substan¢ni hodnoty je predevSim zalozena na
principu reprodukénich naklada spojenych s pofizenim majetkovych ¢asti. [1]

Druha velka skupina metod se opira pfedevsim o analyzu vynost podniku. Patii sem
metoda kapitalizovanych vynositi, dividendovy diskontni model, metoda diskontovanych
penéznich toki (DCF), metoda ekonomické ptidané hodnoty (economic value added) a jiné.

Tteti skupinou metod jsou metody, které jsou zalozené pfedevSim na analyze
aktualnich cen na trhu. Patii sem ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podnikii, ocenéni na
zaklad¢ trznich multiplikatord, ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace atd.

Pro dosazeni nejptesnéjSich a nejpfijatelnéjSich vysledkl je vhodné vyuzit vSech tii

zékladnich metod a vysledné ocenéni vytvofit syntézou dosazenych vysledki.

Tabulka 1: Prehled zakladnich metod pro ocefiovani podniku

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosii (vynosové metody)

e Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF)
e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
e Kombinované (korigované) vynosové metody

® Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé€ analyzy trhu (trZzni metody)

Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki

Ocenéni na zakladé udajt o podnicich uvadénych na burzu
Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora

$ KISLINGEROVA, Eva. Oceriovini podniku : 2. piepracované a doplnéné vydani. 2. vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, s. 22.
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3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Substan¢ni hodnota na principu uspory naklada

Likvidaé¢ni hodnota

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Zdroj: Milo$ Matik a kolektiv, Metody ocefiovani podniku, s. 37.

1.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)

Tyto metody vychéazi z ptedpokladu, Ze hodnota statku je urena ocekdvanym
budoucim uzitkem pro majitele. Jelikoz podnik patii k hospodaiskym statkiim, povazuji se za
tento ocekavany budouci uzitek vynosy. Za tyto vynosy povazujeme skutecné piijmy
plynouci majiteli podniku. A podle toho, jakou pfesnou veli¢inu si pod témito vynosy
pfedstavime, miizeme potom rozliSit jednotlivé vynosové metody pro ocenéni podniku.
Napiiklad si musime uvédomit, ze musime jednotlivé vynosy modifikovat podle toho, jakou
hodnotu podniku hledame. Hleddme-li trzni hodnotu podniku, musime brat takové vynosy,
jaké jsou ocekavany trhem, a také musime tyto vynosy diskontovat diskontni mirou, ktera je
na urovni vynosnosti ofekavané trhem. Zatimco kdyz budeme chtit zjistit investi¢ni
(subjektivni) hodnotu podniku, musime brat Gvahu takové vynosy, jaké ocekava konkrétni
subjekt (investor), a tyto vynosy diskontujeme pozadovanou vynosnosti tohoto subjektu.
A pokud budeme hledat objektivizovanou hodnotu podniku, tak zde se jedna o vynosy, které
budou dosazeny z dnes$niho hlediska s nejvétsi pravdépodobnosti (riistové prilezitosti, které
jsou k datu ocenéni nesporné a dolozitelné). Do této skupiny metod patii zejména metoda
diskontovanych penéznich tokli (Discounted Cash Flow — DCF), metoda kapitalizovanych
Cistych vynost a metoda ekonomické pridané hodnoty (Ekonomic Value Added — EVA),

ktera se v poslednich letech v ekonomické praxi zacala hodné prosazovat. [1]

1.1.1 Metoda kapitalizace €istych vynos
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost vznikla v némecky mluvicich zemich pod

nazvem Ertragswertverfahren, kde je také v soucasné dobé nejvice rozsifena. U této metody
jsou rozliSovany dvé zdkladni varianty. Varianta, kterd je rozSifena v akademickych kruzich
a kterd pocita s tim, Ze Cisty vynos podniku mé byt uren na zdkladé rozdilu mezi piijmy
a vydaji. Tato metoda je velmi podobnd metod¢ diskontovanych penéznich tokid. A druha
varianta, tzv. varianta praktiki, kde je Ccisty vynos pocitan z upravenych vysledkl
hospodarteni, tedy rozdili i¢etné chapanych vynosu a naklada. [1]

Postup u druhé varianty vypada nasledovné:*
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e Analyza a uprava dosavadnich vysledki podniku
e Prognoza budoucich ¢istych vynosi a propocet financni potfeby a korekce
Cistych vynosu
e (Odhad kalkulované urokové miry
e Vlastni propocet vynosové hodnoty
Analyza a uprava dosavadnich vysledkt firmy je provadéna z udaju, které jsou 3 — 5
let staré. Diraz se klade na to, abychom se dobrali skute¢nych vysledkti hospodareni, které by
mohly byt rozdéleny, a abychom dosahli srovnatelnosti a navaznosti mezi minulosti
a budoucnosti tak, aby minulé vysledky mohly byt zdkladem pro planovani budoucich
vysledkd.
Plan budoucich vynost vychéazi z ptedpokladu, ze hodnotu podniku lze odvodit

Z hodnoty trvale dosazitelného zisku:

n

zzi X Q;
=]

e, =11

ZQi
i=1
kde Z; je velikost zisku v obdobi i, gi jsou vahy pfifazené jednotlivym obdobim i, i je pocet

obdobi, €; je trvale dosazitelny zisk.

Pot¢ provedeme odhad kalkulované urokové miry, kterd piedstavuje v podstaté
naklady vlastniho kapitdlu. To znamend, Ze méa za ukol vyjadfit vynosnost alternativniho
pouziti kapitalu (spotieba, jiné investice, splatka uvéru nebo jejich kombinace).

Poslednim krokem je vlastni propocet hodnoty podniku z jednoduchého vzorce:

kde HP je hodnota podniku, e, je trvale dosazitelny zisk odvozeny od minulého, resp.

budouciho vyvoje, r je kalkulovana Grokova mira.

K zékladnim ptedpokladim fungovani této metody patii podminka nekoneéné
dlouhého trvani firmy, podminka dobré znalosti vysledkd firmy v minulosti (asponi 3 — 5 let
zpatky) a podminka, Ze investice jsou uvazovany pouze do vyse odpist (jedna se o reprodukci

odpisi. [1]
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1.1.2 Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)

Jedna se o zakladni vynosovou metodu. Tato metoda je nejvice rozsifena v USA a ve
Velké Britanii, ale postupem ¢asu se rozsifuje a nyni zacina prevladat i v jinych zemich. Tato
metoda vyuziva tii zékladni techniky pro vypocet hodnoty podniku. A to metodu DCF entity,
metodu DCF equity a metodu DCF APV (adjusted present value), upravena soucasna
hodnota. Smyslem vsech tii metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku, akorat se
tyto metody li§i postupem, kterym k tomuto zavéru dojdou. [2]

WPFi pouziti metody DCF entity probihd vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme
Z penéznich tokii, které by byly k dispozici jak pro viastniky, tak pro veritele, a jejich
diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku (budeme ji oznacovat jako Hy, 1j. hodnota
brutto). Od ni pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu (budeme ji oznacovat
jako Hp, hodnota netto).

Pri pouziti metody DCF equity vyjdeme z penéznich tokii. Které jsou k dispozici pouze
viastnikiim podniku. Jejich diskontovanim ziskame primo hodnotu viastniho kapitalu (Hy).

Metoda DCF APV deli vypocet opét do dvou krokii jako metoda DCF entity. V prvnim
kroku se zjistuje hodnota podniku jako celku (Hyp), ale v tomto pripadé jako soucet dvou
polozek — hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty danovych
lispor z tirokii. Ve druhém kroku pak odecteme cizi kapitdl a vysledkem je hodnota netto.”*
S metodami DCF entity a DCF equity je mozné se v praxi bézné setkat, zatimco

metoda DCF APV je v praxi (a to i v zahrani¢ni) vyuzivana minimalng.
Metoda DCF entity

U metody DCF entity si musime vymezit penézni toky pro vlastni ocenéni, a potom
investovany kapital, hlavné tedy jeho zvolena podoba. Zakladnim znakem této metody je fakt,
ze vysledkem procesu diskontovani penéznich toku je hodnota podniku jako celku. [2]

K propoc¢tu metody DCF entity je zapotiebi vymezit penézni tok vhodny pro vlastni
ocenéni. Z finan¢niho planu mizeme urcit penézni toky na urovni provozniho, investi¢niho,
finan¢niho a celkového cash flow. Pro tyto potfeby vSak neni ani jedna varianta pfimo
vhodna. K vypoctu je zapotiebi tzv. volné cash flow (free cash flow — FCF), které vychazi
z provozniho cash flow, od kterého odecteme investice, které jsou podminkou dosazeni urcité

vySe cash flow v budoucnu.

* MARIK, Milos a kol. Metody oceiiovdni podniku. 2. upr. vyd. Praha : Ekopress, 2007. 492 s. ISBN 978-80-
86929-32-3, s. 165.
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Tabulka 2: Vypocet volného cash flow

1. | + Korigovany provozni vysledek hospodateni pifed danémi (KPVHp)

- Upravena daii z pfijmii (= KPVHp X dafiova sazba)”

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
+ Odpisy

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

= Pfedbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

© N o g~ wN

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. | = Volny penézni tok (FCF)

*) jedna se o zjednoduSeny vypocet upravené dané z korigovaného provozniho VH

Zdroj: Milo§ Matrik a kolektiv, Metody oceniovani podniku, s. 170.

Tento volny penéZni tok byva vyuZzivan u metod DCF. U metody DCF entity, ale spiSe
pouzivame oznaceni penézni toky do firmy (FCFF = free cash flow to firm), nebo penézni
toky pro vlastniky a véfitele, protoze jsou k dispozici vlastnikim (pfedev§im dividendy)
a vetitelim (splatky Gvéri a turoki).

Samotny postup vypoctu hodnoty podniku (Hp) pomoci metody DCF entity je
nasleduyjici:

5 FCFF,

H = 1
" & (1+WACC)
kde FCFF; je volné cash flow do firmy v roce t, WACC jsou prumérné vazené naklady

kapitélu (tj. diskontni mira), n je pocet let predpokladané existence podniku.

V praxi obvykle pfepokladame, Ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho dobu. Pro
tuto dobu je vsak téméf nemozné planovat penézni toky pro jednotliva Iéta, a proto je v praxi
obdobi l1ze rozd¢lit na dvé obdobi (faze). Pro prvni obdobi je ocenovatel schopen vypracovat
progndzu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta, zatimco druha faze obsahuje obdobi od
konce prvni faze az do nekone¢na. Hodnota podniku v druhé fazi se oznacuje jako mize

oznacovat jako pokracujici hodnota. [2]
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1. faze 2. faze

A\

to Prognéza > Pokradujici
T hodnota

Obrazek 1: Dvoufazova metoda

Podle této metody se hodnota podniku vypocita pomoci nésledujiciho vzorce:

", FCFF, PH

H,=>"

+ 1
< (1+WACC) (1+WAcC)'

kde T je délka prvni faze v letech, PH je pokracujici hodnota, WACC jsou primérné vazené

naklady kapitalu.

Metoda DCF equity a metoda DCF APV

Obé& tyto metody jsou alternativy k metodé DCF entity. Tyto metody se predevS§im
odlisuji od metody DCF entity zptisobem vypoctu volnych penéznich tokt, vysledkem, ktery
ziskdme diskontovanim téchto penéznich tokd a pouzitou diskontni mirou. [2]

U metody DCF equity vycislujeme hodnotu vlastniho kapitalu a to na zéklad€ volnych
penéznich tokli pro vlastniky oznaCované jako FCFE (free cash flow to equity). Vypocet

FCFE je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: Vypo¢et FCFE
Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)

+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaju
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o daniovy tit, tj. Girok x (1 — dafiova sazba)
- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty uroCeny cizi kapital

= FCFE

Zdroj: Milo$§ Matik a kolektiv, Metody oceniovani podniku, s. 205.
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Tyto penézni toky potom diskontujeme pouze naklady vlastniho kapitdlu, které jsou
stanoveny pro danou miru zadluzeni. Hodnotu podniku (H,) potom vypocteme pomoci
VZOrce:
H, = n FCFE~(1+ik)4+%~(1+ik)‘ﬂ

=1 k-9
kde iy je kalkulovana mira na urovni nakladi vlastniho kapitalu pii konkrétni mite zadluzeni

podniku, g je predpokladané tempo rustu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let.
Diskontni mira pro metodu DCF

Musime si uvédomit, ze postup stanoveni diskontni miry je pro kazdou metodu DCF
jiny. Jestlize bychom pracovali s metodou DCF entity, je tfeba stanovit diskontni miru na
urovni prumérnych vaZenych néklada kapitdlu (WACC), budeme-li vyuzivat metodu DCF
equity, pak je urokova mira dana odhadem nakladi na vlastni kapital pfi konkrétni mite
zadluzeni. A jestlize si zvolime metodu DCF APV, potom vyuzijeme diskontni miru na
urovni nakladi vlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni. [2]

JelikozZ je nejvyuzivanéjsi metoda z téchto tii DCF entity, tak se blize zaméfime na
prumérné vazené nédklady kapitdlu WACC (weighted average capital costs). Musime si
uvédomit, ze zde nédklady kapitdlu odpovidaji piijmim, které investoii od svych investic
oc¢ekavaji, a riziku, které¢ tim podstupuji. Nejde ovSem o skute¢né piijmy, ale o naklady uslé
prilezitosti. Pro vypocet primérnych vaZenych nakladi je obecné vyuzivan vzorec:

CK VK
WACC = nCK (1— d)? + nVK(Z) ?,

kde nc je ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného do podniku

(= naklady na cizi kapital), d je sazba dan¢ z pfijmu platna pro ocenovany subjekt (naklady
CK by ale m¢ly byt snizeny o danovy §tit jen tehdy, pokud jsou v daném piipad€ splnény
podminky dafiové znatelnosti urokti podle zdkona od ani z pfijmi a podnik ma pro jejich
uplatnéni dostatecny vysledek hospodaieni), CK je trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do
podniku (ale pouze troc¢eného), Ny) je ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu oceflovaného
podniku (= naklady na vlastni kapital) pfi dané urovni zadluzeni podniku, VK je trzni hodnota

vlastniho kapitalu, K je celkova trzni hodnota investovaného kapitalu = VK + CK.

Do ciziho kapitalu pak pocitame bankovni uvéry, obligace vSeho druhu, leasingové

financovani a jiné druhy vért, ale nepocitame sem netroCena pasiva, jako jsou napiiklad
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zavazky viuci dodavatelim, jelikoz ptedpokladame, Ze jsou obsazeny v provoznich penéznich
tocich.

Na zavér k metodam DCF se musim zminit o modelech DDM (dividendové diskontni
modely), které piedstavuji zvlastni ptipad modeltt DCF. Tyto metody se vyuzivaji tam, kde
existuje néjaka historie vyplat dividend, ustdleny vyplatni pomér a struktura financovani.
Podstata hodnoty je potom tuzce spjata z Grovni dividendy, o¢ekavanou prodejni cenou akci
a ocekavanym tempem rustu g. Mezi DDM modely napiiklad patii Gordontv riistovy model,
Dvoustupiiovy dividendovy diskontni model, H model pro hodnoceni rlistu nebo Ttistupiiovy

dividendovy diskontni model. [2]

1.1.3 Kombinované vynosové metody
Tyto metody kombinuji vynosové a majetkové ocenéni a nékdy také byvaji

oznacovany jako korigované vynosové metody. Patfi mezi né metoda stfedni hodnoty

(Schmalenbachova metoda) a metoda kapitalizovanych mimofadnych Cistych vynosi.
Metoda stiredni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Tato metoda vznikla z praxe, a proto je velice oblibena u praktikd a velice pouzivana
jako 1 jiné metody stfedni hodnoty. OvSem je potfeba s ni zachézet opatrné, jelikoZz nema
teoretické zdivodnéni. U propoctu vychdzime z priméru hodnot podniku vypoctenych
vynosovou metodou (obvykle metoda kapitalizovanych d&istych vynositi) a majetkovym
ocenénim (obvykle substancni hodnota zalozené na reproduk¢énich cenach):

H=V+S,
2

kde H je hodnota podniku, V je hodnota podniku spocitana vynosovou metodou, S je hodnota

podniku spocitand majetkovym ocenénim.

Je dilezité, aby se vynosova a substancni hodnota od sebe pfili§ nelisily (rozdil mtze
orientacné Cinit 5% az 10%). Potom touto metodou mizZeme vzniklé neptesnosti, kterych se
muzeme dopustit pii vypoctech, minimalizovat. Pokud je rozdil mezi obéma hodnotami vétsi,
pak ptihlizime pouze k hodnoté vynosové. JestliZe je tato vynosova hodnota vyrazné vétsi nez
hodnota substan¢ni, tak ndm to naznacuje existenci goodwillu. Potom je vhodné vzit za zéklad
ocenéni vynosovou hodnotu véetné tohoto goodwillu. [2]

substancni hodnota < vynosova hodnota = hodnota rozdilu = hodnota goodwillu

Zdroj: Eva Kislingerova, Oceiovani podniku, s. 238.
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Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

N¢kdy byva také oznaCovana jako metoda nadzisku. Celkova hodnota podniku je zde
slozena z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy”. Vyraz hodnota ,,firmy” je rozdil mezi
vynosovou a substanéni hodnotou. To znamena, Ze to je pouze jiné oznaceni pojmu goodwillu
(naptiklad staly okruh zdkazniki nebo ucinny systém fizeni). Zakladem této metody je
mySlenka, Ze podnik musi produkovat vysS$i zisk (mimofadny Cisty vynos), nez je
produkovany zisk na urovni bezrizikového vynosu. Pfi vypoctu se potom mimotadny Cisty
vynos ziska zrozdilu planovaného Ccistého vynosu firmy a obvyklého ¢istého vynosu
(bezrizikovy vynos). Hodnota podniku (H,) pfi trvale dosahovaném mimofadném Cistém

vynosu se potom vypocita ze vztahu:

n

H =S +CV—-|k'S

n 1

IkZ
kde Sp je substan¢ni hodnota, CV je planovany ¢&isty vynos podniku, ik je kalkulovany

bezrizikovy vynos, ik, je vynosova mira.

1.1.4 Metoda EVA (Economic Value Added)
Metoda EVA a samotny pojem ekonomicka pfidana hodnota se v posledni dob¢ zacina

hodné prosazovat v ekonomické teorii. Ekonomickou ptidanou hodnotu lze v praxi totiz
vyuzit jako nastroj finan¢ni analyzy, ndstroj fizeni podniku a nastroj oceniovani podniku.
V podstaté je EVA ukazatel vynosnosti, ale oproti jinym ukazatelim vynosnosti netrpi tolika
nedostatky. Napfiklad ukazatelé rentability (ROE, ROA apod.) jsou zaloZeny na ucetnim
vysledku hospodafeni. Tento ucetni vysledek muze byt ale vyrazné¢ ovlivnén legalnimi
ucetnimi postupy. Navic Ucetni ukazatele neberou v potaz casovou hodnotu penéz a riziko
investord. [2]

Proto byl zaveden ukazatel ekonomické piidané hodnoty, ktery byl predev§im uzce
spjat s hodnotou akcii (shareholder value), umozioval vyuziti co nejvice informaci a udaji
poskytovanych ucetnictvim, kalkuloval s rizikem a umoziioval hodnoceni vykonnosti
a zaroven i ocenéni podniku.

Zakladnim principem u této metody je piedpoklad, Ze firma tvofi nejen Ucetni, ale i
ekonomicky zisk. ,,Ekonomického zisku v tomto pojeti pritom podnik dosahuje tehdy, kdyz
Jjsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu, a to na rozdil od ucetniho zisku
véetné nakladi na viastni kapital. Zjednodusené receno , pokud tedy podnik vykazuje kladny
ucetni zisk (ten je jiz snizen o placené uroky jako naklady na cizi kapital), vykazuje téz

ekonomicky zisk v pripade, Ze je tento ucetni zisk vetsi nez naklady na viozeny viastni kapital.
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Jinymi slovy, pokud podnik sice dosahuje kladného ucetniho zisku. Ale tento zisk neni natolik
vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikii, pak vlastnici nedosahuji ekonomického
zisku, ale naopak ztraty.” >

Vypocet ukazatele EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni Cinnosti, ktery je
snizeny o néklady vlastniho i ciziho kapitalu:

EVA = NOPAT — Capital -WACC,

kde NOPAT je zisk z hlavniho provozu podniku po zdanéni (net operating profit after taxes),
Capital je investovany kapital, WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu.

Tabulka 4: Postup vypoctu NOPAT
1) VH z provozni ¢innosti

2) (-) provozni vynosy z neopera¢niho majetku
(+) finan¢ni vynosy z finanéniho majetku zahrnutého do NOA

(+) provozni naklady na neoperacni majetek

3) (+) odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter

4) (+) ptivodni naklady s investi¢nim charakterem

(-) odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto naklada

5) (+) leasingova platba (piivodni naklad na leasing)
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing

6) (-) neobvyklé zisky

(+) neobvyklé ztraty

7) Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

8) Uprava dani na troveii NOPAT

Zdroj: Milo§ Matrik a kolektiv, Metody oceniovani podniku, s. 291.

NOPAT je sice v principu provozni vysledek hospodafeni, ale i tak ho nemzeme
pfesné srovnavat s provoznim vysledkem hospodaieni podle ¢eskych ucetnich predpist.
U metody EVA jako nastroje ocenéni mizeme pouzit také tfi varianty vypoctu jako

u metody DCF, tedy entity, equity a APV.

1.2 Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)
Jedna se o metody, které jsou béznému ¢loveéku nejpochopitelnéjsi. Jejich zakladem je
myslenka, Ze pokud chceme néco ohodnotit, musime zjistit, jakou ¢astku jsou za to ostatni

ochotni zaplatit a kolik je mozné pozadovat. Nejjednodussi zplisob je srovnavat ceny ve

> MARIK, Milog a kol. Metody oceriovini podniku. 2. upr. vyd. Praha : Ekopress, 2007. 492 s. ISBN 978-80-
86929-32-3, s. 283.
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stejnych odvétvich (napf. osobni automobily). U podnikl rozliSujeme dvé zédkladni moznosti.

Piimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu a ocenéni metodou trzniho porovnavani.

1.2.1 Pfimé ocenéni z dat kapitalového trhu
Tato metoda je Casto vyuzivana pro ocenéni akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou na

trhu bézné obchodovany. Nejjednodussi zptasob vypocteni hodnoty je potom vyndsobit trzni
cenu akcie s celkovym poctem akcii firmy. Tim ziskame tzv. trzni kapitalizace, kterd se
ovSem od trzni hodnoty podniku trochu odliSuje. Prvni odliSnosti je cena akcie. Pro trzni
hodnotu nemtizeme brat v uvahu pouze cenu aktualni, ale musime pocitat s primérnou cenou
za posledni obdobi. Druhou odliSnosti je vztah mezi mezni a primérnou hodnotou. Pfi
vypocteni aktudlni trzni ceny se totiz pocita pouze s prodejem malého procenta z celkového
poctu akcii, a proto by pii prodeji sta procent akcii cena urcité nebyla pro vSechny akcie

stejna. [2]

1.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnavani
Tato metoda miize byt pouzita i pro ostatni spolecnosti nebo akciovou spolecnost, jejiz

akci nejsou volné obchodovatelné na trhu. Obecné tato metoda srovnavd hodnotu trzniho
aktiva s konkrétni cenou, nebo trzni hodnotu obdobnych aktiv. Aby metoda fungovala, musi
byt rozdily co nejmensi. V praxi byva nalezeni srovnatelného podniku, jehoZ cena by byla
k dispozici téméf nemozné, protoze kazdy podnik je zbozi téméf jedine¢né. Nejlépe tyto
metody funguji ve Spojenych statech, kde je trh s podniky nejvétsi. VyuZzivaji zde tyto druhy
metod porovnavani:>
e Metoda srovnatelnych podnikli — jde o srovnani s podobnymi podniky,
U kterych je zndma cena jejich obchodovanych akcii.
e Srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocefiovany pro vstup na
burzu.
e Metoda srovnatelnych transakci — srovnani s podobnymi podniky, které byly
predmétem transakce a zndme jejich cenu.

e Metoda odvétvovych multiplikatora.

1.2.3 Metoda srovnatelnych podniku

Tato metoda je zalozena na srovnavani podniku s podnikem, ktery uz byl k urcitému
datu jiz n¢jakym zplsobem ocenén. Zakladnim piedpokladem srovnatelného podniku je, ze
by mél byt srovnatelny z hlediska vynosnosti a rizika. Sance najit takovyto podnik je velice

mala, a proto tyto dv& hlediska byvaji v praxi nahrazena fadou dalsich predpokladi (znak):*
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e odvétvi a obor podnikani,
e vyrabéné produkty,
o velikost,
e pravni norma,
e struktura financovani,
e zakladni technologie,
e struktura dodavatell a odbératelq,
e vykonnost,
e perspektivy.
Pomoci téchto znakt se vybere 5 — 8 srovnatelnych podniki, které budeme analyzovat.
U téch se provede mezipodnikové srovnani. Vysledkem by mélo byt to, ktery ze
srovnavanych podnikii ma nejblize k oceniovanému a v jakém stavu je ocenovany podnik
k souboru podnikt srovnatelnych (pramérny, nadpramérny, $pickovy). Tento krok postupu je
I u této metody je k samotnému ohodnoceni podniku nejprve nutné zjistit hodnotu
akcie. Dals§im krokem metody je tedy volba vhodného nésobitele, ktery ndm pomuze urcit
samotnou trzni hodnotu akcie. Obecné je tento nasobitel pomér trzni ceny k néjaké vztahoveé
veli¢in€. Asi nejznaméjsi nasobitel je pomér P/E, coZ je pomér mezi cenou akcie a ziskem na
akcii. Nasobiteld je velké mnozstvi. V nésledujici tabulce jsou uveden nékteré, které se
vyuzivaji pfi metod€ srovnatelnych podnikd.

Tabulka 5: Pfehled vybranych nasobiteli

Cena akcie
Zisk na akcii

Trznihodnota vlastniho a ciziho kapitalu (enterprise value) na akcii
EBIT na akcii

Trznihodnota vlastniho a ciziho kapitalu (enterprise value) na akcii
EBITDA na akcii

Trznihodnota vlastniho a ciziho kapitalu (enterprise value) na akcii
Trzbyna akcii

M arket VValue
Book Value

Mimo uvedené nasobitele se jesté pouziva dividendova vynosnost, kterd ma povahu nikoliv

nasobitele, ale délitele, protoze cena akcie je uvedena ve jmenovateli:
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Dividenda na akcii
Cena akcie

Zdroj: Milo$§ Matik a kolektiv, Metody oceniovani podniku, s. 308.

Kdyz mame zvoleného nésobitele, dal§im krokem je urceni jeho hodnoty pro
jednotlivé podniky ze souboru srovnatelnych podnikii, které maji akcie obchodované na
kapitalovém trhu. Potom bychom méli byt schopni urc¢it hodnotu nésobitele pro ocenovany
podnik, a tak vypocitat hodnotu akcie daného podniku. Tento postup se provadi pro vice
druhii nasobiteli a jednotlivé odhady hodnoty akcie jsou oznacovany jako dil¢i odhady.
Ptikladem dil¢iho odhadu hodnoty akcie ocenovaného podniku mize byt vypocet pomoci

nasobitele P/E:

Haere) = Zor)* (P E)sp),
kde H /e je dilei hodnota akcie vypoctené pomoci nasobitele P/E, Zp je zisk na akcii
vypocitany pro ocenovany podnik, (P/ E)(SP) je hodnota nasobitele P/E vyvozena ze souboru

srovnatelnych podnik.

Pouzitim vice druhd nasobiteld vypocéteme jednotlivé dil¢i hodnoty akcii a poté
muzeme odhadnout hodnotu vyslednou (expertni postup, mechanicky postup). Nakonec
muzeme piejit k samotnému ocenéni firmy tak, Ze vyndsobime hodnotu akcie, zjiSténou

pomoci pfedchozich krokd, poctem akcii ocefiovaného podniku. [2]

1.2.4 Odvozeni hodnoty podniku z udajt o podnicich uvadénych na
burzu

Jde jen o jinou variantu postupu odvozeni hodnoty akcie podniku podle srovnatelnych
podnikt. Lisi se pouze rozsahem dostupnych tdaja, ktery je u této varianty podstatné mensi,

a proto tento postup byva vyuZzivan spise jako podplrny prostfedek pro ostatni metody.

1.2.5 Metoda srovnatelnych transakci
Postup u této metody je velmi podobny jako u piedeslych metod, akorat nyni pocitame

nasobitele na zdklad¢é skutecné zaplacené ceny za srovnatelné podniky, které byly prodany
Vv posledni dobé¢. Tato metoda se ovSem odliSuje tim, Ze pomoci nasobitele mizeme ziskat uz
pfimo hodnotu podniku jako celku a nemusime tak hodnotu piepocitavat pies akcie.
Nasobitelé pak predstavuji pfimo hodnotu podniku nasobkem ukazatelti za podnik jako celek,
napiiklad:

¢ roc¢niho zisku po dani,
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e EBIT,

e EBITDA,

e ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,

e celkové hodnoty investovaného kapitalu,

e trzeb, piipadné¢ dalSich ukazateld.
Vlastni ocenéni pak probiha podobné jako v ptedchozim piipadé (metoda srovnatelnych
podnikil) s tim rozdilem, Ze nasobitelé uz jsou vztazeny na podnik jako celek. Tato metoda tak
naléza §irsi uplatnéni 1 v evropskych podminkéch, protoze je vhodnd i k oceniovani jinych

podnikd (mnohdy mensich), neZ jsou akciové spolecnosti. [2]

1.2.6 Metoda odvétvovych nasobitelu
Zakladnim rysem tohoto pfistupu, ktery ho odliSuje od ostatnich metod trzniho

porovnavani, je zdroj hodnot nasobitele. Zde to nejsou hodnoty za jednotlivé vybrané
podniky, ale jsou to priméry hodnot nasobitelli dané branze. To si z4d4 existenci rozsihlé
datové zakladny, ktera je diferencovana nejen odvétvove, ale i regionalné. [2]

Kromé této zakladni odliSnosti (odvétvovy primeér) se tyto nasobitelé lisi jeste dalsimi
specifiky:?

e MnozZstevni nasobitelé (vydavatelstvi novin — cena je stanovena jako nasobek
poctu vydani nebo stalych odbératel).

e Okruh zadkazniki a dobra povést (nasobitelé se zde vztahuji ne k celému
podniku, ale pouze k jeho goodwillu), to se tyka ptredevsim sluzeb (napf.
advokatni kancelar).

Na zavér k metodam, které jsou zaloZeny na analyze trhu, miZeme fici, Ze obchazeji
nekteré problémy vynosovych metod, maji silnou vazbu k trznimu prostfedi a dominuji zde
trzni data nad G€etnimi. Ale na druhou stranu plati, Ze jsou pouZitelné jen na rozvinutych
kapitalovych trzich a jejich pfesnost také hodn€ zalezi na zkuSenosti a intuici ocenovatele,
protoze pravé on muze subjektivné ovlivnit mnohd rozhodnuti, kterd v rdmci téchto metod

musi délat.

1.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Ocenéni na zéklad¢ analyzy majetku pracuje zejména se substancni hodnotou. Tato
hodnota je dana jako souhrn individudlné ocenénych polozek majetku. Od tohoto souctu je
potom odectena hodnota vSech individudlné ohodnocenych zavazkii. Velikost této hodnoty je
tedy ddna mnozstvim, strukturou a zplisobem ocenéni majetku. Majetkové ocenéni délime

v zavislosti na tom, podle jakych zasad a piedpokladii budeme dé¢lit jednotlivé slozky
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majetku. Jednim z kritérii mtize byt doba pokracovani podniku. Pokud ptedpokladdme podnik
trvalé existence (tzv. going concern) ocefiujeme majetek pomoci reprodukénich cen. Jestlize

nepfedpokladame dlouhodobéjsi existenci podniku, tak se dostaneme k likvida¢ni hodnoté.

[1]

1.3.1 Likvidaéni hodnota

Tato metoda likvidacni hodnoty se vyuziva u podniki, u kterych predpokladame, ze
jejich majetek bude rozdélen, rozprodan, ptipadné =zlikvidovan. Likvida¢ni hodnota
predstavuje predpokladané piijmy zprodeje majetku, snizené o odménu likvidatora.
Likvidace podniku muze probihat sriznou rychlosti (doba prodeje majetku) a rtiznou
intenzitou. ,,Likvidacni hodnota tvoii dolni hranici hodnoty podniku. Je-li soucasnd hodnota

«

budoucich vynosii nizsi nez hodnota likvidacni, pak je likvidacni hodnota ocenénim podniku.
6

A
Trand Hodnota prosperyjiciho
hodnota podniku (vimosova)
podnika
Liloridaimi
hodnota
T T T T T P T T T T T L L L L L L L L Lt >

Soudasnd hodnota budoucich penéinich tolal
(Kz)

Obrazek 2: Vztah likvida¢ni a vynosové hodnoty podniku

Zdroj: Eva Kislingerova, Ocenovani podniku, s. 143.

Vypocet likvidacni hodnoty mulze byt ztohoto hlediska zajimavy pro majitele
podniku. Jestlize je tato hodnota vétsi nez hodnota podniku stanovena vynosovou metodou,
pak mlze byt pro vlastniky likvidace velice zajimavym feSenim, protoze mohou ziskat vice,
nez kdyby dal podnik provozovali. Proto metodu likvida¢ni hodnoty pouzivame piedevSim
Vv téchto ptipadech:

e ocen¢ni podnikli s 0Omezenou Zivotnosti,

e ocenéni podnikil ztratovych,

® KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku : 2. pfepracované a doplnéné vydani. 2. vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, s. 143.
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e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku,
e odhad dolni hranice ocenéni podniku,
¢ likvidacni hodnota jako méfitko jistoty kapitalu investované¢ho do podniku,

e ocenéni neprovozniho majetku.

1.3.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokrac¢ovani podniku

Ucetni hodnota na principu historickych cen

Tato metoda vypocitdva hodnotu majetku na zakladné historickych cen, tedy cen, za
které byl majetek skutecné potfizen. Tento pfistup mize vést zejména u dlouhodobého
majetku k odchylce od ekonomické reality. Na druhou stranu je jeho vyhodou vysoka
prikaznost ziskaného ocenéni. Zakladem této metody je sestavend rozvaha, ktera je
souhrnnym vyjadienim ocenéni podniku. Za netto hodnotu povazujeme vlastni kapital, ktery
je chépan jako Ucetni vlastni kapital.

V ramci ocenovani podniku ma vSak tato metoda spiSe ulohu doplnovat ostatni
presn¢jsi metody. Slouzi pfedevsim jako vychozi informace pro ocenovatele, soucast
nékterych nasobitell v rdmci metod trzniho porovnavani, nebo zdkladna pro posuzovani
vysledného ocenéni. Neptesnosti vznikaji z diivodu oceflovani majetku v historickych cenach,
které nepredstavuji redlnou hodnotu k datu, kdy se ocenéni provadi, a z divodu, Ze rozvaha

neobsahuje v§echna aktiva, ktera podnik vlastni (zejména nehmotny majetek). [1]
Substanéni hodnota na principu reprodukénich cen

Zakladem této metody je otdzka, kolik by stidlo znovupotizeni veskerého majetku
podniku pfi dané mife opotiebeni. Tato hodnota se nazyva substan¢ni. RozliSujeme vsak
substanéni hodnotu brutto a netto. Substan¢ni hodnotu brutto ziskame, kdyZ od aktudlnich
reproduk¢nich cen majetku odeCteme jeho opotitebeni. Substan¢ni hodnotu netto (ocenéni
vlastniho kapitalu) ziskame tak, Ze od substan¢ni hodnoty brutto jesté odecteme dluhy. Dale
musime rozliSit, zda-1i dokdzeme vypocist Gplnou substancni hodnotu podniku, nebo pouze
netplnou substanéni hodnotu. Pro tplnou substanéni hodnotu podniku dokéZeme vycislit
veSkery hmotny 1 nehmotny majetek. Tuto hodnotu je ovSem v praxi velmi slozité vycislit,
protoze musime ocenit i patenty, know how, goodwill nebo vztahy k dodavatelim
a odbératellim, cozZ je velice slozité. Proto v praxi vice pievazuje pouziti neliplné substancni
hodnoty podniku, u které s témito polozkami nepocitame. [1]

Diilezitym pojmem u této metody jsou reprodukcéni néklady. Ty musime chépat jako

naklady, pomoci kterych bychom byli schopni vytvofit pfesnou repliku stavajici konstrukce
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pfi pouziti stejného designu a materiald. Tato substan¢ni hodnota na principu reprodukénich
cen byva naptiklad vyuzivana k nasledujicim ucelim:

e stanoveni zastavitelného majetku podniku,

e ocenéni podilu na kapitalovych spole¢nostech,

e dopliikovy udaj pro vynosové ocenéni,

e jeden z podkladi pro odhad goodwillu.

Substanéni hodnota na principu uspory naklada

Tato metoda se vyuziva tehdy, kdyz se investor rozhoduje mezi koupi podniku, nebo
vybudovanim nového podniku. Substan¢ni hodnota na principu UGspory nakladi je tedy
zaloZzena na predpoklddaném podnikatelském konceptu. Hodnota podniku je zde odvozena
Z principti vazeb k budoucnosti, ocenéni podniku jako celku a subjektivniho pftistupu.
wDiilezité je uvédomit si, Ze na rozdil od metody substancni hodnoty zaloZené na
reprodukcnich ndkladech nedochazi u metody uspory ndkladii k Zadnému izolovanému
oceneni jednotlivych polozek majetku, nezjistime tedy primo hodnotu jednotlivych polozek, ale
pracujeme pouze s penéznimi toky spojenymi s jednotlivymi majetkovymi poloZkami.” "’

Majetkové ocenéni na principu trZnich cen

U této metody se ocenuje kazda polozka majetku jejimi trznimi hodnotami. Hodnota
vlastniho kapitalu by pak byla souctem trznich hodnot téchto majetkovych polozek snizenym
o zavazky. Tento zplsob ocenéni je vhodny a Casto i jediny moZny u investi¢nich spole¢nosti
a podnikti holdingového typu. U béznych podnikl, u kterych se predpoklada jejich dalsi

trvani, nema tato metoda SirSiho vyuziti.

1.4 Zdroje informaci pro ohodnoceni podniku (uéetni vykazy)
Zakladnim zdrojem informaci pro ocenéni podniku jsou ucetni vykazy, coz jsou
dokumenty zobrazujici finan¢ni situaci podniku k ur¢itému datu. Jejich cilem je poskytovat
informace Sirokému spektru uzivatelti o finan¢ni vykonnosti a pozici ucetni jednotky. Tyto
vykazy se sestavuji kazdoro¢né€, na konci ucetniho obdobi, v ramci tzv. UCetni zavérky.
V Ceské Republice musi uéetni zavérka obsahovat tyto vykazy:
e Rozvahu, kterd poddva informace o majetku podniku (aktiva) a zdroji jeho
kryti (pasiva).
e Vykaz zisku a ztrat (vysledovka), ktery nam podavé informace o nakladech,

vynosech a vysledku hospodateni firmy.

" MARIK, Milog a kol. Metody oceriovini podniku. 2. upr. vyd. Praha : Ekopress, 2007. 492 s. ISBN 978-80-
86929-32-3, s. 328.
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e Piilohu kUcetni zdvérce, kterd obsahuje dopliujici informace k ostatnim
vykaziim.
Volitelnymi vykazy Gcetni zavérky je piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow) a piehled

o zménach vlastniho kapitalu. [6]

1.4.1 Rozvaha
Rozvaha (dfive bilance) podava piehled o majetku podniku (aktiva) a zdrojich jeho

kryti (pasiva) v penéznich jednotkach k urcitému datu (rozvahovému dni) a umoziuje tak
posoudit finan¢ni pozici podniku. Rozvaha nam zobrazuje tzv. stavové veli¢iny, které jsou
platné k ur¢itému okamziku na rozdil od ostatnich vykazl. Zékladnim ptedpokladem kazdé
spravné sestavené rozvahy je, ze penézni stav na strané aktiv je stejny jako penézni stav na
strané pasiv. [7]
AKTIVA = PASIVA

Na stran¢ aktiv pak rozdélujeme majetek na dlouhodoby a obézny. Stranu pasiv dale
délime na vlastni zdroje a cizi zdroje. Aktiva a pasiva se vrozvaze zobrazuji bud
horizontaln¢, ve dvou sloupcich, kdy jsou aktiva na levé a pasiva na pravé strané rozvahy,

nebo se jednotlivé polozky zobrazuji normalné pod sebou.

Stav k prvnimu Stav k posiednimu
AKTIVA dni Ootnho obdobi dini Golniha obdobi

A. Diouh by

I. Dlouhodoby nehmolny majetek celkem

Il.  Dilouhodoby hmotny majetek celkem

lll.  Dlouhodoby finanéni majetek celkem

IV.  Opravky k diouhodobém majetku celkem

B. Kritkod

I. Zasoby celkem

Il. Pohledavky celkem

lll.  Kratkodoby finanéni majetek celkem

V. Jina aktiva celkem

AKTIVA CELKEM

PASIVA

A. Viastni zdroje celkem

I Jméni celkem

Il.  Vysledek hospodafeni celkem

B. Cizi zdroje celkem

I. Rezervy celkem

Il.  Diouhodobé zavazky celkem

Il Kratkodobé zavazky celkem

IV. Jina pasiva celkem

PASIVA CELKEM

Obriazek 3: Rozvaha ve zjednoduSeném tvaru
Zdroj: internet, dostupné na www: < http://www.sevt.cz/obrazek-produktu/rozvaha-pro-nevydelecne-organizace-

a-obce-zkraceny-rozsah-60565600/>.
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Nyni se blize zamétfime na jednotlivé slozky majetku a zdroje jeho kryti, které je
potieba dobie znat, kdyz se chceme zabyvat ocenénim podniku na zaklad¢ analyzy majetku.
Aktiva (majetek podniku)
Aktiva podniku se skladaji ze dvou hlavnich slozek. Jsou to aktiva stala (dlouhodoby
majetek) a aktiva obézna (obézny majetek).
Stala aktiva

Stala aktiva tvofi vécnou podstatu podnikatelské ¢innosti a jsou v podniku dlouhodobé
vazany. Je velmi tézké u téchto aktiv stanovit spravnou hodnotu, a proto musime ptihlédnout
nejen K cené jejich pofizeni, ale také ke stupni jejich moralniho a fyzického opotiebeni.
Nejvétsi pozornost u stalych aktiv musime vénovat zejména dlouhodobému hmotnému
majetku (pozemky, budovy, stavby, zafizeni), jelikoz ty zabezpecuji provozuschopnost
podniku. Tyto stala aktiva se ¢leni na dlouhodoby majetek nehmotny, hmotny a dlouhodoby
majetek finanéni a pro stanoveni jejich hodnoty se vyuZivaji tii standardni postupy:*

e Nakladova metoda, kterd je zalozena na principu znovupotizeni majetku.

e Vynosova metoda, ktera je zalozena na soucasné hodnoté budoucich vynosii
(diskontovani finan¢nich toki spojenych s danym majetkem).

e Metoda trzniho porovnavani, ktera vychéazi s porovnani analogickych, jiz
uskutecnénych prodejit daného majetku.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Do tohoto nehmotného majetku fadime napiiklad licence, software, know how,
goodwill, firemni znacku, patenty, ochranné znacky, atd. Aby mohl byt majetek zatazen do
této skupiny, musi splnovat dvé zékladni podminky:

¢ jeho hodnota je vyssi nez 60 000 K¢,
e doba pouzivani je delsi nez 1 rok.

Tento majetek se Uctuje v hodnoté jeho pofizeni, ke které¢ se ptipocitavaji opravky
andklady pfistich obdobi. Zakladni metody ke stanoveni trzni hodnoty dlouhodobého
nehmotného majetku jsou vynosovy pfistup, trzni pristup a ndkladovy ptistup.

Podstatu vynosového pfistupu tvoii ¢tyfi zakladni pfistupy (metoda vyuziti licen¢ni
analogie, metoda piiriistku vynosu, metoda kalkulované ztraty vynosu a rezidualni vynosové
metody). Podstatou trzniho pfistupu je prace s informacemi o daném trhu vyrobkii a podstatou
nakladového ptistupu je sledovani nakladu, které by podnik mél v ptipadé, ze by chtél ziskat

uzitnou hodnotu stejné kvality. [1]
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Dlouhodoby hmotny majetek

Do dlouhodobého hmotného majetku patii napiiklad nemovitosti, stroje, zafizeni
a technologické celky. Opét musi byt tento majetek pouzivan déle nez jeden rok, ale jeho
hodnota musi tentokrat prekrocit pouze 40 000 K¢.

Mezi nemovitosti se podle zakona fadi pozemky a stavby spojené se zemi pevnym
zékladem. Pozemkem rozumime ¢ast zemského povrchu, kterd je od ostatnich sousednich
¢asti odd¢€lena trvalou hranici (spravni hranice, vlastnicka, uzivaci). Abychom mohli stanovit
hodnotu pozemku, musime znat jeho pfesné vymeéry, jeho kvalitu a druh (zastavéné plochy,
vodni plochy, orné piidy, stavebni parcely, ostatni plochy apod.). K tomuto ucelu slouzi
zejména vypis z listu vlastnictvi katastru nemovitosti, ktery je volné¢ dostupny, a také
evidence o daném pozemku, ktera je vedena samotnym podnikem. [1]

Chceme-li zjistit substan¢ni hodnotu pozemku, tak bychom si méli obstarat tyto
podklady:

e geometricky plan,

e technickou mapu,

e stavebni a kolaudac¢ni rozhodnuti,

e projektovou dokumentaci staveb,

e nijemni smlouvy.
Hodnotu pozemku pak tvoii zejména potencialni a skute¢né uziti pro vlastnika. Z toho plyne,
hodnotu maji pozemky zemédélské a pozemky nevyuZitelné.

Pro ocenéni pozemkl se vyuzivaji Ctyfi zékladni metody. Je to metoda indexova,
metoda ti¥idy polohy (Naegeliho49 metoda), vynosové metody a srovnavaci metody (cenové
mapy). V podminkach Ceské republiky se nejvice vyuZzivd metoda srovnavaci, jejimz
zékladem jsou cenové mapy, které jsou budovany jak realitnimi kancelafemi, tak obecnimi
ufady. Z hlediska ocenovani je ocenéni hodnoty pozemku jedno z nejslozitéjSich, protoze
kazdy pozemek je jedine¢ny. [1]

Dalsi soucasti dlouhodobého majetku jsou budovy a stavby. O stavbé mizeme Fici, Ze
je vysledkem stavebni ¢innosti, kterou Ize rozlisit podle druhu, ucelu a vyuziti. Zakladem je
identifikace objekti a dokumentace staveb, tj. stavebni povoleni, kolaudac¢ni rozhodnuti
a projektova dokumentace. Je-li objekt pronajiman, pak je také zakladem najemni smlouva.

Chceme-li ohodnotit tyto objekty, musime znat parametry, které je urcuji. Mezi tyto

parametry patii zastavéna plocha (mz), obestavény prostor (m3), vnitini vyuzitelna plocha
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(m?), doba pofizeni budovy nebo stavby, mira opotiebeni budovy nebo stavby a aktualni
reprodukéni pofizovaci ndklady. Déle si musime zjistit z Gcetnictvi seznam jednotlivych
budov a staveb, kde jsou evidovany nejen pofizovaci ceny, ale i odpisy a opravky, opravy
a rekonstrukce. Tento postup byva naroény na cCas, protoze podnik vétSinou disponuje
rozsahlym souborem budov a staveb. [1]

Pro skute¢né ohodnoceni se vyuziva nejcastéji nakladova metoda, u které je jesté
navic dobré znat predpokladanou zivotnost budovy nebo stavby a vysi moralniho a fyzického
opotiebeni. Touto metodou se dostaneme k Cisté reprodukcéni hodnoté. Dalsimi metodami,
které se pouzivaji k ohodnoceni tohoto typu majetku, je metoda trzniho porovnavani a metoda
indexovani.

Do dlouhodobého majetku dale patii stroje, zatizeni a technologické celky. U tohoto
majetku  musime mit ke stanoveni jeho hodnoty k dispozici piesny seznam stroju
(s vyjadienim jejich stafi), pofizovaci hodnotu daného majetku, odpisy a opravky udélané
u daného majetku, ptipadné naklady na opravy toho majetku, ktery hodnotime.

Déle je potteba zjistit skutecny stav majetku a identifikovat parametry, které nam
pomohou stanovit vychozi cenu, za kterou by podobny stroj byl pofizen dnes. Nésleduje
stanoveni miry opotfebeni a urceni Cisté reprodukéni ceny, ktera vznikne, kdyz vynasobime
vychozi cenu amortizaci.

Nejvice vyuzivanou metodou k ocenéni strojii a zafizeni je metoda nékladova (vécné

hodnoty). Déle se pouZiva metoda porovnavani a vynosova metoda.
Dlouhodoby finanéni majetek

K tomuto majetku fadime naptiklad dlouhodobé akcie, obligace a jiné cenné papiry.
Zékladni minimalni cena zde neni stanovena, ale plati, Ze musi byt vyuzivan déle nez 1 rok.

Tento majetek se ocefiuje pofizovaci cenou, tj. véetnd emisniho azia. V Ceské
republice je zatim tento majetek velice slozité ocenitelny, a proto se musi pfistupovat
individualné k jednotlivym polozkam. Musime totiz brat v uvahu rozdil, zda jsou, nebo nejsou
akcie obchodovany na burze. [1]

ObéZny majetek

Tento typ majetku méd za twkol zabezpecit plynulost reprodukéniho procesu.
Nejdilezitéjsi schopnosti tohoto majetku je schopnost zvySovat likviditu podniku, ktera je
vedle rentability hlavni podminkou k uspé$Snému fungovani podniku. U stanoveni substan¢ni

hodnoty téchto aktiv neni tedy prioritou uréeni rozdilu mezi pofizovaci a skute¢nou cenou,
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nybrz pravé problém likvidity jednotlivych ¢asti obézného majetku. Do tohoto majetku

spadaji zasoby, kratkodoby finan¢ni majetek a pohledavky.
Zasoby

Vstupy pro ocenéni zasob jsou ucetni hodnota, zplisob ocenéni, vécna struktura
a upotiebitelnost (mira univerzality). Podle mezinarodnich pravidel se zasoby ocenuji
pofizovaci cenou, nebo ndklady na jejich pofizeni. Je-li tato cena vyssi nez redlnd prodejni
cena, potom se zasoby oceni v prodejni cen¢.

V Ucetnictvi se zasoby ocenuji pofizovacimi cenami (nakoupené zasoby), vlastnimi
naklady (zasoby vlastni vyroby), reprodukénimi potfizovacimi cenami (zasoby, u kterych
nelze zjistit vlastni naklady), odbornym odhadem (u zésob ziskanych bezplatn¢, prebytkt
a odpadt). K ocenéni zasob, které se nakupuji béhem celého roku za rizné ceny, se pak
vyuzivaji metody aritmetického priiméru, FIFO (First In First Out), LIFO (Last In First Out —
tato metoda neni v Ceské republice povolend), nebo se zasoby ocefiuji pomoci podnikovych
cenikd.

Pfi ohodnoceni zasob materidlu porovname skladové ceny s aktudlnimi trznimi
cenami. Zasoby nedokonéené vyroby oceniujeme ve vysi nezbytnych nakladi, nebo v prodejni
cené a zasoby hotovych vyrobkll ocefiujeme tzv. retrogradnim ocenénim.

Pohledavky

U pohleddvek musime pii odhadovani jejich hodnoty brat v uvahu lhiatu jejich
splatnosti, platebni moralku a solventnost dluznikii. Zakladem ocenéni pohledéavek jsou jejich
nominalni hodnoty, které se ovSem snizuji o hodnotu odhadu nedobytych pohledéavek.
U dlouhodobych pohledavek, se splatnosti nad 1 rok, je nutny piepocet jejich hodnoty na

soucasnou. [1]
Finan¢ni majetek
wFinancni majetek podniku tvori prevazné penize na uctech penéznich ustavii a penize
V pokladné. V ucetni evidenci se zachycuji v nominadlni hodnoté; u smének je treba odecist
prislusnou cast diskontu. Nevytvari se k nim zadné opravné polozky.” 8
Pasiva (zdroje kryti majetku)
Pasiva ¢lenime na dv¢ zakladni skupiny. Prvni skupinou je vlastni kapital a druhou
skupinou jsou cizi zdroje. Vlastni kapital se pak dale d€li na zakladni kapital (ptivodni piima

investice vlastnikil), kapitdlové fondy, hospodaisky vysledek minulych let a hospodaisky

8 KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku : 2. pfepracované a doplnéné vydani. 2. vyd. Praha : C. H. Beck,
2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1, s. 140.
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vysledek bézného obdobi. Pro ocenéni podniku je vSak dilezité ohodnoceni predevsim ciziho
kapitalu. Slozkami ciziho kapitalu jsou rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zévazky, bankovni

uvéry a financni vypomoci a ostatni pasiva.
Cizi zdroje
Hlavni ulohou pfi ocenéni cizich zdroji je jejich kvantifikace a vymezeni rozsahu. Zde
musime nejen urCit pfesnou hodnotu zavazkt uvedenych v Gcetnictvi, ale také specifikovat

potencialni zavazky, které by v budoucnu investorovi vznikli, kdyZz by investoval do ndkupu

podniku.
Zavazky

Zavazky muzeme rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodobé zavazky se
ocefiuji v nominalnich hodnotach. Podnik se pfedevsim snazi, aby nedoslo k jejich podcenéni
a také aby mél co nejméné nesplacenych zdvazkli. Dlouhodobé zivazky se ocenuji
Vv historickych cenach, jinak se postupuje stejné jako v ocenéni kratkodobych zavazk.
Zvlastni skupinu zavazka pak tvofi tzv. podminéné zavazky (napf. rucitel uvért, indosament
smének). [1]

Uvéry

K ocenéni uvéri musime zjistit jejich stav, jejich strukturu, moralku podniku
Z hlediska splaceni Gvéru bance a dodrzovani splatkového kalendare. Jestlize podnik neni
schopen fadné platit podle uvérovych smluv, musime jesté zjistit, jaké sankce mu plynou
a jaky je rozsah zastavniho prava.

Rezervy

Rezervy jsou dlouhodobym cizim zdrojem (je to dluh podniku). Existuji rezervy
zakonné a ostatni.

Zakonné rezervy se tvoii podle zdkona o rezervach a mohou napiiklad slouZzit na
opravy dlouhodobého hmotného majetku. Zde se odhadne cas, po ktery se bude rezerva
vytvaret. Stanovené ¢astky, z kterych se tato rezerva vytvaii, se pak pfepoctou na soucasnou
hodnotu.

Ostatni rezervy se nevytvaii podle zdkona o rezervach a nejsou daflové uznatelné.

Tyto rezervy se nam pak objevuji v u€etnictvi, tudiZ u nich pocitame s ucetni hodnotou.

1.4.2 Vykaz zisku a ztrat (vysledovka)
Tento vykaz nam ukazuje rozdil vynost a ndkladl, tj. hospodaisky vysledek, za

sledované a minulé ucetni obdobi. Tento vykaz je také povinnou soucasti ucetni zavérky
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v Ceské republice. Dozvime se z n&j, jak byl podnik Gsp&sny v alokaci zdroji a vyuzivani
majetku, které mél v daném obdobi k dispozici. VSechny zakladni veli¢iny (vynosy, naklady,
hospodaisky vysledek) jsou veliCinami tokovymi. Uspoiadani vykazu zisku a ztrat je
stupniovité. Hospodaisky vysledek tedy vznika v ¢asti provozni, finanéni a mimotadné. [8]

Vynosy v sobé mimo trzeb obsahuji napiiklad i pfijmy z prodeje majetkovych casti,
prijaté poplatky, uroky, dividendy apod. Zatimco néklady jsou penézni prostredky, které
podnik ucelné vynalozil k ziskani vynost.

Do vykazovani vysledku hospodateni se siln¢ promita také ucetni politika spolec¢nosti.
Jde tu zejména o zplsob odepisovani, tvorbu a Cerpani rezerv a velmi také hospodarsky
vysledek ovlivituje zplisob oceniovani zasob. Proto bychom méli prostudovat i vyro¢ni zpravu
a prilohu k Gcetni zavérce, kde byvaji tyto postupy detailnéji rozebrany.

Pro ocenéni podniku je potom dilezité zjistit, do jaké miry je hospodaisky vysledek
manipulovan a do jaké miry odpovida skute¢nému vyvoji. Jestlize tedy chceme pouzit

spolehlivéjsi nastroj k ocenéni, méli bychom vyuzit vykaz penéznich toka. [1]

Oznaden TEXT l:-lf.l::; Skunteénost v Giatnim cbdoty
fackou -

‘ baznam mirulém

a8 Vykonova spotfeba as

- Phdand hodnota {03 +04-05)| 06

{C Osabni ndklady 07

D Dané a poplatky 08

{

E Cdpisy diouhodobého nebmotného a hmotného majetku 0%
n rivy z prodaje douhodobaho majetku a matanalu 10

F Zistatkovd cena prodanédho Bouhodobého majetiu & materialu 1"

Zmidna stavy rezery A wrrych poloZek v provazni oblasti
2 kamplexnich nakiadi pfistich abdabil (/)

v Cstatnl provozni vynosy 13
H Ostatni provozni nakdady 14
Plevod provoznich vynoso 15
Pigvod provaznich rdkiadd 16
Provozni wysled hospodaren|
[FO6—-07-08-09+10—11 —(+/~12) » 13~ 14 + (-15) - {-18)]
Trztry z prodepe cennych papéd a podili 18

Prodang cennég papiry a podily 19

haho fnantniho majetku 20

kriteadobeého finanéniho majetio 2

Obrazek 4: Vykaz zisku a ztrat ve zjednodusené podobé

Zdroj: internet, dostupné na www: <http://vItava2000.cz/shops/6829/images-goods/010860_1.jpg>.
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1.4.3 Vykaz penéznich toka (vykaz cash flow)

Pichled o penéZnich tocich je vykaz zobrazujici zmény (toky) penéZnich prostiedka

podniku. Dale ukazuje, jak zmény v rozvaze a hodnoty ve vysledovce ovliviiuji pené¢zni

prosttedky. Podle vykazu cash flow se toky penéznich prostiedkl rozd€luji na penézni toky

Z provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti podniku. Pro posouzeni skutecné finan¢ni situace

vvvvvv

vV omezené mife. [8]

Zde jsou nekteré zakladni moznosti, které tento vykaz umoziuje svym uzivatelim:

Vykaz podava souhrnny ptehled o tom, jak podnik v daném obdobi penize
ziskal a na co je pouzil.

Cést vykazu, ktera se tyka provozni innosti, umoziuje zjistit, do jaké miry
vysledek hospodafeni za béznou cinnost odpovidd skuteéné vydélanym
penézim.

Kazdy podnik si vykaz muaze upravit podle vlastnich potieb, protoze vykaz
neni zatim jednoznacné upraven.

Umoziuje kvalitni sledovani investi¢ni Cinnost, kterd je pro podnik velice
dilezita.

Soucet provoznich, investi¢nich a finan¢nich tokl tvofi dohromady celkovy

penézni tok, ktery je pro piesné ohodnoceni podniku nejcenné;jsi.

Sestaveni vykazu cash flow se déla bud’ pfimou metodou, nebo metodou nepiimou.

Zatim pievlada sestavovani nepiimou metodou, kdy se upravuje hospodaisky vysledek

0 rozdily mezi ndklady a vydaji a mezi vynosy a piijmy.
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P. Stav penéznich prostiedkd na pocatku (¢.obdobl
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Obrazek 5: Nepiima metoda sestaveni vykazu cash flow
Zdroj: internet, dostupné na www: < http://www.tszlin.cz/Archiv/2001/vz2000/cash.jpg >.

I vykaz cash flow zobrazuje jako vykaz zisku a ztrat piedev§im tokové veliciny,

a slouzi také pro posouzeni likvidity podniku.

Rozvaha
Vykaz cash flow . . Virkaz zisku a ztrdt
Aktrva Pastva
Poddtednd
stav Vlastnd
penéznich kapitsl
prostiedki
Vyrdaje Majetek Néklady
Cizi Vymosy
kapitdl
Piijray
Konetnd | > Zisk
oneény s
stavpen. [ P Penéin Zisk
prostiedki prostiedky

Obrazek 6: Vztahy mezi ucetnimi vykazy

Zdroj: Eva Kislingerova, Ocenovani podniku, s. 62.
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2.Analyza sou¢asného stavu bilance a cash flow

vybraného podniku

2.1 Profil spole¢nosti

Obchodni jméno: Zden¢k Vapenik - Autodoprava
Sidlo: 533 22 Byst’ 140

Firma Zden€k Vapenik - Autodoprava byla zalozena v roce 1992 a zaméfila se na
poskytovani dopravnich sluzeb cisternovymi soupravami. V roce 1994 zakoupila firma prvni
viz znacky Scania, a diky vysoké provozni spolehlivosti jejich vozi, ziistala uz této znacce
vérnd. V dnes$ni dobé ¢ita vozovy park spolecnosti 28 cisternovych souprav a 2 odtahové
specialy také znacky Scania. Nejvice zastoupenou znackou, kterd firmé dodava cisterny je
firma Schwarzmiiller, S.r.0.

Postupem casu zacala provozovat servisni stfedisko s kompletnim vybavenim pro
servis, opravy, udrzbu a desénové Upravy nakladnich vozidel.

V dnesni dobé¢ se firma zabyva témito ¢innostmi:

e Préce s autojefdbem - pfeprava nadmeérnych nakladt

e Mezinarodni cisternova pieprava (horkych asfaltdi, potravin, chemikalii +
ADR, PHM)

e Vyprostovaci a odtahovéa sluzba (odtahy od mopedu do neomezené tun)

e Opravy a servis

e Upravy designu nékladnich automobildi (interiér do dfeva, pfidavna svétla,
tuning vozidel)

e Lakovani a reklamni grafika, napisy

2.2 Organizace spolec¢nosti a plany do budoucna

Spolecnost ma asi 25 stalych zaméstnancl, které tvoii zejména fidi¢i nékladnich
vozidel. V dnesni dobé, kdy se svét ocitl v hospodarské krizi, ktera zatim nejvice postihuje
praveé automobilovy primysl, je hlavnim cilem spole€nosti zejména udrZeni se na trhu, co
nejvétsi zmirnéni dopadt krize, do budoucna postupny rozvoj vozového parku

a znovuobnoveni rastu spole¢nosti.
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2.3 Finanéni situace spolec¢nosti

Financni situace firmy bude ukdzdna na ucetnich vykazech (rozvaha, vysledovka a

vykaz cash flow) za posledni 3 roky, které mi byly firmou piedlozeny, a na vybranych

finan¢nich ukazatelich.

Tabulka 6: Rozvaha (lidaje jsou v tis. K¢)

Rok Rok
Aktiva Pasiva
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Dlouhodoby
. 2842 3262 2 663 Vlastni kapital 9231 6 580 4927
majetek
Dlouhodoby
nehmotny 0 0 0 Zéakladni kapital 5502 5980 3 866
majetek
Dlouhodoby
hmotny 2842 3262 2 663 Kapitalové fondy 0 0 0
majetek
Dlouhodoby
finan¢ni 0 0 0 Ostatni fondy 0 0 0
majetek
Vysledek
Obézna
. 12521 | 10257 9089 hospodateni 0 0 0
aktiva
minulych let
Vysledek
Zasoby 287 251 251 hospodateni bézného 3729 600 1061
ucetniho obdobi
Dlouhodobé
0 0 0 Cizi zdroje 8 816 9322 7760
pohledavky
Kratkodobé
8180 8412 7584 Rezervy 0 0 0
pohledavky
Kratkodoby
finan¢ni 4 054 1594 1254 Dlouhodobé¢ zavazky 0 0 0
majetek
Casové
2948 2 500 935 Kratkodobé zavazky 5816 6 322 4736
rozliSeni
Bankovni uvéry a
) 3000 3000 3024
AKTIVA vypomoci
18311 | 16019 | 12687 o
CELKEM Casové rozliSeni 264 117 0
PASIVA CELKEM 18 311 16019 | 12687
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Tabulka 7: Vykaz zisku a ztrat (idaje jsou v tis. K¢&)

Radek Text RoK

2006 2007 2008
1. Vykony 60 359 63 844 58 879
2. Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 60 308 63 528 58 879
3. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 32 -31
4. Aktivace 19 347
5. Vykonova spotieba 50 784 55324 51 926
6. Spotfeba materialu a energie 24 347 26 935 26 189
7. Sluzby 26 437 28 389 25737
8. Ptridana hodnota 9575 8520 6 953
9. Osobni naklady 4 563 5294 4726
10. | Mzdové naklady 3188 3674 3205
11. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1351 1545 1400
12. Socialni naklady 24 75 121
13. Dang a poplatky 1156 918 1217
14. | Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 451 539 470
15. | Trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku a materialu 1830 1944 5301
16. | Trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku 1305 1377 4963
17. | Trzby z prodeje materialu 525 567 338
18. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 297 422 1434
19. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 181 420 1426
20. | Prodany material 116 2 8
a1 Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 3622 106

komplexnich nakladi ptistich obdobi

22. Ostatni provozni vynosy 284 1548 21
23. Ostatni provozni naklady 2774 3404 2754
24. Provozni vysledek hospodareni 6 070 1541 1674
25. | Vynosové uroky 4 1 1
26. | Nakladové uroky 150 171 203
217. Ostatni finan¢ni vynosy 3 1 487
28. | Ostatni finan¢ni naklady 537 426 898
29. | Finan¢ni vysledek hospodareni -680 -595 -613
30. | Dan z ptijmi za béznou ¢innost 1661 346
31. | Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3729 600 1061
32. | Vysledek hospodaieni za u¢etni obdobi 3729 600 1061
33. | Vysledek hospodareni pired zdanénim 5390 946 1061
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Tabulka 8: Piehled o penéZnich tocich (idaje jsou v tis. K¢)

Stav penéZnich prosti‘edkii a penéZnich ekvivalenti na zac¢atku u¢. obdobi | 4054 | 1594
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 2720 | 5736
Cisty penézni tok z investiéni &innosti 537 599
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti -5717 | -6 675
Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki -2460 | -340
Stav penéZnich prostiredku a penéZnich ekvivalenti na konci €. obdobi 1594 | 1254

Tabulka 9: Vybrané finan¢ni ukazatele

Ukazatelé vynosnosti

ROI 67,7% | 10% | 27,4%
ROA 20,3% | 3,7% | 8,3%
ROE 40,3% | 9,1% | 21,5%
Ukazatelé aktivity

Obrat aktiv 34 41 5,05
Obrat zasob 216,7 | 262,1 | 255,7
Obrat pohledavek 7,6 7,8 8,4
Ukazatelé zadluZenosti

ZadluZenost I. 0,96 1,42 1,6
Zadluzenost II. 0,48 0,58 0,61
Ukazatelé likvidity

Bé&zna likvidita 1,42 1,1 1,17
Pohotova likvidita 1,39 1,07 1,14
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3.Vypocet hodnoty podniku pomoci vybrané metody
ocenovani podniku

Ocenéni podniku Zden¢k Vapenik — Autodoprava je vypracovano pro ucely této
bakalarské prace. Muize byt také pouzito samotnou firmou ke zhodnoceni své stavajici pozice.
Toto ocenéni je provadéno podle stavu relevantnich ucetnich podkladi a stavu

majetku a zavazkl ke dni 31.12.2008.

3.1 Predpoklady ocenéni

Nasledujici vypocty jsou podlozena daty, kterda mi byla predlozena firmou Zdenck
Vapenik — Autodoprava. To jsou hlavné rozvaha a vykaz zisku a ztrat.

K ocenéni jsem vybral pouzit ¢tyfi metody. Je to metoda likvida¢ni hodnoty, metoda
substan¢ni hodnoty, metoda DCF entity a metoda EVA. Na konci provedu porovnani vSech

pouzitych metod a pokusim se fici, kterd metoda je pro mnou zvoleny podnik nejvhodnéjsi.

3.2 Metoda Likvidaéni hodnoty

Tuto hodnotu zjist'ujeme v ptipade, ze ocekdvame ukonceni ¢innosti podniku. OvSem
dtvod, pro¢ tuto hodnotu pocitam, je, ze nam stanovi minimalni hodnotu podniku. Je-li tato
hodnota vyssi nez hodnota spocitana vynosovou metodou, je potom dobré ¢innost podniku

ukoncit. Tato cena je stanovena na zdkladé odhadu prodejnich cen majetku.

Stala aktiva

Hodnota stalych aktiv je dle rozvahy 2 663 tis. K¢.

- odhad prodejni ceny staveb a samostatnych movitych véci 2 mil. K¢,
pozemky a ostatni stald aktiva 250 tis. K¢.

- Celkem = 2 250 tis. K¢

ObéZna aktiva

Hodnota obé&znych aktiv dle rozvahy 9 089 tis. K&.

- odhad prodejni ceny zasob 250 tis. K¢, pohledavky 5 850 tis. K&, finan¢ni
majetek 1 mil. K¢.

- Celkem =7 100 tis. K¢

Ostatni aktiva = 875 tis. K¢
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Aktiva celkem =2 250 + 7 100 + 875 = 10 225 tis. K¢

Zavazky

Hodnota zavazki, které je tfeba uhradit je 4 700 tis. K¢ a ostatnich cca. 3 mil. K¢.

Celkem = 7 700 tis. K¢

Likvida¢ni hodnota celkem = Aktiva — Zavazky = 10 225 — 7 700 = 2 525 000 K¢

Z téchto vypocti plyne, ze likvida¢ni hodnota podniku je 2 525 000 K¢, tedy pod tuto

hodnotu by se podnik nemél dostat, jinak je vyhodné&jsi ho radéji zlikvidovat.

3.3 Metoda substanc¢ni hodnoty

Kislingerové Ocenovani podniku. Tato metoda se vyuziva v situacich, kdy se podnik

U této metody budu vychazet ze vzorce, ktery je uveden v knize od Evy

snazi ziskat ivér.

Tabulka 10: Vypocet substanéni hodnoty podniku (idaje jsou v tis. K¢)

Radek Polozka Hodnota
1. Pozemky a komunikace 284
2. Budovy a stavby 1166
3. Stroje a zafizeni 1136
4. Financ¢ni investice
5. Stala aktiva (sumaf. 1. —4.) 2 663
6. Zasoby 251
7. Pohledavky 7584
8. Penize 805
9. Obé&zna aktiva (sumat. 6. — 8.) 8 640
L. ATIVA CELKEM = BRUTTO SUBSTANCNI HODNOTA (t.5 11303

+1.9)
11. | Kratkodobé zavazky 4736
12. | Dlouhodobé zavazky
13. Rezervy
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14. | Cizi zdroje celkem (suma t. 11. —13.) 4736

5 VLASTNI KAPITAL V TRZNI HODNOTE = NETTO 6 567
" | SUBSTANCNI HODNOTA (+. 10 - t. 14.)

Zdroj: autor

Vysledna netto substancni hodnota je 6 567 tis. K¢. Tato hodnota umoziiuje podniku

vyznamné informace pro odhad budoucich pfedpokladii podnikatelské cinnosti.

3.4 Metoda DCF entity
Tato metoda je velice vyuzivana a oblibena v praxi, ovSem jeji propocet je dost
slozZity. Nejprve si vypocitan primérné ndklady na vlastni kapital (WACC)
Vypocet WACC

Pro vypocet WACC se pouziva vzorec:
WACC =14 (1 -t) DIV + 1. E/V.

Koeficient ryq pfedstavuje Grokovou sazbu na cizi kapital. V soucasné dobé se tato
hodnota pohybuje mezi 4 — 4,5%. Pro muj vypocet jsem zvolil hodnotu 4,1%. Sazba dané pro
fyzické osoby ¢ini 15%. Polozka D pfedstavuje trocené cizi zdroje, tzn. Gvéry. Polozka
E predstavuje vlastni kapital a polozka V je jejich soucet (tedy V = D + E). Tyto hodnoty
prebirame z rozvahy.

Koeficient re nam udava pozadovanou vynosovou miru akcionafe (neboli naklady na
vlastni kapital). K jejimu vypoctu je nejlepsi vyuzit model CAPM. Vypocet koeficientu r. se
pak provadi podle nasledujiciho vzorce:

re ="y +ﬂ'(rm _rf)

Koeficient rs vyjadiuje bezrizikovou Grokovou miru. V mém piipad¢ je tato hodnota
3,15%. Systematické riziko B jsem pievzal z primérmych B koeficientl pro rlizna odvétvi pii
nulovém zadluzeni, které uvadi Damodaran. Pro dané odvétvi potom tento koeficient Cini
73%.

Vynosnost trhu ry 1ze ur€it bud’ na zakladé globalniho indexu PX50, nebo ratingovym

ohodnocenim zem&. Hodnota tohoto koeficientu je 7,5% pro Ceskou republiku.
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Vypocet miry vynosu pro akcionare

r,=r, +/-(r, —r, )=0,0315+0,73(0,075-0,0315) = 0,063 = 6,3%

Vypocet primérnych vaZenych nakladi na kapital

WACC =r, (1—t)2 +r, E_ 0,041(1 - 0,15)% +0,0632927 _ ) 052 — 5,20
VoV 7951 7951

Nyni se zamétime na vypocet FCFF, coz je volny penézni tok do firmy. FCFF se
vypocita podle vzorce, ktery je uveden v teoretické Casti této bakalarské prace v ramci

kapitoly vynosovych metod.

Tabulka 11: Vypocet FCFF (lidaje jsou v tis. K¢)

Schéma vypocétu FCFF 2008
Trzby 64 180
- Naklady 58 339
= Cisty ptijem z operaci (EBIT) 5841
- Dang 1110
= Zdanény vysledek hospodaieni pted odectenim trokti (NOPAT) | 4 731
+ Odpisy 470
= Predbézny penézni tok provozu 5201
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu 418
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (prov. nutného) -129
= FCFF 4912

Zdroj: autor

Nyni miiZzeme vypocitat hodnotu podniku pomoci metody DCF entity:

FCFF 4912

b= = = 4 669 tis. K¢ .
1+WACC 1+0,052

Hodnota podniku je tedy podle této metody 4 669 tis. K¢ Tato hodnota je jen pro

prvni fazi vyvinu spolecnosti. Propocet celé této vynosové metody je mnohem obséhlejsi

o 24
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3.5 Vypocet pomoci metody EVA
Posledni metodou, kterou vyuziji pro ohodnoceni zvolené firmy, bude metoda EVA.

Tato metoda se vypocitd pomoci vzorce:
EVA = NOPAT —C -WACC .
Hodnota NOPAT je zdanény vysledek hospodateni pied odectenim urokd. V nasem piipadé

4731 tis. K¢ Hodnota WACC jsou primérné vazené naklady kapitadlu. Tato hodnota je
V naSem piipadé 4,1% a hodnota C je investovany kapital, ktery ¢ini 12 687 tis. K¢.

Vypocet EVA

EVA = NOPAT —C-WACC =4731-0,041-12687 = 4211tis. K¢

Hodnota podniku vysla 4 211 tis. K¢, tedy velice blizko hodnoté DCEF, jelikoz je to

také vynosova metoda.

3.6 Shrnuti vysledku
Nyni si mizeme shrnout vysledky, které byly vypocteny pouzitim riznych metod

Kk ocenovani podniku.

Tabulka 12: Vypoétené hodnoty podniku pomoci jednotlivych metod

Metoda ocenéni Hodnota podniku
Majetkoveé metody
Substanéni hodnota 6 567 000 K¢
Likvida¢ni Hodnota 2 525000 K¢
Vynosové metody
Metoda DCF entity 4 669 000 K¢
Metoda EVA 4211 000 K¢

Zdroj: autor
Nelze jednoznacné stanovit, ktera metoda je pro vypocet hodnoty mnou vybraného

podniku nejlepsi a nejptesnéjsi. Asi nejptijatelnéjSich vysledkli bylo dosazeno vynosovymi

44



metodami. Konkrétné bychom mohli zvolit metodu DCF entity, tudiz hodnotu podniku
muzeme odhadnout na 4 669 000 K¢.
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Zaver

Predmétem této bakalaiské prace bylo ocenéni podniku pomoci vybranych metod
ocenovani. K tomuto tématu jsem nejprve zpracoval teoretickou cast, ktera nas zavedla do
problematiky ocefiovani podniku a osvétlila ndm nékteré zakladni postupy, metody a veliCiny.
Dalsi ¢asti prace je samotné seznameni s ocenovanou firmou Zdenék Vapenik — Autodoprava,
za kterym naésleduje samotné ocenéni pomoci ¢ty metod ocenovani.

Z téchto ¢tyf metod byla nakonec jako nejpiijatelnéjsi pro ohodnoceni vybrana metoda
DCEF entity, kterd ndm stanovila hodnotu podniku na 4 669 000 K¢&. Nejvice se této hodnoté
blizi vysledek, ktery byl dosazen pomoci metody EVA (4 211 000 K¢). Dale byla jesté
hodnota vypocitana pomoci metod zalozenych na analyze majetku. Vysledna likvidacni
hodnota (2 525 000 K¢) byla stanovena na zakladé odhadu a je skoro o polovinu nizsi nez
hodnota stanovend metodou DCF entity, coZ znamena, Ze se vyplati dal pokracovat v ¢innosti
firmy. Tuto hodnotu jsem pocital zejména proto, abych zjistil jestli neni lepsi ukong¢it ¢innost
zvolené firmy, jelikoz nyni zaziva tézké casy v obdobi hospodaiské recese. Posledni pouzitou
metodou je metoda substanéni hodnoty. Touto ocetiovaci metodou nam vysla nejvyssi
hodnota zvoleného podniku, ktera ¢ini 6 567 000 K&. To ndm znadi, Ze firma ma vysoky podil
majetku, ktery by mohl byt zastaven v piipad¢ snahy o ziskani Givéru.

V dnesni dobé¢ existuje mnoho metod a pfistupi pro ocenéni podniku. NejptesnéjSich
a nejobjektivnéjSich vysledkit 1ze dosahnout pomoci metod zaloZzenych na trznim
porovnavani. Tyto metody jsou velice pouzivané ve Spojenych statech americkych. Divodem
je jejich vyspéla trzni ekonomika, rozvinuty kapitalovy trh a Sirokd zdkladna vstupnich dat
a informaci. V podminkach Ceské republiky jsou tyto metody pouZitelné jen velice omezené.
Je to dano tim, Ze zde neni zatim tak vyvinuty kapitdlovy trh, jak by bylo potieba, a ani
nemame takovou §irokou datovou zakladnu. Proto se v Ceské republice nejvice uplatiiuji
vynosové metody, majetkové metody a kombinace téchto metod. OvSem ani tyto metody
nejsou uplné presné. U vynosovych metod je velice slozité piedpovidat budouci vyvoj
spolecnosti a majetkové metody jsou do jist¢ miry ovlivnény ucetnim systém ocenované
firmy. Proto v naSich podminkach zalezi zna¢né€ na usudku ocenovatele, protoze kazdy znalec
muze dojit kjiné vysledné hodnoté podniku, v disledku rozdilené interpretace Stejné
skutecnosti.

Déle je také nutné fici, Ze vysledna hodnota ocenéni se vaze ke konkrétnimu datu.
Toto datum je 31.12.2008, coz je den, ke kterému je provadéno ocenéni. To znamend, Ze

vysledna hodnota ma pouze omezenou platnost. Staci, aby podnik ztratil nebo ziskal jednu
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velkou dtlezitou zakdzku. Tak se zméni vstupni data, ze kterych toto ocenéni vychazelo, a tim
se zmeéni i vysledna hodnota podniku.

Cilem této bakalafské prace bylo zjistit hodnotu podniku Zden¢k Vapenik -
Autodoprava pomoci vybranych metod oceflovani a vybrat a doporucit metodu, pomoci které
vychazi hodnota nejpiijatelnéj$i. Tento cil byl splnén pomoci nékolika vybranych metod,
z kterych pak byla stanovena jako nosnad metoda DCF entity, ktera odhaduje hodnotu podniku
na 4 669 000 K¢. VSechny vypocitané hodnoty by pak mély byt piinosem pro firmu, kterd
byla v této praci ocenéna. I kdyz nejsou vysledkem piesného znaleckého posudku, lze tyto
vysledné hodnoty povazovat za relevantni.

Samotnd bakalafskd prace by pak méla poskytnout uceleny piehled
0 nejpouzivanéjSich metodach oceniovani podniku. Poukéazat na jejich vyhody a nevyhody
a ukazat jejich praktické vyuziti na ptikladu vypoctu hodnoty podniku Zden¢k Vapenik —
Autodoprava.
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