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Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty podniku ABC s. r. 0. pouZzitim

vynosovych metod ocenéni, které vychéazi z detailni analyzy podniku.

Abstract

This diploma thesis is focused on valuation of the firm ABC s. r. o. with using income-

based valuation methods, which are based on detailed analysis of the firm.
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Uvod

Ocenovani podniku je disciplinou pomérné¢ slozitou, profesor Mafik ji dokonce nazval
disciplinou kralovskou (Matik, 2011). A to ze dvou divodii. Prvnim divodem je Casova
narocnost celého procesu stanoveni hodnoty podniku. Druhym, mnohem véaznéj$im
divodem, je fakt, ze: , Ocenéni podniku je syntézou podnikohospodarskych oborii,
ve které by se meély skloubit rozsahlé poznatky podnikové ekonomiky, disciplin

zamérenych na trh, dani a viastnich metod ocenéni. “ (Marik, 2011, s. 13)

Ocenovani podniku je tedy proces relativné zdlouhavy a na zpracovatele, ocenovatele,
pomérn€ narocny. Piedpokladem pro co nejvérohodnéjsi ocencéni je dostupnost
a pravdivost udaji. Moznym rizikem je zde subjektivni postoj ocenovatele, at’ uz se

jedné o vybér metody ocenovani, kterou zvoli nebo o jeho zkusSenosti a znalosti.

Metodika oceniovani nemd jednotny uceleny piistup, jedna se o obor neustile se
vyvijejici a nabizejici vice moznosti, jak podnik ocenit. Snahou je stanovit co
nejpresnéji skuteCnou hodnotu podniku. Vybér metody ocenéni zavisi na diivodu, proc¢
chceme podnik ocenit. Divody pro ocenéni mohou byt rGzné, naptiklad: prodej
nebo koupé podniku, rozhodnuti o likvidaci nebo o sanaci spolecnosti, vstup nového
investora, vyporadani spole¢nikii, fuze nebo pfeména spolecnosti, pro potteby vlastniki

a akcionait a dalsi diivody.

Text podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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1 Cile prace

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty zvolené¢ho podniku. Kli¢ovym tkolem
je na zékladé provedenych analyz vybrat metodu ocenéni, jez bude vyjadiovat

skutecnou hodnotu podniku.

Diplomova prace se sklada ze tfi dil¢ich cild. Prvnim dil¢im cilem je zpracovani
teoretické Casti prace tak, aby se nabyté teoretické poznatky daly aplikovat pfi tvorbé
analytick¢ c¢asti. Druhym dil¢im cilem je na zaklad¢ ziskanych dat zpracovat
strategickou a finan¢ni analyzu a ziskani pfedstavy o aktudlnim stavu podniku. Ttetim
a poslednim dil¢im cilem je vypracovani ocenéni. Splnénim tfetiho dil¢iho cile je

naplnén i hlavni cil prace.
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2 Teoreticka vychodiska prace

Teoreticka ¢ast ma za kol uvést do problematiky oceniovani podniku, poskytnout
dualezité poznatky, které budou pouzity pii zpracovani analytické ¢asti a pomohou zvolit

nejvhodné;jsi metodu ocenéni.

2.1 Hodnota

,»Co ale je hodnota v ekonomickem smyslu a jak chapat hodnotu podniku?* (Mafik,
2011, s. 20) Danou otazku si klade profesor Matik ve své knize: Metody ocenovani

podniku, Proces ocenéni, zakladni metody a postupy.

Hodnota v ekonomii je chapana jako vztah mezi objektem a uréitym subjektem, to vSe
za predpokladu racionalniho chovani (PEEMOller, 2001 citovany Matikem, 2011).
Racionalni chovani je zékladni pfedpoklad ekonomie, ktery popisuje, ze ¢lovek alokuje
své omezené zdroje do pfrilezitosti s cilem maximalizovat vynosy a minimalizovat

naklady na n¢ vynaloZené.

Ekonomickéd hodnota je odvozena od dvou zakladnich skutecnosti. Prvni z nich je,
ze lidské potieby obecné nemaji hranice. Druhd, ze zdroje k uspokojeni lidskych potteb
jsou omezeny (Matik, 2011, s. 20). Na zaklad¢ toho jsme schopni dojit k zavéru,
ze hodnota v ekonomickém smyslu ma dvé vlastnosti: uzitnou hodnotu a sménnou

hodnotu.

,, UZitna hodnota zavisi na mozZnostech vyuziti, preferencich a zamérech konkrétniho
viastnika...” ale ,,..pokud ma statek uZitnou hodnotu a zdroven je k dispozici
v omezeném mnozstvi, miize byt predmétem smeny a ma tedy i sménnou hodnotu.

Sménna hodnota vyjadrena v penézich vede k trzni cene. “ (Matik, 2011, s. 20)

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze hodnota vyjadiuje schopnost urcitého statku (objektu)
uspokojit pottebu Clovéka (subjektu). OvSem hodnota je i vlastnost smény statku

(objektu) za jiny statek (objekt), ktery ma pro dany subjekt vyssi uzitnou hodnotu.

Hodnota neni vlastnosti podniku. Ale co je to vlastné podnik?

12



2.2 Podnik jako predmét ocenéni

Podnik je definovan v odborné literatuie rtzn€, ncktefi autofi definuji podnik

jako jedine¢né a mén¢ likvidni aktivum (Marik, 2011).

V obchodnim zakoniku v § 5 zdkona ¢. 513/1991 Sb. je definovan jako: ,, ...soubor
hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi veci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem ksvé povaze maji tomuto ucelu slouzit. “(Zdkon ¢. 513/1991 Sb.,

obchodni zdkonik, § 5 odst. 1)

Podle némeckych oceitiovacich zdsad je podnik ucfelnou kombinaci materidlnich
a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je ,,nahospodafit zisk.“ (WP Handbuch 2002,

IDW Standard S1 2005 citované Maiikem, 2011)

Soubor majetkovych hodnot a prav je tedy podnikem pouze tehdy, plni-li svij ucel,

dosahuje-li zisku.

2.2.1 Diivody ocenéni podniku

Duvodi pro ocenéni podniku je mnoho a mohou slouzit k riznym ucelim. Profesor
Marik rozliSuje, jestli ocenéni souvisi se zménami ve vlastnické struktuie podniku

¢1 nikoliv.
Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

e koup¢ a prodej podniku na zakladé smlouvy o prodeji podniku,

e nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,

e ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu ucastnickych
cennych papirt,

e ocenéni vsouvislosti spravem vykupu ucastnickych cennych papird,
tj. tzv. squeeze-out,

e ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na prevzeti pii ovladnuti cilové
spole¢nosti,

e ocenéni v souvislosti s fuzi,
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e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.

Ocenéni v pripadech, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:

e zména pravni formy podniku,
e zastaveni obchodniho podilu,
e ocenéni v souvislosti s poskytovani tvéru,

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (Marik, 2011).

Docentka Kislingerova uvadi dalsi podnéty pro ocenéni podniku

Dalsi podnéty pro ocenéni podniku:

e potieba hodnoceni vysledkli prace managementu,
e pojisténi podniku,

e placeni riznych dani (Kislingerova, 2001).

2.2.2 Hladiny hodnoty podniku

Podnik mize byt oceiovan na riiznych hladinach. Zékladni rozliSovaci hodnoty jsou

hodnota brutto a hodnota netto.

Hodnota brutto urcuje hodnotu podniku jako celku podnikatelské entity. Udava
hodnotu pro vlastniky a véfitele. V obchodnim zakoniku § 6 zdkona ¢. 513/1991 Sb.,

odstavci 1) je hodnota brutto definovéana takto:

,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto
zdkona rozumi majetek (veci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty),
ktery patri podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem
podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek. “ (Zékon C.

513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 5 odst. 1)

Pojem obchodni jméni pak dale rozviji § 6, v odstavci 2) obchodniho zdkoniku:
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, Pro ucely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zavazkii vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni
jmeni (ddle jen ,,jmeni“). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor
jeho veskerého majetku a zavazku.*“ (Zékon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
§ 5 odst. 2)

Hodnota netto urcuje ocenéni na urovni vlastniki podniku. Ocetiuje se vlastni kapital,
jehoz pojeti pro ocenéni vSak nutné nemusi souhlasit s pojetim vlastniho kapitalu
v ucetnictvi. V obchodnim zékoniku je hodnota netto vymezena jako Cisty obchodni

majetek v § 6, odstavci 3).

. Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazkii vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zdvazkii,

Jje-li pravnickou osobou. ** (Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, § 5 odst. 3)

Profesor Matik z vySe uvedeného vyvozuje zavér, ze vlastni kapital a Cisty obchodni
majetek mohou byt dvé dosti odlisné veli¢iny, u kterych i zplsob ocenéni muze byt
odlisny. Zatimco vlastni kapitdl v jeho Gcetnim pojeti vyjadiuje souhrn jednotlivych
polozek majetku ucetnictvi snizeny o cizi pasiva, tedy zévazky, vypocet Cistého

obchodniho majetku lze ziskat dvéma zptisoby: (Maftik, 2011)

1) na zékladé souctu jednotlivych polozek majetku, ktery je snizeny o souhrn sumy
zavazkl. Dany postup, je mozné uzit pouze v piipad¢ ocenovani likvidacni
hodnotou, nebo v ptipade, ze je zde moznost skute¢né ocenit veSkeré majetkové
polozky, vcetné nehmotného majetku. Tahle skutecnost, je vSak zcela
vyjimecna.

2) ocenénim podniku jako celku, pfedevS§im pouzitim vynosovych metod, piipadné

metodami trzniho porovnani.

,,Pro ocenovatele je podstatné, Ze ma-li za ukol urcit obchodni majetek, pak je tim
pouze Feceno, zZe jeho ukolem je zjistit celkovou (brutto) hodnotu podniku, zatimco ma-Ii
urcit cisty obchodni majetek, pak zjistujeme cistou (netto) hodnotu podniku... “ (Mafrik,

2001, s. 18)
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2.2.3 Hodnota podniku

Objektivni hodnota podniku neexistuje. Hodnota podniku je dana pfedevSim jeho
uzitnou hodnotou a pro ruzné vlastniky zde existuje i rtizna uzitna hodnota podniku.
Hodnota podniku ovSem nezavisi pouze budouci uzitné hodnoté, ale hodnota podniku je
dana 1 jeho ocekdvanymi budoucimi piijmy diskontovanych na turovenl soucasné

hodnoty (Marik, 2011)

., Hodnota podniku neni objektivni vilastnost celku zvaného podnik, protoze je zalozena
na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad, ktery je v zasadé nazor autora

ocenéni.

e Pokud hodnota neni objektivni viastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umozioval hledanou hodnotu urcit.

e Hodnota bude zavisla jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, zjehoz

hlediska je urcovana.* (Matik, 201, s. 20, 21)

2.2.4 Kategorie hodnoty

V navaznosti na piedchozi popisy je nutno rozlisit hodnotu do ¢tyt zékladnich kategorii.

1) Trzni hodnota

2) Subjektivni investi¢ni hodnota

3) Objektivizovana hodnota

4) Komplexni pfistup na zédklad¢ Kolinské Skoly

Trzni hodnota je dle mezinarodnich ocenovacich standardG ,,odhadnuta Ccastka,
za kterou by mél byt majetek smenen kdatu oceneni mezi dobrovolnym kupujicim
a dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po naleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné

a bez natlaku. * (International Valuation Standards 2005 citovano Maiikem, 2011, s. 22)
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., Investi¢ni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho
investora nebo tiidu investorit pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem
spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri
maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva mize
byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni
hodnota by nemel byt zamenovan s trzni hodnotou investicniho majetku. “ (International

Valuation Standards 2005 citovdno Matikem 2011, s. 26)

U objektivizovaného ocenéni je hlavnim motivem dosdhnout pokud moZno
neutralniho, pro vSechny strany srozumitelného a pfijatelného ocenéni zalozeného
na neménném konceptu podniku a obecné piijimanych ocekavanich ohledné

budoucnosti (Mafrik, 2011).

Kolinska Skola je toho ndzoru, ze ocenéni nemd smysl upravovat v zavislosti
na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které méa ocenéni pro uzivatele

jeho vysledkii.

Kolinské skola ma tyto zédkladni funkce:

a) funkci poradenskou,
b) funkci rozhod¢i,

c) funkci argumentacni,
d) funkci komunikacni,

e) funkci dafovou.

vvvvvv

poskytnout kupujicimu informace o maximalni cené, kterou jest¢ miize pii koupi
zaplatit, aniz by na transakci prodélal a o minimalni cené, kterou jesté miiZze prodavajici
akceptovat, aniz by na prodeji prodélal. U funkce rozhod¢i se jednd o vykon
nezavislého ocenovatele, kdy ocetiovatel musi odhadnout hrani¢ni hodnoty tGcastnikli
transakce a najit spravedlivou hodnotu v rdmci odhadnutého rozpéti. Cilem funkce
argumentacni je vytvaieni argumentd, které jsou podkladem pro jednéni a maji zlepsit

pozici dané strany. Funkce komunikaéni ma zabezpecit podklady pro komunikaci
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s vefejnosti, investory a bankami. Danova funkce mé& za ukol zajistit podklady

pro danové ucely (Marik, 2011).

2.3 Srovnani zakladnich pristupi k ocenéni

V kazdém piipad¢ plati, ze pii urcitém podnétu k ocenéni Ize volit mezi jednotlivymi
ptistupy. Ocenovatel by mél dobie uvazit, ktery z pristupi bude pro jeho potieby

nejvhodnéjsi.

2.3.1 Investi¢ni hodnota (subjektivni ocenéni)

Podnétem k ocenéni je urceni hodnoty podniku pro konkrétni subjekt. Investi¢ni
hodnota je zalozena na budoucnosti, do které se vnasi individudlni ocekévani dané¢ho
subjektu. Pouziva se pfi koupi a prodeji podniku, ptipadné pii rozhodovani o sanaci

¢i likvidaci podniku. (Maftik, 2011)

2.3.2 Trzni hodnota a objektivizované ocenéni

., Irzni hodnota a objektivizované oceneéni jsou vhodné naopak v situacich, kdy by
hodnota neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu. Zasadni odlisSnosti mezi témito
pristupy pak spocivaji v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno prevazné
na nespornych faktech a na soucasnosti, zatimco trzni hodnota vyjadiuje jakési
primerné ocekavani trhu ohledné budoucnosti, které se miize rychle menit. “ (Marik,

2011, s. 34)

Trzni hodnota se pouziva zejména pii uvadéni podniku na burzu a pfi prodeji podniku
za ucelem odhadnuti ceny, kdy konkrétni kupujici neni znam. Objektivizované ocenéni
se pouziva pii poskytovani uvéru a zjiStovani soucasné realné bonity podniku (Mafik,

2011).

2.3.3 Rozhodc¢i hodnota (Kolinska skola)

Rozhod¢i hodnota se pouziva prevazné v piipadech, kdy je tieba vyvazovat zajmy
jednotlivych stran, spadd sem podstatnd vétSina podnikovych transformaci, ale muize

sem spadat i prodej podniku (Matik, 2011).
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2.4 Doporuceny postup pri ocenovani

Dtivody pro ocenéni mohou byt jakékoliv, avSak profesor Maiik uvadi doporuceny
postup zalozeny na zaklad¢ teoretickych vychodisek i praktickych zkuSenosti, ktery Ize

doporucit pro kazdy z jiz diive uvedenych ptistupti: (Matik, 2011)
Profesor Matik uvadi dva postupy: (Matik, 2011)

1) Zpracovani strategické a finan¢ni analyzy podniku.
* (Celkovy stav podniku
» Postaveni na trhu
» Konkurenéni sila
* Schopnost dlouhodobé¢ prezit
= Schopnost tvofit hodnotu

2) Na zékladé analyz zvolit nejvhodnéj$i metodu ocenéni.

Jde-1i o ocenéni pro Ucely akvizice podniki, je zddouci bod 2 rozdélit.

*  Ocenéni podnikid samo o sob&
* QOcenéni podnikl z hlediska zdméru (do ocenéni se zahrnuji i efekty

synergie)

1) Sbér vstupnich dat

2) Analyza dat
a. Strategicka analyza
b. Finan¢ni analyza a zjiSténi finan¢niho zdravi podniku
c. Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutna
d. Analyza a progn6za generatori hodnoty

3) Sestaveni finan¢niho planu

4) Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod

c. Souhrnné ocenéni
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2.5 Prehled zakladnich metod pro finan¢ni ocenéni

Cilem finan¢ni ocenéni podniku je vyjadieni hodnoty pomoci urCité penézni Castky.
Hodnoti se ptedevsim potencial podniku. Pro ptesnéjsi vypovidajici vyslednou
hodnotu se uziva vice ocenovacich metod. Nejvhodné&jsi je pouziti vétsiho poctu
zékladnich metod a vysledné ocenéni urcit pomoci syntézy jejich vysledki. Volba

metody vzdy zavisi na potiebach ocenéni (Marik, 2011).
Ptehled zakladnich metod:

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosi (vynosové metody)
* Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
» Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
» Kombinované (korigované) vynosové metody

» Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)
* QOcenéni na zakladé trzni kapitalizace
* Ocenéni na zdklad€ srovnatelnych podniki
* Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych transakci
* Ocenéni na zéklad€ udaji o podnicich uvadénych na burzu

» QOcenéni na zéklad¢ odvétvovych multiplikatort

3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
= Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
» Likvida¢ni hodnota
= Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

* Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladt (Matik, 2011)

4. Docentka Kislingerovd uvadi navic Ocenéni na zakladé kombinace metod
(metody kombinované). Metody kombinované zahrnuji vysledky ziskané
uzitim metod vynosovych a metod pracujicich na majetkové bazi.

* Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty
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* Tzv. Svycarskd metoda
* Model diferencialni renty (nadzisku, superzisku)
= Zékon €. 151/1997 Sb., na jehoz zaklad¢ se stanovi pro administrativni

ucely cena obvykla kombinaci metod (Kislingerova, 2001)

2.6 Strategicka analyza

Strategicka analyza je, podle nazoru profesora Matika, klicovou fézi ocenovaciho

procesu, kterému vSak neni vénovana odpovidajici pozornost (Mafik, 2011).
Vymezeni a struktura strategické analyzy

Hlavni funkci strategické analyzy je podle profesora Matika vymezit celkovy vynosovy
potencial oceniované¢ho podniku, jehoz zavislost na daném potencionalu se rozliSuje
na vnéj§i a vnitfni. Jako vné&j§i potencidl jsou uvaZovany Sance a rizika
podnikatelského prosttedi, za vnitfni potencional zase silné a slabé stranky podniku

s dirazem na konkuren¢ni vyhodu (Maftik, 2011).

2.6.1 Analyza vnéjSiho potencialu

Analyza vné¢jSiho potenciondlu v ramci strategické analyzy by méla udavat souhrnné
hodnoceni aktivity v odvétvi a stru¢nou prognédzu jeho vyvoje. Z toho divodu musi
obsahovat vymezeni relevantniho trhu spolu s odhadem velikosti, aktivitou trhu

a prognozou vyvoje trhu (Maftik, 2011).

2.6.1.1 SLEPT (PEST) analyza

Slept analyza analyzuje podle jednotlivych faktori tyto skutecnosti:
Socialni faktory - S

* Demografické znaky
» Makroekonomické znaky trhu prace
* Socidln€ — kulturni hlediska

= Dostupnost pracovni sily
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Legislativni faktory - L

= Existence a fungovani podstatnych zdkonnych norem
* Nehotova legislativa

= Dalsi faktory (funkénost soudu, vymahatelnost prava, autorska prava)

Ekonomické faktory - E

= Zakladni zhodnoceni makroekonomické situace
= Pristup ke zdrojlim financi

= Danov¢ faktory

Politické faktory - P

* Hodnoceni politické stability
= Politicko — ekonomické faktory
* Hodnoceni externich vztahti

= Politicky vliv riznych skupin (stakeholders)

Technologické faktory — T

* Podpora vlady v oblasti vyzkumu

»  Vyse vydaji na vyzkum

* Nové nélezy a objevy

= Rychlost provedeni novych technologii
» Rychlost moralniho zastarani

= Nové¢ technologické aktivity

= Celkova technologicka troven (Zich, 2015)
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2.6.2 Analyza vnitiniho potencidlu

Analyza vnitiniho potencidlu v rdmci strategické analyzy si klade za cil posoudit,

jaky bude vyvoj trznich podili hodnocené spolecnosti v budoucnu.

Dale je tfeba zjistit vnitini vyvojovy potenciadl podniku, jez je predmétem ocenéni a také
zjistit, do jaké miry je podnik schopen vyuzit ptilezitosti plynouci z rozvoje trhu spolu
s hodnocenim konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku vaci hlavni konkurenci (Matik,

2011).

2.6.2.1 Porteritv model konkurencniho prostiedi

Tento model tvrdi, Ze strategickd pozice spole¢nosti na trhu je dana plisobenim péti

zakladnich faktoru:

* vyjedndvaci silou zakaznikl

» vyjednévaci silou dodavatel

* nebezpecim vstupu novych konkurentl
* nebezpecim novych substitutli

» rivalitou firem plsobicich na stejném trhu (Ketkovsky, Vykypél, 2003).

SWOT analyza

Tato analyza je zkratkou Ctyf anglickych slov: strenghts (silné stranky), weaknesses

(slabé stranky), opportunities (pfilezitosti) a threats (hrozby).

SWOT analyza pomahd identifikovat faktory a skutecnosti, které pro objekt analyzy
pfedstavuji silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby okoli. SWOT analyzu je
pii strategické analyze vhodné zakomponovat na uplny zavér analyzy. Je souhrnem
nejdulezitéjSich zavéra uskutecnénych dil¢ich analyz, vnéjsich i vnitinich. (Ketkovsky,

Vykypél, 2003).
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Tab. €. 1: SWOT analyza (Zdroj: vlastni zpracovani)

S - silné stranky W - slabé stranky

O - prilezitosti T — hrozby

Zavérecné shrnuti strategické analyzy

Strategicka analyza je tedy dilezitym piedpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni.
Z toho divodu je nutné, aby strategicka analyza nesla konkrétni odpovédi alespoil

na tyto otazky (Marik, 2011):

= Jakeé jsou vyhlidky spole¢nosti z dlouhodobého hlediska?
» Jaky vyvoj trhu, konkurence a hlavné vyvoj trzeb spolecnosti miizeme
v souvislosti s odpovédi na prvni otazku Cekat?

» Ktera rizika se piimo dotykaji spole¢nosti?

Cilem formulovanych otazek je pfimét ocenovatele k jednozna¢nym zavéram.

Profesor Matik k tomu {ika: ,, Volba zakladnich predpokladii pro ocenéni nemiize byt
postavena jen na odhadech a v horsim pripadé i zajmech ocenovatele, ale musi byt
radné a srozumitelné zdiivodnéna“ a dale pokracuje ,, ocenovatel samoziejmé nemiize
budoucnost exaktné vypocitat, mél by vsak shromazdit dostatek faktu a argumentu, které
by presvedcily prijemce posudku, Ze do zakladi posudku vioZené predpoklady o stavu
a vyvoji podniku jsou v ramci informaci dostupnych k datu ocenéni z podnikatelského

hlediska primérené verohodné. “ (Matik, 2011, s. 57)
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2.7 Analyza financniho zdravi podniku

Profesor Maiik uvadi, ze v ramci ocenovani podniku musi finan¢ni analyza spliovat

dvé zakladni funkce (Marik, 2011):

1. provérit finanéni zdravi spolecnosti,
2. vytvorit potfebny podklad pro finanéni plan, ze kterého je pak odvozovana

vynosova hodnota.

V prvni fazi finan¢ni analyzy se hledd odpovéd na otdzky typu: ,,jakd je financni
situace podniku kdatu ocenéni, jaky byl jeji historicky vyvoj a co lze ocekavat

pro nejblizsi budoucnost. “ (Matik, 2011, s. 96)

Druh4 faze finan¢ni analyzy se povazuje za nastroj, jehoZ pomoci je schopen ocenovatel
ziskat co nejvice informaci z minulého vyvoje pro planovani hlavnich finan¢nich veli¢in

(Marik, 2011).

Spocitané vystupni ukazatele nejsou vystupem finanéni analyzy, neboli jak uvadi
profesor Matik: ,,Je treba zdiraznit a je treba si uvedomit, Ze ukazatele maji samy
o sobé malou vypovidaci schopnost a zalezi na interpretaci jejich vysledkii. Ocenovatel
tedy musi zfinancni analyzy vyvodit zavéry, které se promitnou do ocenéni,

a to zejména v téchto smerech:

»  mel by z financniho hlediska doplnit predbézny vyrok o perspektivnosti podniku,
ktery jiz castecné vyplynul ze strategické analyzy,
» doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku, pokud ve financnim hospodareni

najde néjaké vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti (Marik, 2011, s. 96).

Ocenovatel by se pii analyze finan¢niho zdravi podniku vétSinou mél spolehnout
na Cisla v ucetnich vykazech a na zav€ry auditora, neni-li to mozné, je teba, aby si
ucetnictvi provefil ocenovatel sam, ptipadné povetil kvalifikovanou osobu. Zaroven se
ovSem musi zajimat 1 o vSechny dilezité informace, které se ve vykazech nevyskytuji

(Matik, 2011).
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2.7.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Tato analyza vyuziva 0daji zucetnich vykazii pfi hodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti. Sleduji se jednak zmény absolutni hodnoty ukazateli v Case a také

procentni (relativni) zmény.

Analyza trendid (horizontalni analyza) — dochazi k porovnavani zmén ukazatelt
v Casové fade, tzn., o kolik se absolutn€ a procentudlné zmeénila urcita polozka. Vychozi

data nalezneme v ucetnich vykazech firem a ve vyro¢nich zpravach.

Procentni analyza komponent (vertikidlni analyza) — dochdzi k posouzeni
jednotlivych polozek majetku (aktiva) a kapitdlu (pasiva). Z rozlozeni aktiv a pasiv
zjistime, jaky je obsah hospodatskych prostiedkli nutnych pro vyrobni a obchodni
aktivity spolecnosti a z jakych zdroji majetku byly pofizeny. Tato analyza se zabyva
jednim obdobim a je vyuzivdna k vzajemnému porovnavani jednotlivych spolecnosti

(Sedlacek, 1998).

2.7.2 Analyza pomérovych ukazatela

V americké literatufe mezi nejcastéji uvadéné pomerové ukazatele patii: (Matik, 2011)

= ukazatele likvidity,
= ukazatele rentability,
= ukazatele aktivity,

= ykazatele zadluZeni.

, Prvnim pozadavkem kladenym na vedeni podniku ,je udrZet podnik pii Zivoté.“

Preziti nas bude zajimat predevsim v ramci bezprostiedni budoucnosti. UmoZiuje
financni zdravi podniku jeho bezprostiedni preziti? “ (Matik, 2011, s. 102) Nasledujici
celou fadou otazek se dostavame ke zkoumani kratkodobé likvidity, ukazatelim

vypovidajicim o dlouhodobé finan¢ni rovnovaze az k vynosnosti.

2.7.2.1 Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

Ukazatele rentability pométuji zisk dosazeny podnikatelskou ¢innosti s vysi zdroji

firmy, kterych bylo uzito k jeho dosazeni.
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ROI - rentabilita vloZeného kapitalu

__ Zisk pted zdanénim+nakladové Groky
o Celkovy kapital

- ukazatel sd€luje, jaky mé vliv celkovy kapital vlozeny do firmy nezavisle na zdroji

financovani; vyjadiuje, kolik K¢ zisku ptipadne na 1 K¢ dlouhodobych zdrojt

ROA - rentabilita celkovych vloZenych aktiv

__ Zisk (EBIT)
- Aktiva

- ukazatel poméfuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu na to,

z jakych zdroju jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych)
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

__ Cisty zisk (EAT)
Vlastni kapital

- ukazatel zjiStuje, zda kapital vlozeny vlastniky (akcionafi, spolecniky a dal$imi
investory) pfinasi dostatecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti

jejich investi¢niho rizika
ROS - rentabilita trzeb

__ Zisk (EBIT)

Triby
- ukazatel charakterizuje zisk vztaZzeny k trzbam; trzby predstavuji trzni ohodnoceni

vykont firmy za urcité ¢asové obdobi (Sedlacek, 1998)

2.7.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyhodnocuji, jak efektivné€ spolecnost hospodafi se svymi aktivy.

Obrat celkovych aktiv
_ Rocnitrzby

Aktiva

- ukazatel znazornuje pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval
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Doba obratu zasob

__ Primérna zasoba
Denni spotieba

- ukazatel znézoriuje primérny pocet dnti, kdy jsou zadsoby vazany v podnikéani do

doby uskutecnéni jejich prodeje nebo spotieby

Doba obratu pohledavek (priimérna doba splatnosti pohledavek)

__ Pohledavky z obchodniho styku
o Denni trzby na fakturu

- ukazatel udava primérnou dobu splatnosti pohledavek; po tuto primérnou dobu

spole¢nost ¢eka na inkaso plateb za své jiz provedené trzby (Sedlacek, 1998)

Doba obratu zavazku (primérna doba splatnosti zavazkii)

Zavazky z obchodniho styku

Primérna denni hodnota kapitalu

- ukazatel zndzorfiuje primérnou dobu odkladu plateb; po tuto primérnou dobu

spolecnost odklada platbu faktur svym dodavatelim (Matik, 2011)

2.7.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti znazoriiuji, v jakém vztahu jsou cizi a vlastni zdroje spolecnosti.

A v jakém rozsahu firma pouziva dluhy k financovani.

Celkova zadluzenost

Cizi kapital
~ Celkova aktiva

- vet8i podil vlastniho kapitdlu znaci vétsi bezpe€nostni polStat proti ztratam véfiteld,
dojde-li k likvidaci. Vétitelé davaji prednost nizkému ukazateli zadluzenosti a vlastnici

naopak.
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Ukazatel urokového kryti

EBIT
uroky

- urokové kryti znaci, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Je-li ukazatel roven 1,

na zaplaceni uroku je potieba vesSkerého zisku.

Ukazatel dlouhodobého kryti stalych aktiv

__ Vlastni kapital+dlouhodoby cizi kapital
- Stala aktiva

- vyjadfuje, jak jsou kryta stala aktiva dlouhodobym kapitalem. Pokud je hodnota vyssi
nez 1, dochazi k ptekapitalizaci, coz znaci vyssi stabilitu firmy, ale snizuje se celkova

efektivnost podnikani (Sedlacek, 1998).

2.7.2.4 Ukazatele likvidity

Spolecnost je likvidni v piipad€, Ze je schopna hradit véas své zdvazky. Ukazatele
likvidity jsou pomérem toho, ¢im mlze podnik platit (Citatel) a toho, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Tyto ukazatele se rozdé€luji podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych

do citatele z rozvahy.

Bézna likvidita

Obéind aktiva

"~ Kratkodobé zavazky

- znadi, kolikrat pokryvaji obéZznd aktiva kratkodobé zavazky; je méfitkem budouci

solventnosti spole¢nosti; dostacujici hodnota je vyssi nez 1,5.
Pohotova likvidita

__ Obéina aktiva—Zasoby

Kratkodobé zavazky
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- nizkd hodnota pohotové likvidity zna¢i nadmérné mnozstvi zasob v rozvaze
spolecnosti; hodnota ukazatele pro zachovani likvidity spolecnosti by neméla klesnout

pod 1.

Okamzita likvidita

Penéizni prostredky

"~ Okamzité splatné zavazky

- znaci, zda je spolec¢nost schopna hradit své pravé splatné dluhy; spole¢nost je likvidni,

je-li ukazatel alespon na hodnot¢ 0, 2 (Sedlacek, 1998).

2.7.3 Altmanova analyza

Altmanova analyza vyjadfuje finan¢ni situaci podniku, je identifikitorem bankrotu

(Kislingerova, 2001).

Uspokojivou finanéni situaci podniku vyjadifuje hodnota Z-skore vétSi nez 2,99.
Vysledek od 1,81 do 2,99 vypovidd o nevyhranéné financni situaci, mluvime o Sedé
zoné. Pokud je hodnota Z-skore mensi nez 1,81 ma firma velké financni problémy

a oCekava se bankrot (Sedlacek, 1998).
Z-skore pro firmy s verejné obchodovatelnymi akciemi:
Zi=12xA+14xB+33xC+0,6xD+1,0xE

kde: = pracovni kapital / celkova aktiva
= zisk po zdanéni / celkova aktiva
= zisk pred zdanénim a Groky (EBIT) / celkova aktiva

= trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

m g QO w »

= celkové trzby / celkové aktiva
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Interpretace vysledki Z-skore:

7>299 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1,81<Z2<2,99 Seda zona nevyhranénych vysledkt
7 <181 firma je ohroZena vdznymi finanénimi problémy

Z-skore pro ostatni firmy:

Z;=0,717 x A+ 0,847 x B + 3,107 x C+ 0,420 x D + 0,998 x E

kde: = pracovni kapital / celkova aktiva
= zisk po zdanéni / celkova aktiva
= zisk pred zdanénim a Groky (EBIT) / celkova aktiva

= zékladni jméni / celkové dluhy

m g QO = »

= celkové trzby / celkové aktiva

Interpretace vysledkii Z-skore:

7>29 muzeme predvidat uspokojivou financni situaci
1,2<72<29 Seda zona nevyhranénych vysledkt
7<1.2 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy (Sedlacek, 1998)

Vyuziti modelu profesora Altmana v podminkach Ceské republiky je spie pouze
vypoctem koeficientu, jehoZ vysledek o moznostech bankrotu je diskutabilni. Proto
dochézelo k pokustim model upravit pro podminky Ceské republiky. Tim je model IN —
index divéryhodnosti (Rickova, 2010).

Model IN:

IN=0,15xA+0,11 xB+4,61 xC+0,72xD+0,10xE+55,89 xF

kde: A = aktiva / cizi zdroje
B = EBIT / Groky
C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

31



E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
F = zavazky po splatnosti / trzby

Interpretace vysledkii indexu IN:
IN>2 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
I <IN<Z2 Seda zéna nevyhranénych vysledk

IN<1 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

2.8 Metody ocenéni podniku

Nasledujici metody oceniovani podniku, kterymi se budeme zabyvat:

e Metody zalozené na analyze trhu
e Metody ocenéni na zéklad€ analyzy majetku
e Metody na zdkladé¢ analyzy vynosi

e Kombinované metody

2.8.1 Metody zaloZené na analyze trhu

Tyto metody jsou nejznaméjSimi pro bézného obcana, kdykoliv néco prodava, zjistuje,

jakou cenu bude pozadovat (Matik, 2011).

Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu — s timto ocenénim se setkavame, chceme-li
ocenit akciovou spolecnost s vetejnou nabidkou akcii. Musime tedy vynasobit aktudlni

cenu akcie poctem akcii uréenych k prodeji (Matik, 2011).

Ocenéni metodou trZzniho porovnani — toto ocenéni pouzivame u akciovych
spolecnosti bez vetejné nabidky akcii a neakciovych spolecnosti. Trzni hodnotu aktiv
zjiStujeme z informaci o jednotlivych cenach nebo trznich hodnotach podobnych aktiv.
Metoda se uplatiiuje bez potizi pouze v ptipade, kdy jsou rozdily mezi aktivy malé

(Maiik, 2011).

2.8.2 Metody ocenéni na zakladé analyzy majetku

Majetkova hodnota spolecnosti je charakterizovana jako souhrn jednotlivé ocenénych

sloZzek majetku. Odecteme-li od tohoto souhrnu sumu individualné ocenénych zavazki
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a dluht, ziskdme hodnotu cistého obchodniho majetku. Predpoklada-li se trvala
existence spolecnosti, dostdvame se k ocenéni na going concern principu, tedy principu
reproduk¢nich cen nebo také na principu substancni hodnoty. Pokud se nepiedpoklada

existence podniku v budoucnu, dostavame se k likvida¢ni hodnot¢ (Maiik, 2001).
Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

2.8.2.1 Metoda ucetni hodnoty

Zde si pokladame otazku, za kolik byl majetek doopravdy potizen (princip historickych
cen). Dochazi zde k odchylce od ekonomické reality u dlouhodobého majetku. Ugetni

ocenéni ma v podniku pouze ulohu doplitkovou.

2.8.2.2 Metoda substancéni hodnoty na principu reprodukcénich cen

Zjistujeme, kolik by stilo znovuvybudovani podniku od zakladl. Rozd€lujeme
substanni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnoty brutto dosdhneme tak,
ze zjistime aktudlni reprodukéni ceny stejného nebo podobného majetku a ty ponizime
o opottebeni. Pokud od této hodnoty, hodnoty brutto, odeéteme dluhy, zjistime
substanéni hodnotu netto. Uplnou substanéni hodnotu podniku bychom zjistili, pokud
bychom vy¢islili veSkeré naklady na znovuvybudovani podniku v tentyz stavu,
ke kterému je k datu ocenéni. Uplnou substanéni hodnotu lze v praxi zjistit zcela
vyjimeéné. Neuplnd substanéni hodnota v praxi pifevazuje a zjistime ji tak,
ze do vypoctu substancni hodnoty zahrneme pouze samostatné vymezitelny

a manipulovatelny majetek, hmotny i nehmotny (Mafik, 2011).

2.8.2.3 Metoda substancni hodnoty na principu uspory ndakladu

Metoda se vyuzivd v pfipadé, rozhoduje-li se investor mezi koupi podniku
a vybudovanim nového podniku. U této metody nedochédzi k Zadnému izolovanému
ocenéni jednotlivych poloZzek majetku, jako tomu je u metody substan¢ni hodnoty
zalozené na reprodukénich nédkladech. Pracujeme s penéznimi toky spojenymi

s jednotlivymi majetkovymi poloZkami.
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Majetkové ocenéni, nepredpokladiame-li dlouhodobéjsi existenci podniku

2.8.2.4 Metoda likvidacni hodnoty

Tato metoda prichdzi v ivahu, kdy podnik nemda ptiznivé vyhlidky do budoucna,

kdy majetek bude rozd¢len, rozprodan, ptipadné zlikvidovan (Matik, 2011).

Mnozstvi prostiedkdi nabytych prodejem urcitych majetkovych casti se nazyva
likvida¢ni hodnota. Likvidacni hodnota je sumou prodejnich cen jednotlivé

prodavanych aktiv snizenou o odménu likvidatora (Kislingerova, 2001).

Vypocet likvida¢ni hodnoty podniku (Mariik, 2011)

+ Prijmy z prodeje majetku (Pokud se ocekava, Ze odprodej potrva urcitou
dobu, nebo se piedpokldda postupny rozprodej majetku, je tfeba pocitat

soucasnou hodnotu pfijmu z prodeje majetku.)

- Vydaje: na vyrovnani dluhti, na uhradu ndkladd na likvidaci, na thradu

ptipadnych dani z ptijmt z odprodeje majetku a dani z pievodu nemovitosti.

+ Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v Cinnosti, je tieba kalkulovat bézné

podnikové prijmy a vydaje, ptipadné i pfechodné¢ nezbytné vydaje investi¢ni.

2.8.3 Metody na zakladé analyzy vynosi

Metody na zéklad€ analyzy vynosi jsou charakteristické tim, Ze hodnota statku
je definovana ocekéavany uzitkem pro jeho majitele, tedy oCekavanymi vynosy (Mafik,

2011).

Dochazi k vyméné zdrojii za ocekavany budouci prospéch, uzitek, kdy jeho parametry

se pouze odhaduji a jeho vySe neni jista (Kislingerova, 2001).
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2.8.3.1 Metoda diskontovaného cash-flow (DCF)

Metoda diskontovaného cash-flow neboli metoda diskontovanych penéZnich toku
je hlavni vynosovou metodou. Penézni toky jsou redlnym piijmem, tzn. vyjadienim

uzitku z vlastnéného podniku.

Ti1 zpisoby vypoctu vynosové hodnoty metodou DCF:

e metoda entity,
e metoda equity,

e metoda APV.

Cilem téchto metod je urcit hodnoty ¢istého obchodniho majetku nebo v mezinarodni
terminologii hodnotu vlastniho kapitalu. Metody se odlisuji tim, jakym zptsobem

k hodnot¢ vlastniho kapitalu dojdeme (Maiik, 2011).

Vypocet metodou DCF entity je nasledujici. Vychazime z penéznich tokii a jejich
diskontovanim obdrzime hodnotu podniku jako celku. Poté od¢itdme hodnotu ciziho
kapitalu ke dni ocenéni a ziskavame hodnotu vlastniho kapitalu. U metody DCF APV
nejprve zjiStujeme hodnotu spolecnosti jako celku, jako sumu dvou uspor z uroku.
Pak odecteme cizi kapital a dostaneme hodnotu netto. Metoda DCF equity vychazi
z penéznich tokl, které jsou kdispozici pouze vlastnikim podniku. Jejich

diskontovanim dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu (Matik 2011).

Vypocet hodnoty podniku podle metody DCF:

sestaveni finan¢niho planu dle analyzy zisku a ztrat z pfedchdzejicich obdobi,
vypocet progndézovanych penéZnich tokd,

stanoveni diskontni miry,

.

vypocet hodnoty podniku (Halek, 2009).

Vypocet ocekavanych penéznich toku (FCFF)

Ve finanénim planu jsou k dispozici progndzy cash flow z provozni €innosti, cash flow

z investi¢ni ¢innosti, cash flow z finan¢ni Cinnosti, cash flow celkového. K ocenovani
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neni zadna z téchto metod pouzitelnd. Potiebujeme zjistit, jakou ¢astku penéz mizeme
vzit ze spolecnosti, aniz bychom piimo narusili jeho podnikatelskou ¢innost, toto ndm

fika volny penézni tok (Matik, 2011).

Vypocet volného penézniho toku FCFF (Marik, 2011)

Tab. €. 2: Volny penézni tok FCFF (Zdroj: vlastni zpracovani dle Matik, 2011, s. 170)

1. |t Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi
2. |- Upravend daf z pfijml

Korigovany provozni vysledek hospodateni po

danich

+  Odpisy

Ostatni naklady zapoctené v provozni VH, které nejsou vydaji v bézném
obdobi

o

= Predbézny penézni tok z provozu
Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

L =N o
1

= Volny penéZni tok

Urceni diskontni miry

Diskontni mira ptevadi budouci vynosy na souc¢asnou hodnotu. Vyjadiuje oekavanou
vynosnost investic v ¢ase a bere v tivahu také miru rizika spojenou s investici do nakupu

akcii spolecnosti (Kislingerova, 2001).
Pro vypocet diskontni miry pouzijeme primérné vazené naklady na kapital.

Vypocet WACC

WACC =12 +732(1—1)

kde: 15 = vlastni naklady na kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy kapital (E+D)
T4 = cizi néklady na kapital
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D = cizi kapital

t = sazba dané z pfijmu

Vlastni vypocet hodnoty podniku

Ocekavame-li, ze podnik bude fungovat nekonecéné dlouho, je nemozné plénovat
penézni toky pro jednotlivd 1éta. Pouzijeme metodu dvoufizovou. V prvni fazi
vytvofime budouci odhad volného penézniho toku pro jednotliva Iéta. Druha faze zacina
od konce prvni faze a pokracuje do nekone¢na, nazyvame ji pokracujici hodnotou

(Marik, 2011).

N\ _FCFR.___PH
P L+t (4T
kde: T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

ik = kalkulovana urokova mira na irovni WACC

2.8.3.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Metoda kapitalizace zisku je zékladnim a nejjednodus$im modelem pro stanoveni
hodnoty podniku. Tato metoda vychazi z minulé vykonnosti podniku. Hodnotu podniku

odvozujeme z trvale udrzitelné rovné zisku podniku (Kislingerova, 2001).

Tato metoda je metodou netto (nebo equity), tzn., Ze vynosova hodnota je vypoctena

z vynosl pouze pro vlastniky (Matik, 2011).

Vypocet metody kapitalizace zisku

e
HP =2
T

kde: HP  =hodnota podniku

e, = trvale dosazitelny zisk odvozeny od minulého vyvoje
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r = mira kapitalizace
Podminky pro pouziti tohoto modelu zévisi na:

e neckonecné¢ dlouhé dobé trvani spolecnosti,
e davérné znalosti vysledl firmy v minulosti (vysledky za obdobi tii az péti let),

e investice jsou uvazovany do vyse odpist (Kislingerova, 2001).

2.8.4 Kombinované metody

Tyto metody pracuji s vysledky diive zminénych metod, jsou odvozeny od metod
substan¢nich, vynosovych, majetkovych nebo jsou jejich kombinaci (Kislingerova,

2011).

2.8.4.1 Schmalenbachova metoda, metoda stiredni hodnoty

Tato metoda je znama také jako metoda obchodnikii a praktiki. Hodnota podniku je

tvorena jak vlozenymi statky a vykony do spole¢nosti, tak i budoucim vynosem.
Vypocet metody Schmalenbachovy

up = hodnota vynosu + hodnota substance
B 2

Musime zdaraznit, Ze hodnota vynosu je stanovena metodou kapitalizace zisku (t;.
trvale dosaZitelny zisk) a hodnota substance je substan¢ni hodnota netto, tedy jedna se o

trzni hodnotu vlastniho jméni (Kislingerova, 2011).

2.8.4.2 Metoda vaZené stiedni hodnoty

Metoda je kombinaci vypoctu trzni hodnoty podniku na zakladé vahy stavovych

a tokovych veli¢in. Tato metoda je v praxi hojné zavadéna.

Vypocet metody vaZené stiredni hodnoty

Hodnota podniku =v; XS+ (1 — vy;) XV
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kde: S = hodnota podniku stanovend substan¢ni hodnotou

\Y% = hodnota podniku stanovend vynosovou metodou
Vi = koeficient vyjadtujici vahu substan¢ni hodnoty

Nejvice je vyuzivana hodnota v; = 0,5. Hrozi-li riziko budoucich vynost, pouzije se
napiiklad hodnota v; = 0,7. U obori, kde pfevazuje ve struktute aktiv podil hmotného

investicniho majetku, je pfidélena vyssi vaha hodnoté substance (Kislingerova, 2011).

2.8.4.3 Metoda nadzisku, superzisku

Tato metoda vychédzi ztoho, Ze spoleCnost musi vytvaret vyssi zisk, nez je zisk
na Grovni alternativniho bezrizikového vynosu. Metoda kapitalizovany nadzisk nebo
superzisk urcuje jako rozdil mezi ziskem, kterého by majitel dosahl z investovaného

kapitalu bez rizika a vyprodukovanym ziskem podniku (Kislingerova, 2011).

Vypocet metody nadzisku, superzisku

Z—1i, XS
= —ik2
kde: H = hodnota podniku
Z = trvale udrZitelny zisk
Ik = kalkulovany bezrizikovy vynos
ik, = vynosova mira
S = hodnota substance
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2.8.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Vlozené prosttedky produkuji svym investorim hodnotu v ptipad¢€, Ze jeji ocekdvana
vynosnost je vyssi nez naklady na kapital (Higgins, 1997). EVA v podstaté rozviji pojem
nakladu na kapital jako imperativ smerem k ocenovani ekonomické vykonnosti, a to
v tom smyslu, Ze néjaka spolecnost nebo jeji divize vytvari hodnotu pro sve viastniky
pouze tehdy, kdyz jeji provozni prijem (zisk, vynos) prevysuje naklady na pouzity kapital
(Higgins, 1997, s. 306).

Vypocet EVA

EVA = NOPAT — WACC X C

kde:

NOPAT = provozni vysledek hospodatfeni po zdanéni
WACC = vazené pruméerné naklady na kapital

C = celkovy investovany kapital
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3 Analyza soucasného stavu

Analytickd ¢ast se zabyva predstavenim ocefiované spolecnosti, kterou je spolecnost
ABC s. 1. 0. Zprvu je provedena analyza obecného a oborového okoli, dale finan¢ni

analyza a nakonec SWOT analyza spolec¢nosti.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Text podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

3.2 Strategicka analyza

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013

3.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu (obecného okoli - makroprostredi)

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice d€kana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice d¢kana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.2.2 Analyza vnitiniho potenciilu (oborového okoli - mikroprostiedi)

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3 Financni analyza

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013

3.3.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.1.2 Horizontdlni analyza rozvahy

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.1.3 Vertikadlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.1.4 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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3.3.2.1 Ukazatele rentability

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dé€kana ¢. 2/2013
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3.3.2.2 Ukazatele likvidity

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.2.3 Ukazatele aktivity

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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3.3.3 Altmanova analyza

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

3.3.4 Zavér finan¢ni analyzy

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

61



Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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4 Ocenéni

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013

4.1 Volba metody ocenéni

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

4.2 Ocenéni majetku podniku

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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4.2.1 Ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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4.2.2 Ocenéni zasob

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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4.2.3 Ocenéni kratkodobych pohledavek

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

4.2.4 Ocenéni kratkodobého finan¢niho majetku

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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4.2.5 Ocenéni ¢asového rozliSeni

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

4.3 Ocenéni zavazku

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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4.4 Porovnani substan¢ni a icetni hodnoty podniku

Text kapitoly podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013
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5 Zavér
Text podléha utajeni dle Smérnice dékana ¢. 2/2013

Uvodni ¢ast prace je vénovana zpracovani teoretickych poznatkli z odborné literatury.

Teoretické poznatky byly dale pouzity pro zpracovani analytické ¢asti prace.

Spolecnost byla ocenéna postupem, ktery byl doporucen v odborné literatute.
Za nejdulezitéjsi casti prace se povazuje zpracovani strategické a finan¢ni analyzy, které
jsou soucasti analytické c¢asti. Strategicka analyza zkoumala, které vnéjSi a vnitini
faktory pusobi na podnik. Vnéjsi ptasobeni bylo analyzovano pomoci SLEPT analyzy
a vnitini faktory byly hodnoceny Porterovou analyzou. Nasledovala finan¢ni analyza,
kdy byla provedena analyza absolutnich ukazatelli, u které na zéklad¢ udaji z ucetnich
vykazli byly zpracovany vertikdlni a horizontdlni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Druhou ¢asti finan¢ni analyzy bylo zpracovani analyzy pomérovych ukazateld,
kterda méti finanéni vykonnost podniku. Analyza pomérovych ukazateli zahrnovala
zpracovani ukazatell rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Altmanova analyza
stanovila stav finanéniho zdravi spolecnosti. SWOT analyza odkryla silné a slabé

stranky, ptilezitosti a hrozby.

Pro stanoveni hodnoty spoleCnosti byla pro majetkové ocenéni vybrana metoda
substancni hodnoty na principu reprodukénich cen. Podnik byl ocenén neuplnou
substan¢ni hodnotou, ztoho divodu, jelikoz nelze ocenit nékterd nehmotna aktiva

(know-how, dobré jméno spolecnosti, kladné vztahy s obchodnimi partnery, atd.)

Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013
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Text podléha utajeni dle Smérnice dékana €. 2/2013

Ocenéni bylo provedeno pro potieby jednateld spole¢nosti a pro splnéni primarniho cile

diplomové préce.
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