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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva metodami pouzivanymi pfi zjiStovani trzni hodnoty podniku
a aplikaci téchto metod na konkrétni podnik. Teoreticka ¢ast prace je vénovana charakteristice
zakladnich pojma a postupti v oblasti ocenéni podniku. Soucasti praktické casti prace je
sestaveni financni a strategické analyzy zvoleného podniku, na zékladé¢ jejichz vysledkt pak
byly vybrany vynosové metody ocenéni podniku jako nejvhodnéjsi pro vybranou spolecnost.
Tato spole¢nost je popsana za¢atkem praktické ¢asti véetné jeji historie a kratké charakteristiky.
Vzhledem Kk finanénimu zdravi podniku byla splnéna podminka going concern. Soucasti
praktické ¢asti prace je sestaveni finan¢niho planu na roky 2019-2021 a ocenéni zvolené

spole¢nosti pomoci dvou typt vynosovych metod k 1. 1. 2019.

Kli¢ova slova: Podnik, hodnota podniku, finan¢ni analyza, strategickd analyza, vynosové

metody oceniovani, finan¢ni plan

ANNOTATION

The diploma thesis deals with methods used to determine the market value of an enterprise and
with the application of these methods to a particular company. The theoretical part deals with
the definition of basic concepts and practices in the field of business valuation. Part of the
practical part is the compilation of financial and strategic analysis of the chosen company. This
company is described at the biginning of the practical part of the work including its historicy
and specific characteristics. According to the financial health of the company, the condition of
going concern was met. Part of the practical part of the work is to prepare a financial plan for
2019-2021 and valuation of the selected company using two types of yield methods to date O1.
01. 20109.

Key words: Company, Business valuation, Financial analysis, Strategic analysis, Yield

valuation methods, Financial plan
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1. Uvod a cil prace

Naplni prace je charakteristika postupti a principt a jejich aplikace pfi zjisStovani trzni hodnoty
podniku a jejich aplikace na konkrétnim ptipadu. Tento podnik bude ocenén jako celek, coz
znamena neucinit tak prostym souctem jednotlivych hodnot aktiv, nybrz zahrnout do vypoctu
uzitek spole¢nosti plynouci z ni jejimu spole¢nikovi, ¢i vlastnikovi, popfipadé i vétitelim. Ve
vétsing piipadd ocenéni se tak vychazi z predpokladu budouci existence podniku, tzv. going

concern.

V Ceské republice v sou¢asnosti neexistuje zadny obecny zakon upravujici ocetiovani podniku
jako celku, a to i pies vzrustajici vliv a potiebu samotné ocenovani vykonavat. Neni tak
pfekvapenim, ze vétSina metod vychdzi ze zahranicnich praktik. V tom vsak mize byt
spatfovano nemalé riziko vznikajici pfedev§im rozdilnosti ekonomik a celkového pravniho

fadu.

Vzhledem k tomu, Ze je pii ocefiovani, kromé& divodu ocenéni, velmi dulezity i ocefiovany
subjekt, zvolila jsem si spolecnost, kterd mi umoznila pfistup ke svym nejcitlivéjSim datim a
umoznila mi tak zpracovat tuto diplomovou praci. I pies kvalitni data poskytnuta spole¢nosti je
vsak nutné brat zietel na subjektivni hodnoceni pii tvorbé relevantniho trhu a vétSiny strategické

analyzy, prace tak ma pouze informativni charakter pro vedeni spole¢nosti.

Zacatek prace se vénuje zakladnim teoretickym poznatklim z oblasti ocefiovani podniku, dale
pak samotnému postupu ocenovani podniku soucasti ¢ehoz je naptiklad i finanéni a strategicka
analyza. Nasledné je zde vénovan prostor popisu ocefiovacich metod. Poznatky z této teoretické
Casti jsou pak nadale vyuzity v navazujici praktické ¢asti. Prakticka ¢ast prace bude
strukturovana predevsim dle samotného postupu ocenéni a veSkerych nezbytné nutnych dat.
Tato ¢ast prace zacina predstavenim podniku véetné jeho jednoduché charakteristiky, pfi tomto
dojde i k vytyCeni trhu, na kterém se spole¢nost pohybuje, nasleduje strategicka a finan¢ni
analyza, jejichz jednotlivé nastroje a postupy jsou piedstaveny v literarni resersi. Zavérem pak
nésleduje sestaveni finanéniho planu a samotné ocenéni podniku, a to pomoci vice vybranych

metod.

Cilem diplomové prace je krom¢ charakteristiky postupli a principii ocenéni podniku pfi
zjiStovani trzni hodnoty podniku i samotna aplikace na konkrétnim podniku. Zavérem prace
byl tak ocenén vybrany podnik k 1. 1. 2019 a to metodami zvolenymi v navaznosti na vysledky
pifedem provedené strategické a finanéni analyzy. Pro stanoveni co nejptesnéjsi vysledné

hodnoty bude provedeno vice analyz odpovidajicich charakteristice podniku. Jak jiz bylo
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uvedeno, samotnému ocenéni bude predchazet strategicka analyza, analyza finan¢ni, a nakonec
i ureni finan¢niho planu pro roky 2019 az 2021. Pti zpracovavani diplomové prace vychazim

predevsim z vykazi spolecnosti a z dalsich vetejné dostupnych udaja.



2. Literarni reSerse

2.1. Teoretickd vychodiska oceriovani podniku
2.1.1. Definice podniku

Mnozi autoii hovoii o potieb¢ nahlizet na podnik spiSe v ekonomickych neZz v pravnich
souvislostech. Podnik se od ostatnich druhii majetku odliSuje n€kolika specifickymi znaky. I
jeho ocenovani se tak znacné 1isi. Diky tomu, Ze je kazdy podnik tfeba vnimat individualné,
nemuzeme ve skutecnosti objektivné urcit jeho hodnotu. Takové ocenéni je tak zavislé na
mnoha faktorech, mezi ty fadime i ucel, pro ktery je podnik ocenovan, zkusenosti odhadce, ¢i

kvalitu a mnozstvi dostupnych informaci (Sabolovic, 2011).

Pii oceniovani by méla byt v§ak nejzavaznéjsi definici stéle ta, o které hovoii Novy ob¢ansky

zakonik. Po novelizaci tohoto zakona hovofime jiz o zavodu, nikoli o podniku.

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho

provozu. “

2.2.Hodnota podniku

Cilem ocenéni podniku je urcit jeho hodnotu pomoci penézni ¢astky. Tato hodnota zavisi
pfedev§im na ucelu ocenéni a subjektu, zjehoz hlediska podnik oceniujeme. Existuji Ctyfi

zakladni nahledy na ocefovani:

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e komplexni ptistup Kolinské skoly (Valentova Worschové, 2018).

2.2.1. Trizni hodnota

Ptedpokladem pro ocenéni trzni hodnotou je prostfedi umoziujici vznik trzni ceny, tzn. na trhu
existuje dostate¢né mnoZstvi prodavajicich a kupujicich. Dllezité je navic i to, aby tyto strany
byly informované a jednaly bez jakéhokoliv natlaku. Dilezitou ¢asti procesu, pii které dochazi
k odhadu trzni hodnoty, je prizkum trhu, ktery musi ocenovatel provadét tak, aby byl schopen

ziskat veskera potiebna data.

1 § 502 zakona ¢. 89/2012 Sb., Ob&ansky zakonik



Jak jiz bylo uvedeno, trzni hodnota neni jednozna¢nou a zcela objektivni veliCinou.
Z ekonomického hlediska tak na tuto odhadovanou ¢astku hledime jako na odhad rovnovazné
ceny, hovotime tak o cené na jejiz urovni dochazi ke stietu nabidky a poptavky. V takovém
piipadé, kdy vsak neexistuje trh dostatecné fungujici, je velmi nesnadné urcit trzni hodnotu jako
piesnou castku. I pfesto, ze je pfi ocenéni tento bodovy odhad Casto vyzadovan, presnéjsi je

vyjadteni trzni hodnoty jako odhadu intervalového (Maiik, 2018).

Krabec (2009) ve své knize uvadi dva typy nedorozumeéni, ke kterym dochazi pti odhadu trzni
hodnoty. Prvni chybou, se kterou se lze setkat, je nesplnéni podminek, které uvadéji
Mezinarodni oceniovaci standardy. V tomto ptipad¢ pak ocenovatel pracuje s podminkami, ke
kterym ve skute¢nosti nedochézi, vysledkem je pak desinterpretace celého vysledku. Druhou
castou chybou je odhadovani trzni hodnoty, aniz by pro oceniovany subjekt existoval skutecny
trh. V tomto ptipadé je podle autora naprosto opomijen realny svét, kde je rovnovaha tvotena

stfetem nabidky a poptavky.
2.2.2. Subjektivni hodnota

Jak vyplyva z nazvu subjektivni hodnoty, zjistujeme v tomto piipadé hodnotu na zakladé
individualniho kupujiciho. Odpovidame tak na otazku, jakou hodnotu méa podnik pro
konkrétniho investora. Protoze ji ovliviiuji subjektivni nazory a o¢ekavani onoho investora,

byva tato hodnota ¢asto nazyvana investi¢ni (Valentova Worschové, 2018).

Ocenéni na zakladé vnimani jednoho subjektu se zabyvaji pfedevSim v teorii némeckého
ocenovani, kde byl zaveden i pojem subjektivni hodnota. V ramci Mezinarodnich ocenovacich

standardu ji vSak nachdzime pod pojmem investi¢ni hodnota. Zde je charakterizovana takto:

., Investicni hodnota (Investment Value) je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo

prredpokladaného viastnika s ohledem na individudlni investicni nebo provozni cile. “?

V investi¢ni hodnoté tak hraje velkou roli kromé¢ subjektivniho vnimani i samotny podnik,
v jehoZz ocich se dané ocenéni odehrava. Mezi trzni a subjektivni hodnotou tak mohou
vzniknout zna¢né rozdily zptisobené napt. z odlisného postoje k riziku danych dvou spole¢nosti
¢i z plant konkrétniho subjektu proniknout na nové trhy. Ve zkratce tak mizeme tvrdit, Ze

existuje tolik hodnot podniku, kolik existuje potencidlnich kupci/investorii (Maftik, 2018).

2 International valuation standards council (2017)



2.2.3. Objektivizovana hodnota

Chceme-li hovofit o protikladu zminéné subjektivni hodnoty, hovoiime o hodnoté
objektivizované, oprostujeme se totiz naprosto od piedpokladu jakéhokoliv zajemce o ocenéni
ve formé konkrétniho investora. Je dilezité zminit, Ze objektivizovanou hodnotu mtizeme tvofit
za podminek, kdy je jisté pokraCovani oceniovaného subjektu v Cinnosti. Pii tvorbé
objektivizované hodnoty vychazime ze stavu podniku k datu ocenéni, dale jsou zapoditany
zmeény, které budou s nejvétsi pravdépodobnosti dosazeny a jsou tedy bud’ naplanované, nebo

jiz probihaji (Marik, 2018).

Némecké ocenovaci standardy uvadéji nékolik zasad pro zachovani postaveni vypoctu na

vSeobecné uznavanych datech:

e vybirat z podniku jen tolik penéznich prosttedki, aby nedoslo k ohrozeni jeho
majetkové podstaty,

e svyse uvedenym bodem souvisi i ocenéni na zaklad¢ ,,volného zisku®, tedy takového
zisku, pfi jehoz vybéru nedojde k ohrozeni zminéné majetkové podstaty,

e piiocenovani dochazi k rozdéleni majetku na nezbytny k provozovani podniku, kterého
se pak tyka vynosové ocenéni, a ostatni majetek, ktery ocefiujeme samostatné,

e vychazime z okamziku ocenéni, budouci vynosy zohlednujeme jen v ptipadé jiz
probihajicich investic,

e metoda ocenovani musi byt jasna a jednoznac¢nd, tedy predevSim nezavisla na osobé
ocenovatele,

e vytvafeji se typizované situace, vramci nich napiiklad predpokladdme setrvani
stejného managementu,

e vramci piedeslého bodu pak piistupujeme i k danim, jez by mély byt zohlednény na

arovni vlastnika.

Pti pracovani s objektivizovanou hodnotou by se tak vysledky jednotlivych ocenovatelti mély

lisit jen minimalné (Vochozka & Mulag, 2012).

2.2.4. Kolinska skola

V Evropskych zemich, predev§im pak v Némecku, je ¢asto zmifiovan piistup Kolinské Skoly
jako nejpopularnéjs§iho nahledu na oceilovani. V tomto ptipad€ totiz hovoifime o jakémsi
zastieSeni pfedchozich metod, ze kterych je zahrnuto to nejlepsi z nich. Kolinska skola vychazi

pfedevsim ze skutecnosti, ze je kvili omezenym podminkam panujicim na Evropském trhu



znacn¢ obtizné urcit zminovanou trzni hodnotu, a tak se na tento problém snazi najit
nejspolehlivéjsi odpovédi. Pravé v Némecku pak tato metoda nalezla Siroké uplatnéni
predevsim na poli samotné ocenovaci praxe (Vochozka & Mulaé, 2012). Existuje nékolik
funkci, na jejichz zaklad¢ stoji teorie Kolinské Skoly. V nasledujicim vyctu jsou tyto funkce

sefazeny dle dilezitosti:

a) funkce poradenska,
b) funkce rozhod¢i,

c) funkce argumentacni,
d) funkce komunikacni,

e) funkce danova.

Cilem poradenské funkce je poskytnout jednotlivym kupnim strandm informace o ceng, to se
zde déje pomoci ur€eni minimalni a maximalni ceny, v ramci tohoto rozpéti by pak mél byt
dany obchod uzavien. Hovofime zde o tzv. hrani¢ni hodnoté, ta vymezuje prostor pro jednani
o cené. Hlavnim aktérem v rozhod¢i funkci je sdm ocenovatel. Zde jsou na néj kladeny
pozadavky, které by mél vykonat v rdmci nezavislého ocenéni. Témi jsou odhad hrani¢nich
hodnot a nalezeni spravedlivé hodnoty spadajici pravé do vymezeného cenového prostoru.
V ramci argumentacni funkce dochdzi k nalezeni takovych argumentt, které podpofi jednéni
dané strany a zlepsi tak jeji pozici vradmci vyjedndvani o cené. Ulehc¢eni komunikace
sinvestory a bankami ma za cil funkce komunika¢ni. Jak uz vyplyva ze samotného nazvu

posledni funkce, danoveé, dochézi k ptipravé podkladl pro danové tcely (Matik, 2018).



2.2.5. DUOvody ocenovani podniku

Existuje nes¢etné mnozstvi podnéti vedouci k potifebé ocenéni podniku, pravé pro jejich
znac¢nou kvantitu si je rozdélime dle Matika (2018), ten uvadi 2 typy davodu, kvili kterym

dochazi k ocenéni podniku. Témi jsou:

1. Ocenéni, ktera souviseji s vlastnickymi zménami

a) Dochézi-li k ndkupu ¢i prodeji obchodniho zavodu

b) Pfinepenézitém vkladu

c) Dochazi-li k fazi

d) Dochazi-li k rozdéleni obchodniho zavodu

e) Pfinabidce na prevzeti

f) Pfinabidce na odkoupeni ucastnickych cennych papirt
2. Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

a) Dochazi-li k sanaci podniku

b) Pfi poskytovani Gvéru

C) Zména pravni formy spolecnosti dle zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach

obchodnich spolecnosti a druzstev

Je vhodné u kazdého ocenéni uvadét diivod vzniku ocenéni, hladinu, na které podnik ocefiujeme

a datum, ke kterému je podnik ocenén.



2.3. Postup ocenfovani podniku

vvvvv

samotny zacatek ocenéni, pi1 kterém dojde ke stanoveni podrobnéjsiho planu samotného

ocenéni podniku.

vvvvvv

znacn¢ ovlivni pribéh celého procesu. Timto stézejnim problémem je vymezeni ticelu ocenéni,
na jeho zakladé se pak voli metody ocenovani, které¢ budou pouzity v jeho priabehu. Nenechme
se zmast pojmem ,,ocenovatel®, prakticky nikdy se totiz nejednd o samotného jedince, nybrz o
cely tym pracujici na ziskani pozadované hodnoty podniku. V piipad¢ vypracovavani ocenéni
externim tymem je vhodné tento tym specialistt doplnit i ¢leny managementu firmy, ti by totiz
méli usmérnovat cely vyvoj ocetlovani, zdroven funguji 1 jako spojka mezi podnikem a externim
tymem ocenovateld, kterym se tak podafi 1épe ziskat informace a celkovou piedstavu o
fungovani podniku. Kromé informaci o podniku samotném potiebujeme samoziejmé i
informace o vné&j$im prostiedi, to zahrnuje kromé makroprosttedi i mikroprostiedi, tzn. odvétvi,
ve kterém se podnik nachazi. Pti aplikaci ocetiovacich metod je vhodné pouZit vice metod tak,
aby byla diikladné provétena spravnost samotného vysledku. Je rovnéz velmi dalezité uvést
datum, ke kterému je podnik ocenén, jeho ocenéni totiz neni v&¢né a pii pristim ocenéni tak

neni mozné tuto hodnotu beze zmény pievzit, nybrz je nutné opét vychazet z aktudlni situace

trhu, na kterou podnik miiZze velmi citlivé reagovat (Kislingerova, 2001).

Kovai & Hrazdilova Boc¢kova (2016) navic ve své publikaci uvadéji i zhodnoceni potencialu
podniku a trhu, které je nutné vzit v ivahu pii ocefiovani. Zduraziuji i brani v potaz ucel, za
kterym je podnik ocefiovan, jinak se tak musi nahliZzet napiiklad na podnik ocenovany za
ucelem fuze, pficemz zde upozoriiuji na dvé faze, které je potieba brat v uvahu. Nejdiive je
nutné ocenit podnik sdm o sob¢, tedy tzv. going concern, tzn. ocenit podnik za ptfedpokladu
jeho samostatného fungovani. Druhou zminovanou ¢asti je pak synergicky efekt tvofici horni

hranici ceny, ten zahrnuje moZnosti uplatnéni podniku po samotném spojeni.
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Obrdzek 1: Zdkladni informacni okruhy, které odhadce musi brdt v dvahu pri ocefiovdani objektu

&

- N

Smér prace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2011

Féze ocenovani podniku:

e Sbér vstupnich dat

e Strategicka analyza

e Finan¢ni analyza

e Sestaveni finan¢niho planu

e Samotné ocenéni podniku
2.3.1. Sbérvstupnich dat

Ke spravnému ocenéni podniku je potieba ziskat data jak finan¢niho, tak nefinanéniho
charakteru. Kazdy ziskany dokument ¢i informace jiného formatu hraje vyznamnou roli
finan¢ni Udaje. Data nefinan¢niho rdzu mohou plynout zrozhovorli se zaméstnanci ¢i
managementem podniku nebo z nezavislé analyzy Clena ocenovaciho tymu. Takovéto
informace tak mohou nabyvat spousty podob, mezi ty patii napiiklad nejriznéj$i smlouvy a
dohody mezi oceiflovanou firmou a tieti stranou (dohody se zaméstnanci, dodavateli c¢i
odbérateli). Krom¢ takovych smluv a dohod zajimaji tym ocenovatelll 1 veSkeré ostatni
informace, pomoci nichz Iépe identifikuje podnik a pochopi snadnéji jeho strukturu. Kromé
zékladnich dat identifikujicich podnik (nézev, IC, pfedmét podnikéni, historie podniku...) je
diilezité zjistit i informace o konkurenci, hlavnich procesech ve firm¢, charakteru vyroby ¢i

postoji k marketingu. Na stran¢ finanénich informaci pak stoji nejriznéjsi tidaje zjistitelné

predevsim z Géetnictvi. Ocenovatelé pozaduji vétsinou udaje tak, aby byli schopni zhodnotit



poslednich 5 let vyvoje firmy, neni v8ak vyjimkou, feknou-li si o delsi ¢i kratsi ¢asovy tsek

(Trugman, c2018).

2.3.2. Strategicka analyza

Rada podnik stale v&ii a pracuje s univerzalni strategii, to se v§ak pro mnoho z nich mizZe stat
az fatdlnim rozhodnutim, kazdy podnik je ojedinély, potifebuje proto 1 ojedinélé vnimani a
ptistup. Kazdy podnik tak potfebuje analyzu, kterd mu bude udéldna na miru. Cilem strategické
analyzy je vhodné zhodnotit veSkeré ptisobici vlivy na podnik tak, aby se pomoci ni podatilo
identifikovat veskeré vztahy vznikajici na izemi vné podniku. Potieba je zejména identifikovat
takové vztahy majici vliv na ¢innost podniku jako takovou, to je pak stavebnim kamenem pro
posouzeni vhodnosti stavajici strategie, pripadné slouzi k volbé strategie nové. Strategii je
nutné neustale prizplisobovat soucasné situaci na trhu a rychle a pruzné reagovat na nové trendy
a skutecnosti odehravajici se na trhu. Strategickou analyzu zpravidla rozdélujeme na analyzu
vnéj$itho a wvnitinitho prostiedi. Ackoli neni na prvni pohled patrna propojenost mezi
jednotlivymi rozdélenimi, je potieba pfipomenout jejich vzdjemnou provazanost (Sedlackova

& Buchta, 2006).

Obrdzek 2: Rozdéleni strategické analyzy

Atraktivita odvétvi,
hybné sily, klicové
faktory Uspéchu,

strategické
konkurencni skupiny

Politické, Konkurencni sily,
ekonomicke, Strategicka nakladové
sociokulturni, pozice postaveni

technologické a jiné . konkurentd, a
vlivy makrookoli, podniku ocekavané reakce

tlaky na globalizace rivald

Specifické prednosti,
dostupné zdroje,
relativni konkurencni
sila, silné a slabé
stranky, vyvazenost
portfolia

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlackova & Buchta, 2006
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Pti posuzovani odhadu hodnoty podniku je diilezité se orientovat i na makroprostiedi, ve kterém
se podnik nachazi, a ptisobi zde tak svou ¢innosti. Je dulezité vénovat pozornost nejen minulé
a soucasné situaci, ale i budoucimu vyvoji tohoto prostiedi, to vSe totiZz ocenovateli pomiize
1épe posoudit podminky plisobici na ¢innost podniku. Na podnik nepfetrzité ptsobi sily z téchto
odvétvi: politické prostiedi, ekonomické prostredi, technologické prostredi a prostredi socialni,
jako jedna z aplikovatelnych analyz se tak nabizi PEST analyza. Jednim z faktora ovliviiujici
chovani podnikii je mira dafiového zatizeni, to mize ovliviiovat vyvoj podnikt jak pozitivnim,
tak negativnim smérem. Opominat nesmime ani vliv vyvoje arokové miry a inflace, jejiz vliv
se dotyka spolecnosti nejen na jejich vstupech a na vystupech, ale i napiiklad pii oceniovani
zasob metodou FIFO, kdy dochazi k podhodnoceni nakladi v ucetnictvi, neopominaje rust

danového zatizeni podniku (Kislingerové, 2001).

Samotnou makroanalyzou se vSak nemusi zabyvat pfimo ocefiujici subjekt, na trhu piisobi
mnoho instituci provadéjicich takovéto analyzy pribézné v ¢ase, mezi takové patii napiiklad

Cesky statisticky tfad.

Dalsi soucasti strategické analyzy pomahajici ustalit a objektivizovat pohled na ocenovany
podnik je analyza mikroprostiedi. Mikroprostiedi je zde vymezeno piedevsim odvétvim, ve
kterém se podnik pohybuje, a bezprostfedné piisobicimi konkuren¢nimi silami. Zminéné
odvétvi neni vSak vzdy snadné urcit, v posledni dobé¢ se tak déje z divodu vétsi technologické
pusobi 1 soustiedénost podnikil na vice takovych odvétvi, coz opét ztézuje schopnost urcit
odvétvi, ve kterém podnik ptisobi primarn€. Hranice jednotlivych odvétvi vSak nejsou pevné
dany, respektive jsou jejich hranice v posledni dobé smazavany a nestiha se je ¢asto nahradit
hranicemi novymi. Tak musi i sdm tym ocenovatelii danou problematiku vnimat, tzn. jako

nestalou a neustale se vyvijejici (Sedlackova & Buchta, 2006).

Kislingerova (2001) rozdéluje analyzu odvétvi na nékolik ¢asti, prvni z nich je citlivost na
vyvoj hospodatiského cyklu. V této souvislosti rozdélujeme odvétvi na cyklickd, neutralni a
anticyklickd, pficemz uz ze samotnych nazvii mizeme soudit jejich jednotlivé charakteristiky.
Cyklickéd odvétvi tak kopiruji vyvoj hospodaiského cyklu, pficemz je vyvoj celého odvétvi
odvozen od produktu a jeho charakteristiky. Zakaznik mlze spotfebu takovych produkti
odlozit na dobu, kdy bude ve vétsi financni jistoté, a bude si tak moci takovyto produkt finanéné
dovolit, naprosto typickym odvétvim fadicim se mezi odvétvi cyklicka je automobilovy
prumysl. Neutralni odvétvi nejsou hospodaiskymi vykyvy nijak zvlast poznamenana, fadi se
sem tak predev§im produkty, jejichZ potieba je stala a zdkaznik je bude spotfebovavat v dobé
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blahobytu i finan¢ni tize, fadime sem piedevsim zakladni potraviny, 1éky ¢i cigarety a alkohol.
Poslednim z druhtt odvétvi je charakter anticyklicky, zdejsi princip funguje protichtidné
s cyklickym odvétvim. Produkty s takovou charakteristikou jsou tak nejvice nakupovény a
spotifebovavany v obdobi recese — herni automaty, Gcéast v sazkovych kancelafich. Spravné
zatazeni produktu do formy odvétvi a rozpoznani chovani firmy v minulosti pomaha
ocenovatelim 1épe vystihnout budouci vyvoj, ktery produkt ¢eka. Dalsi cast rozd€leni analyzy
odvétvi je zptsob a hloubka vladni regulace, ta miize mit riizné formy, at’ uz formou podpory
¢i napiiklad bariér vstupu do odvétvi. Posledni ¢asti odvétvové analyzy je struktura odvétvi,

zde plisobi pét faktorti a jejich fungovani piehledné zobrazuje Portertiv model péti sil.

V Porterové modelu zachycujeme vsech pét konkurenénich sil, zobrazuje tedy hrozbu ze strany
vstupu novych konkurentl na trh, hrozbu ze strany stavajicich konkurentii, schopnost
dodavatelt i odbérateld ovlivnit ceny a mnozstvi, které nabizeji/poptavaji, a substituty schopné

castecné nebo zcela nahradit produkt ¢i sluzbu sledované spolec¢nosti (Jakubikova, 2013).

Bez prozkoumani minulého vyvoje odvétvi neni bohuzel mozné promitat co nejpresveédéiveji
jeho budouci vyvoj, pro spravné uréeni budoucnosti je tak dilezité sledovat alespon zékladni
vyvojové linie. Odvétvovymi prognézami se kromé specializovanych analytikti zabyva i
Ministerstvo primyslu a obchodu, na jejichZ internetovych strankach jsou dostupné Siroké

vetejnosti.
2.3.3. Finan¢ni analyza

Z dtvodu proménlivosti finan¢nich dat zaujima velmi dilezité misto i financni analyza, ta
reaguje na obtiznou zpracovatelnost ekonomickych dat a prakticky neexistenci obecné platnych
hodnot, ktera definuji Gspésny podnik. Hlavnim pfedmétem finanéni analyzy je ziskavani a
vyhodnocovani informaci o kvalitativnich a kvantitativnich jevech vyskytujicich se v podniku,
ma tedy za cil data tfidit, pométovat, hledat mezi jednotlivymi daty souvislosti a tim i odvozovat
jejich vyvoj. Pomaha nam tak odhalit slabé a silné stranky oceniovaného subjektu, pomoci

kterych vidime 1épe souvislosti mezi jednotlivymi podnikovymi procesy (Sedlacek, 2011).

Finan¢ni analyza vSak pro své fungovani potiebuje spolehliva data, ze kterych miize vychazet.
Jednim z nejzakladnéjsich pramend, ze kterych analyza Cerpa, je ucetni zavérka, a to at’ uz
hovotime o jeji fadné, mimofadné ¢i mezitimni form¢e. Nésledujici t€etni vykazy jsou soucasti
ucetni zaveérky: rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow a pfiloha k ucetni zavérce. Kromé
ucetni zaveérky nardZime jeSt¢ na dal$i cenné zdroje, mezi ty se fadi 1 vyrocni zprava

zpracovavana podniky podléhajicimi auditu (Vochozka, 2011).
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2.3.3.1. HorizontdlIni a vertikdIni analyza

Kromé absolutnich zmén pracujeme v ramci horizontdlni analyzy i se zménami procentualnimi,
k takovym zménam nam poslouzi vzorec uvedeny nize. Pfedmétem horizontalni analyzy je
porovnavani finanénich ukazatelt a jejich vyvoje mezi jednotlivymi lety. Vzhledem k snadné
interpretaci vysledku je bézn¢ vyuzivana v praxi, navic patii mezi nej¢astéji vyuzivané metody
pii zobrazovani zmén hospodaiské situace podniki a jejich minulém a predpokladu budouciho

vyvoje (Needles, B. E., Powers, M., & Crosson, S. V., 2010).

Procentualni zména

100 (hodnota zmény mezi béZnym a predchozim obdobim (1)
= *

hodnota v predchozim obdobi

Co se tyce vertikalni analyzy, posuzuji se zde jednotlivé ¢asti majetku a kapitalu, hovotime tedy
o struktufe aktiv a pasiv. Struktura aktiv nas informuje o investovaném kapitélu, tedy do ¢eho
ho spolecnost investovala. Obecné se da tvrdit, ze nejvynosnéjsim aktivem, do kterého firmy
také nejvice investuji, jsou dlouhodoba aktiva, naopak nejméné vyhodné z hlediska ptineseného
vynosu je pro firmu drzet hotovost. Pii vyhodnocovani struktury pasiv objevujeme zdroje, za
které firma pofidila zminéna aktiva, sledujeme zde predevsim naklady na tato pasiva. Na rozdil
od analyzy horizontalni nezkoumame vyvoj v jednotlivych letech, nybrz posuzujeme jednotlivé
sloupce u posuzovanych vykazi (napt. vykaz zisku a ztrat). Velkou ptednosti vertikalni analyzy
je nezavislost na meziro¢ni inflaci, coz umoznuje 1épe srovnat meziro¢ni data firmy (Sedlacek,

2011).

2.3.3.2. Analyza pomérovych ukazatel(

Pro lepsi praci s 0daji je vhodné poméfovat jednotlivé absolutni ukazatele a tvofit z nich tak
ukazatele pomérové. Kromé pyramidového uspotadani slouzZiciho pro rozklad ukazatele, kde
se vyskytuji aditivni a multiplikativni vazby, napf. Du Pontovo schéma, je hojné vyuzivano i

usporadani paralelni. Sem tfadime nasledujici skupiny ukazatelt:

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalového trhu (Vochozka, 2011).
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Zéakladnim principem ukazateli rentability je ukéazat zisk podniku, ktery nasledné pométi s vysi
zdroju, které byly vyuzity pro dosazeni takového zisku. V nasledujici tabulce jsou uvedeny
vybrané ukazatele, nékteré¢ z nich budou podrobnéji rozebrany v textu. Asi nejznaméjSim
vzorcem fadicim se mezi ukazatele rentability je ukazatel rentability vlozeného kapitalu (ROI),
pomoci néj se nam dafi vyjadrit ic¢innost celkového kapitalu vlozeného do podnikéani. Vzorec
uvedeny v nasledujici tabulce neni pevné dany, mnoho autorti ho ptizptisobuje povaze svych
vypoctl, v Citateli zlomku tak mizeme zaznamenat kromé zisku pfed zdanénim a uthradou
urokt i zisk pred zdanénim, zisk po zdanéni atd. Ukazatel rentability trzeb (ROS) zobrazuje
vztah zisku a trzeb. Zminény ukazatel se da snadno pocitat za jakkoli dlouhé ¢asové obdobi,
tedy rok, mésic i den (Sedlacek, 2011).

Tabulka 1: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability Vzorce
Rentabilita vlozeného kapitalu B — zisk pted zdanénim + nakladové Groky
B celkovy kapital
ili Y i EBIT
Rentabilita celkovych aktiv ROA = :
aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu Cisty zisk
ROE = - —
vlastni kapital
Rentabilita dlouhodobych zdrojii Cisty zisk + uroky
ROCE = — - —
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital
Rentabilita trzeb zisk

ROS

~ triby
Vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2011

Ukazatele aktivity mizeme vidét ve dvou provedenich, prvni nahled se ndm nabizi z pohledu
casoveho, timto zplisobem zjiSt'ujeme napiiklad dobu obratu. Pomoci druhého nahledu se nam
otevira pohled na pocet provedenych akci za urc¢ité ¢asové obdobi. VSechny tyto ukazatele vSak
maji spoleény zaklad, a to je to, co nam zobrazuji. Diky nim se nam otevira pohled na
majetkovou strukturu podniku a zpisob, jak je jim vyuzivana. V praxi se nejéastéji setkavame

se vzorci uvedenymi v tabulce (Kislingerova, 2001).

16



Tabulka 2: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ~ Vzorce

Obrat aktiv trzb
obrat aktiv = U

aktiva
Relativni vézanost o dlouhodoby hmotny majetek
relativni vazanost DHM = -
DHM trzby
Obrat zasob ) triby
obrat zasob = —
zasoby
Obrat pohledavek trzb
P obrat pohledavek = —y
pohledavky
Doba vlastni kapital
doba samoreprodukce = ——— - -
samoreprodukce cisty zisk + odpisy
Doba obratu dluhii obchodni dluhy

doba obratu dluhl =

denni nakupy na obchodni Gvér

Vlastni zpracovani dle Kislingerova, 2001

Ukazatele aktiv, nékdy nazyvané rovnéZz jako ukazatele vazanosti kapitalu, zobrazuji efektivitu
hospodateni podniku s jeho aktivy. Cilem podniku je naleznout takovou Groven aktiv, pii které
mu nevznikaji pfili§ vysoké naklady pii soucasném dostatecném mnozstvi pro vyrobni
kapacity. Nesmime v8ak opominat uvazovat i nad odvétvim, ve kterém se dany podnik nachazi,
kazdé odvétvi je specifické a k vyslednym hodnotam jednotlivych ukazateld musi byt
pfistupovano individudlné (Rejnus, 2014).

Diky ukazateli obratu aktiv miizeme méfit celkové vyuziti majetku, spole¢né s rentabilitou
snazi dosdhnout co nejvyssi hodnoty, tzn. aby se vysledek rovnal 1. Samotné hodnoceni
ukazatele se vSak musi odrazet od zptuisobu odepisovani majetku, ktery je v podniku zaveden.
Pomoci ukazatele relativni vazanosti dlouhodobého hmotného majetku sleduje podnik u¢innost
vyroby, v ramci zlepSovani Gi¢innosti pak podnik o¢ekava snizovani tohoto ukazatele v Case.
Podniku jde zjednodusSené o zvySovani trzeb bez zvySovani podilu dlouhodobého hmotného
majetku, pomoci néhoz jsou trzby piedevsim tvoieny. Upravime-li ukazatel obratu pohledavek
na ,,dobu obratu pohledavek®, zmétime jim pocet pfemény pohledavek v penézni prostiedky za

rok (Kislingerova, 2001).

V rdmci obratovosti zasob je nejcastéji uvadeén vzorec pro rychlost obratu zasob a dobu tohoto

obratu. Tento ukazatel zobrazuje ¢as vazanosti aktiv ve formé zasob. Obecné se zadouci situaci
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V tomto piipad¢ piiblizujeme pii co nejkratsi dobé obratu zdsob a co nejvysSi obratovosti.
V ramci uvah o obratovosti zdsob musime vSak uvazovat i styl zasobovaci politiky,
V soucasnosti se i pres stale vétsi vyskyt firem snazicich se redukovat zasoby na minimum, a
pracovat tak v systému just-in-time, objevuji i takové obory fungujici na principu zakazkové

vyroby, kterym takovyto pfistup neni umoznén (Ruckova, c2011).

V nésledujicich ukazatelich zadluZenosti se dati dobfe zhodnotit stav vlastniho a ciziho kapitalu
a zadluzenost vlastniho kapitadlu. U prvniho ukazatele zadluzenosti I. je doporucovan pomeér
1:1, zadluZenost II. zobrazuje miru rizika véftitelt, posledni z ukazatelt, ukazatel urokového
kryti, pak ptedstavuje hodnotu vypovidajici o po¢tu moznych klesnuti hodnoty zisku tak, aby
podnik mohl zachovat stejnou strukturu cizich zdroji jako doposud. Dosahne-li tak hodnota 1,

bude cely zisk potieba na tthradu stavajicich arokt (Vochozka, 2011).

Tabulka 3: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti Vzorce

Zadluzenost 1. . cizi zdroje
zadluzenost I. =

vlastni zdroje

Zadluzenost 1. . celkové cizi zdroje
zadluzenost I1.= -
aktiva
Urokové kryti EBIT

arokové kryti = — —
y nakladové uroky

Vlastni zpracovani dle Vochozka, 2011

Schopnost spolecnosti dostat svym zdvazkim zobrazujeme ve finan¢ni analyze pomoci
ukazateld likvidity. Likviditu definujeme jako soubor veSkerych potencialné likvidnich
prostiedkil, které ma spolecnost k dispozici pro uhradu svych splatnych zavazka. Jednou ze
zakladnich podminek existence podniku je solventnost firmy, tedy jeji schopnost hradit splatné
dluhy. Jednotlivé ukazatele likvidity pak délime dle toho, ¢im je podnik schopen tyto zavazky
zaplatit (Sedlacek, 2011).
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Tabulka 4: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity Vzorce
Beézna likvidita . e obézna aktiva
bézna likvidita = — —
kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita obéznd aktiva — zasoby

tova likvidita —
pohotova likvidita kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita o penéini prostredky + ekvivalenty
okamzita likvidita =

okamzité splatné zavazky

Obrat pracovniho kapitalu rocni trzby

obrat CPK =

pramérny Cisty pracovni kapital

Vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2011

Nesmime opomenout ani pomérové ukazatele vyplyvajici z kapitalového trhu, tato ¢ast finanéni
analyzy slouzi predevsim soucasnym a budoucim investorim. Ti pomoci nasledujicich vzorct

chtéji pfedevsim zjistit navratnost své investice (Vochozka, 2011).

Tabulka 5: Ukazatele kapitdlového trhu

Ukazatele kapitadlového trhu  Vzorce

Ucetni hodnota akcie vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = —; - z z —~
pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii . L Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = —; - - - —
poclet emitovanych kmenovych akcii

.. PR dividenda na akcii
Dividendovy vynos dividendovy vynos = —— —— 100
trzni cena akcie

. , ¥ dividenda na akcii
Vyplatni pomeér vyplatni pomér = ——— —
Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti - , . Cisty zisk na akcii
dividendové kryti = —— —
dividenda na akcii
Aktivacni pomeér aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér
Pomeér trzni ceny akcie P/ = trzni cena akcie
P =

Cisty zisk na akcii
Vlastni zpracovéni dle VVochozka, 2011
Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze se finandni analyza zabyva zejména minulosti. Casto je
oznaCovana za statisticky nastroj umoziujici prave interpretaci ucetnich dat pro lepsi
pochopeni. Bez finan¢ni analyzy, tedy pohledu do minulosti, nelze vyvodit zavéry, které by nas
jako ocenovatele dovedli ke spravnému pochopeni spolec¢nosti, a tim i odhadnuti jeji spravné

ceny. Proto je finan¢ni analyza tolik dulezitou soucasti pii samotném stanovovani hodnoty

podniku.
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2.3.4. Financni plan

Pti ocenovani podniku nékterou z vynosovych metod by mél ocenovatel zatradit do svého
postupu i finan¢ni plan. Ten se sklada z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich tokd. Kvili
pozadovanym datim by mél byt ocenovatel v kontaktu s vedenim ocenované spolec¢nosti.
Hlavni kostru finan¢niho planu podniku tvoii trzby z prodeje hlavnich produktl, ziskova marze,
planovana vyse zasob, zavazki a pohledavek, nakonec nesmime opomenout ani prognézu
investic do dlouhodobého majetku. (Matik, 2018).
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2.4. Problematika ocefovani podniku v CR

V nyng&jsich pomérech Ceské republiky stale neexistuje zadny predpis povinny pii ocefovani
podniku obecné. V tomto odvétvi se tak nachazime daleko za vyvojem ostatnich zemi (Krabec,
2009). Je potieba vsak vyzdvihnout nékolik zakont a ptedpisu slouzicich jako podpora pro

kazdého ocenovatele:

e Zakon €. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku,
e vyhladky Ministerstva financi CR navazujici na zakon o ocefiovani majetku,

e metodicky pokyn CNB (Pravni ramce, 2018).

Sabolovi¢ (2011) vSak dodava omezenou vyuzitelnost uvedeného zékona ¢. 151/1997 Sb., ten
je totiz vyuzitelny jen v taxativné vymezenych ptipadech. Zdkon navic zmifuje jen minimalni
mnozstvi informaci pouzitelnych pifi ocefiovani podniku jako celku, vyjadifuje se totiz

predevsim o ocenovani jednotlivych polozek.
2.4.1. Ocefiovani podniku v CR a v Némecku

Zatimco v Ceské republice jsou stéZejnimi jiz zmitiované predpisy pro oceiiovani zakon
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku ¢i vyhlaska ¢. 441/2013 Sb., k provedeni zakona
0 oceniovani majetku (tzv. oceniovaci vyhlaska) spravované ministerstvem financi, v Némecku
jsou tim standardy IDW S1, ty jsou vydavany institutem némeckych auditorti. Nejvétsi vyhodou
tohoto standardu je jednozna¢né vyhradni zaméfeni na ocenovani podnikt. Krabec (2009)
poukazuje na moznost &erpani inspirace z t&chto ocefiovacich predpisii pro Ceskou republiku.
Zminuje predevsim podobné pravni a spole¢enské podminky, ve kterych se obé zemé nachazeji,
proto jsou némecké piedpisy pro naSe podminky vhodnéj§i nez mezinarodni ocenovaci
standardy. Navzdory vétsi blizkosti k némeckym standardiim ocefiovani upozoriiuje na ¢asté
pfejimani zvyklosti od odborné literatury psané anglicky. Diivod je prosty, vétSina Ceskych

ekonomu a ocenovateli vystupujicich v praxi hovoii 1épe anglicky nez némecky.

V némeckych standardech nalezneme nékolik pozoruhodnych postupti, jednim z nich je vyuziti
vynosové dané pfi urovani objektivizované hodnoty. Pomoci tohoto postupu lze ucelové
typizovat danové zatizeni. Némecko je vSak v soucasnosti jedinou zemi, ve které je takovyto

postup uplatnovan (Matik, 2018).

Prave objektivizovana hodnota je stézejni pro standard IDW S 1 (Institut der Wirtschaftsprufer
in Deutschland), a to i pfesto Ze ji mnoho autort vycita jeji souvislost s hodnotou objektivni,

od jejichz kofent se nikdy nedokazala upln¢ oprostit.

21



o4

dafi se jim tak skloubit dohromady vSeobecné platné teoretické zasady s dovednostmi ovéfené
praxi. Pro pfiznivce tohoto standardu je velkou vyhodou prostor, ktery nechava pro uvazeni
samotného ocefnovatele, coz zajiStuje osobné&jsi pristup k danému problému, naproti tomu
odptirci nepfrestavaji upozoriovat na ptili§ obecny zabér, pii kterém neni jasné, ktera kritéria
jsou pro oceflovani v ramci této normy nejpodstatnéjsi. Pfi samotném ocenéni pak oceniovatel
stavi na predpokladu cile podniku maximalizovat zisk, coz tzce souvisi s volnym cash flow

vyplacenym vlastnikiim (Krabec, 2009).
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2.5. Metody ocenovani

Pti tvorbé ocenéni je nutné si veskera dostupna schémata a vzorce prizpisobovat tak, abychom
byly co nejvice kopirovany trendy definujici stav podniku. Je velmi idealistické se domnivat,
ze diky metodam pracujicim s ¢isly dochazime k objektivnim a pfesnym vysledkiam. I pfesto,
ze pouzivame metody zalozené na kvantitativnich postupech, diky né€kterym velmi subjektivné
vnimanym vstuptim, dochazi ke zkresleni celého vysledku. Sabolovi¢ (2011) tuto problematiku

vnima jako smésici védy a umeéni vcitit se do o¢ekavani trhu.

Pti ocenovani je tfeba klast dliraz i na Zivotni fazi podniku, ta totiz mtize do zna¢né miry ovlivnit
vysledek ocenéni. Zralé podniky s dlouhou historii se budou ocenovat snadnéji nez teprve se
rozjizd&jici start-upy. U téch neni lehké odhadnout budoucnost tak, aby ve vysledku
korespondovala s realitou. Je dilezité si rovnéz uvédomit vyvoj podniku v Case, s tim totiz
souvisi to, Ze ocenéni neplati vécné. Kvili rychlym finanénim tokiim je tak potieba tuto

informaci Casto aktualizovat (Damoradan, 2006).

Damoradan (2006) ve své knize upozorniuje i na prilisnou slozitost n€kterych metod, které ale

ne vzdy ptinesou spolehlivy vysledek, jaky je od nich o¢ekavan.

Existuje né€kolik metod ocenéni, spravnost dané metody spociva vsak vyluéné na okolnostech
kazdého jednotlivého ptipadu ocenéni. Vybér vhodné metody tak zélezi Cisté na tom, kdo dané
ocenéni provadi. Pti takovém vybéru pak musi zhodnotit veskeré znalosti o podniku (NACVA,

2004).
Kislingerova (2001) rozdéluje tyto metody do ¢tyt skupin.

1. Prvni skupina pracuje s majetkovou podstatou casto oznaCovanou jako substanéni
hodnota. Zde je tato hodnota vniméana jako pojem oznacujici veskerd majetkova
ocenéni. Soucasti této metody je prace se stavovymi veli¢inami.

a. Metoda ucetni hodnoty,

b. metoda substanéni hodnoty.

Matik (2018) pocita navic 1 se situaci, kdy podnik nebude pokracovat ve své Cinnosti,

uvadi proto 1 metodu likvida¢ni hodnoty.

2. Dalsi skupinou jsou vynosové metody vychazejici z ocekdvanych vynosii podniku.
a. Metoda diskontovaného cash flow,
b. metody diskontovaného volného cash flow,

c. metoda kapitalizovanych vynost,
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d. dividendovy diskontni model,
e. metoda ekonomické ptidané hodnoty.
3. Metody kombinované spocivaji v kombinaci pfedchozich zminénych metod, tedy
pracuji jak s vynosovymi, tak i s majetkové zaméfenymi metodami.
a. Svycarska metoda,
b. Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty,
c. model diferencialni renty,
d. zakon ¢. 151/1997 Sb.
4. Posledni druh metod pracuje na zaklad¢ trzni analyzy, praveé tyto metody jsou nejblizsi
predevsim primérnym obcantim.
a. Trzni multiplikatory,

b. metody srovnatelnych transakci.

2.5.1. Vynosové metody

Koncept téchto metod je zaloZzen na Casové hodnoté penéz a relativnim riziku investice.
Potencialni investor totiz nakupuje budouci zdroj ptijmu, spekulujeme tady tak o nejlepsim,
a tedy nejvynosngj$im, vyuziti daného podniku. Jednotlivé vynosové metody se od sebe lisi
chdpanim téchto vynosl, tedy jakou wveli¢inu si pod témito vynosy piedstavime

(ManagementMania.com, 2015).
2.5.1.1. Metoda diskontovaného cash flow

V nasledujicich odstavcich budeme hovofit 0 nejznaméjsi a nejhojnéji vyuzivané vynosové
metodé. Podstata metody spociva v tom, Ze potencialni investor chce zjistit hodnotu budoucich
uzitkll z drzby podniku, a to prave financnimi toky, které nejlépe reflektuji financni uzitky pro
investora. Pocitame-1i hodnotu podniku, vychazime pii tom z planovaného volného penézniho
toku, ten stanovime pouhym odectenim pfiristku €istého pracovniho kapitdlu od provozniho
cash flow. Chceme-li tyto hodnoty zjistit i pro dalsi obdobi, budeme do vypoctu zahrnovat i
urcité tempo rastu (Mrkvicka & Strouhal, 2011).

—

e
ocenén ﬂ ()

l-g
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piicemz: ,

FCFf = CFi¢ — ACPK, (3)
ACPK = CPK¢ — CPK,, 4)
CFp® = CFp(1+ g), ®)
kde: FCF1® ocekavany volny penézni tok v roce 1,

i pozadovana vynosnost,

g tempo rustu,

CFj* ocekavané provozni cash flow v roce 1,

ACPK zména pracovniho kapitalu,

CPK, pracovni kapital v roce 0,

CPK¢ o&ekavany pracovni kapital v roce 1,

CFJ  provozni cash flow v roce 1 (Mrkvicka & Strouhal, 2011).

Diky probihajicim globalizacnim procestim v odvétvi investic se tato metoda rozsitila z USA a
Velké Britanie i do Evropy. V zasad¢ rozliSujeme jeji tfi varianty, pticemz kazda z nich se

odlisuje od ostatnich urcitym tthlem pohledu daného investora:

1. metoda ,.entity®,
2. metoda ,,equity®,

3. metoda,,APV*.
I ptesto, Ze vnitini struktura vypoctu jednotlivych variant je odlisna, méli bychom jejich pomoci
dojit pfi dodrzeni urcitych kritérii ke stejnym vysledkiim (Matik, 2018).

Neni pochyb, Ze metoda DCF entity se v soucasnosti fadi k nejéastéji vyuzivanym metodam
V oceniovaci praxi. Metoda je konstruovana z uhlu pohledu veskerych investorti poskytujicich
spole¢nosti zpoplatnény kapital. Setkavame se zde s pojmem ,,Free cash to firm*“, zkracené

FCFF, jde o volné penézni toky plynouci jak vlastnikiim, tak i vetitelim spole¢nosti.
FCFF jsou penézni toky zahrnujici:

e podily na zisku, které plynou vlastnikim,
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e platby véfitelim, tzn. splatky uvéra véetné trokt (Matik, 2011).

Na rozdil od metody entity se pti vypoctu metody equity zamétujeme pouze na vlastni kapital
podniku. JelikoZ jsou zde penézni toky pocitany pouze pro vlastniky, pocitame zde s hodnotou
FCFE (free cash flow to equity). Nejméné v praxi se vyskytujici metodou je bezesporu APV, i
piesto skyta neodmyslitelné vyhody, které jsou zobrazeny v tabulce nize. Brutto hodnota se zde
sklada ze dvou ¢asti, coz ¢ini metodu velmi specifickou. Zvlast se zde pocita vynosova metoda
firmy, ktera neni zadluZzena pomoci diskontovanych nezadluzenych néklada na vlastni kapitéal,
k této se navic pfipocitava hodnota danového S§titu, to ale jen v piipadé Ze podnik vyuziva
financovani pomoci tro¢eného ciziho kapitalu. V ramci metody APV je podnik oceniovan, jako
by v podniku nebyl vyuzit cizi kapital. Je zde vSak velmi obtizné zachytit danovou tisporu, ktera

plyne z nakladovych troki a tvoii tak hodnotu pro vlastniky (Matik, 2011).

Tabulka 6: Vyhody a nevyhody jednotlivych forem metody DCF

‘ Metoda DCF entity |

nejcastéji vyuzivana metoda, dobre srozumitelnd potreba dbat na strukturu kapitalu tak, aby
napri¢ zemémi odpovidala vyslednému ocenéni

vhodna pfi ocenovani bez ohledu na financovani

aktiv

vhodna pfi ocefiovani jen casti podniku (napft.

divize) pomoci Upravy vypoctu, coZ u ostatnich

metod neni mozné

Metoda DCF equity

Vyhody Nevyhody

jasné zobrazuje zmény zadluZeni a uroky jiz v potieba dbat na strukturu kapitalu tak, aby
prabéhu vypoctu odpovidala vyslednému ocenéni

vhodna pfi ocenovani financnich instituci (bank)  je nutné znat financni politiku celého

diky specifickému postaveni Uroceného ciziho ocenovaného podniku, kvili tomu ji neni mozné
kapitalu vyuzit pti ocenovani jen jeho ¢asti

Metoda DCF APV

Vyhody Nevyhody

nepracuje s kapitdlovou strukturou rozdélenou na je nutné znat financni politiku celého

vlastni a cizi kapital, nehrozi tak vznik chyb ocenovaného podniku, kvili tomu ji neni mozné
pouzitim nespravné struktury kapitalu vyuzit pti ocenovani jen jeho ¢asti

velka vypovidaci schopnost v porovnani napfr. s prozatim neni metoda pfilis vyuzivand, ne véem
metodou entity je tak znama

pfi pouZziti na nezadluzeny podnik je potieba
funguje jako referencni hodnota pfi porovnavani  naklady na vlastni kapital odvodit a prepocist
DCF metod dle podobnych firem

problémy s volbou diskontni miry pro dafovy

Stit

Vlastni zpracovani dle Matik (2011)



Vzhledem k tomu, Ze u tohoto zpisobu ocenéni vychazime z diskontovanych penéznich toki a

o¢ekavanych budoucich penéznich tokd, jevi se tento druh metody nejvhodnéjsi pro firmy

majici kladné cash flow, a tak vyvoj jejich pen&znich toki mize byt spolehlivéji odhadnut. Cim

vvvvv

zminénou metodu. V nasledujicim vyctu je nékolik ptipadu, pii kterych by mélo byt zvazeno

pouziti metody diskontovanych penéznich toku.

1.

Firmy v potizich — Nachazi-li se podnik v potizich, musime pocitat s negativnimi
vynosy a penéznimi toky. Pro tyto spolec¢nosti je velmi obtizné urcovat budouci penézni
toky prave kvuli silné pravdépodobnosti existence bankrotu.

Firmy z cyklickych odvétvi — Firmy z cyklickych odvétvi kopiruji hospodaisky cyklus,
vzhledem k tomu dosahuji v dobé expanze velmi dobrych hospodatskych vysledk,
naopak v dob¢ recese se mohou dostat do finan¢nich problému. Pouziji-li se na takovéto
firmy metody diskontovanych penéznich tokl, nebudou vysledky piesné, nebude-li se
ocenovatel zabyvat predikci hospodaiského vyvoje.

Firmy snevyuzitym majetkem — Ocenéni pomoci diskontovanych penéznich toku
odrazi hodnotu veskerych aktiv vytvérejicich penézni toky. Existuji-li vSak ve firmé
aktiva, kterd jsou nevyuzitd, hodnota téchto aktiv se nezobrazi v hodnoté
diskontovanych penéznich tokl. Podobny problém objevujeme i u méné vyuzivanych
aktiv, jejich hodnota je rovnéz podhodnocena.

Firmy majici patenty — Ne u vSech firem vlastnicich patenty ¢i jiné licence Se
predpoklada ptisun z takovychto vlastnictvi, a je tak potfeba ho kvili jeho hodnoté
uvazovat oddélené¢ od ostatniho majetku. V takovémto pitipadé¢ by doslo
k podhodnoceni skute¢né hodnoty podniku. Nastinény problém vsak snadno odstranime
napf. ocenénim takovych aktiv na volném trhu.

Firmy nachézejici se v procesu restrukturalizace — Vzhledem Kk tomu, ze u firem
V procesu restrukturalizace dochazi ¢asto ke zméné jejich majetkové struktury, bude u
Pouzijeme-li tak historické udaje, mize dojit k zavad&jicimu ur¢eni hodnoty firmy.
S touto metodou tak miizeme pracovat jen za podminek, kdy upravime diskontni sazbu
tak, aby korelovala s novym obchodnim a finan¢nim rizikem ve firmé. Kromé tGpravy
diskontni sazby vSak musime vzit v uvahu i zmény cash-flow, které bude ovlivnéno

zminénymi Upravami majetkové struktury.
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6. Spolecnosti podilejici se na akvizicich — V prvni fad¢ je tieba se zamyslet nad tim, zda
lze odhadnout hodnotu fuzovanych spolecnosti. K takovému pocinu je potieba mit
informace piedevsim o vlivu celé synergie na cash flow. Dochazi-li k neptatelskému
pievzeti, je tieba uvazovat i vliv zmény stylu fizeni na cash flow a riziko samotné. Tuto
zménu bychom tak museli zohlednit pfi odhadovéani budoucich pen€znich tokd,
diskontni sazby, a tedy i budouci hodnoty firmy.

7. Soukromé firmy — Bezesporu nejvétsim strasakem u modelti uvazujicich penézni toky
je méfeni rizika vyuzivaného dale pii odhadu diskontnich sazeb. To je odvozovano
Z historickych udajti, tedy cen analyzovaného majetku. Jednim z feSeni se nabizi

porovnani rizikovosti obdobnych firem (Damoradan, 2006).
2.5.1.2. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pfidana hodnota stavi ptedevs§im na méfeni ekonomického zisku, ten zjistime po
odecteni nejen béznych nakladd, ale i nakladt na kapital. Je vSak nutno zminit, ze myslenka
takto postaveného zisku neni zcela nova, s podobnym ukazatelem pracovali jiz v prvni poloving

minulého stoleti napi. v General Motors (Mafik, 2018).

Ekonomicka ptidana hodnota (Economic value added = EVA) vyjadiuje rozdil mezi provoznim

vysledkem hospodateni po zdanéni a celkovymi naklady na kapital, jak je vidét na vzorci niZe.

EVA = NOPAT — WACC = C, (6)

kde: NOPAT provozni vysledek hospodateni po zdanéni,

WACC vazené kapitalové naklady,
C investovany kapital.
Plati zde pak: EVA<O0 nic¢eni kapitalu vlozeného investory,
EVA=0 efektivnost investice se rovna nakladiim na jeji pofizeni,

EVA>0 tvorba nové hodnoty (Cizinska & Marini¢, 2010).

EVA je v soucasnosti stale vice vyuzivana metoda nachazejici vyuziti jako nastroj finan¢ni
analyzy, pfi oceniovani podniku a jako veli¢ina k fizeni podniku. Jeji oblibenost roste predevsim
kvili nedostatkiim ostatnich ukazatelti vynosnosti, které se vSak ekonomické ptidané hodnoté

podafilo minimalizovat ¢i zcela odstranit. Mezi takové nedostatky patii naptiklad moZnost
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vyuziti kreativniho ucetnictvi az do takové miry, kdy se spoleCnosti daii ovlivilovat vysi
vykézaného zisku, ¢i opomijeni ¢asovych souvislosti v souvislosti s ¢asovou hodnotou penéz

¢i v ramci zhodnoceni rizika investor (Marik, 2018).
Podobn¢ jako u metody diskontovanych penéznich toki i zde se nam nabizi n¢kolik variant:

e metoda EVA entity,
e metoda EVA equity,
e metoda EVA APV (Marik, 2011).

Nejobvyklejsi variantou, a tedy i nej¢astéj$im vypoctem, je pomoci metody EVA entity. Prvni
krok, ktery ucinime, nds dovede k hodnoté aktiv, tzn. k hodnoté, kterd zajima predevsSim
vlastniky a véfitele. Tento postup je znazornén v tabulce nize. Chceme-li vSak dospét k hodnoté
dilezité jen pro vlastniky, musime ve vypoctech pokracovat, a to tak ze dojde k odecteni jeste

ciziho kapitélu.

Trzni hodnota operacnich aktiv

+ Trzni hodnota neoperac¢nich aktiv

- Trzni hodnota uro¢enych zavazkl

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Vlastni zpracovani dle Maiik (2018).

O néco narocnéjsi je pouziti metody EVA equity, u té je potfeba dodrZet potfebné postupy a
mozna prave to je divod k jejimu ne tak ¢astému uvadéni Vv literatute. Pfi vypoctu je tieba dbat
piedevs§im na vlastnickou strukturu, naptiklad do ukazatele NOPAT zahrnujeme jen takovou
cast zisku, ktera vlastnikiim zlstava. Ani metodu APV nenalezneme v literatufe pfili§ ¢asto, ani
Vv praxi ji neni vy¢lenén moc velky prostor. Nejprve zde pocitame hodnotu podniku, ktery neni
zadluzeny. Pocitame tak s veskerymi aktivy tak, jako by byla financovana vlastnim kapitalem.
Nize uvadim vzorce hodnotového rozpéti, tzv. Value Spread, pro vSechny tii zminéné metody

vypoc¢tu EVA (Marik, 2011).
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Tabulka 7: Metody ekonomické pfidané hodnoty

EVA entit NopAr
y EVAt = (Wt_lt —_ WACCt) * NOAt—l
- EAT,
EVA equity EVA, = ( t _ nKV(z)t) * VK, 4
VK4
EVA APV NOPAT,
EVA; = (Wt—lt - nVK(n)t) * NOA;—,

Vlastni zpracovani dle Matik (2011)

Kde: EVA: ekonomicka ptidanad hodnota v roce t pocitana ptislusnou metodou,
NOPAT: Cisty operacni zisk po zdanéni v roce t,
NOA:1 Cista operacni aktiva na zacatku roku t,
WACC: pramérné vazené naklady kapitalu v roce t,
EAT: vysledek hospodateni po zdanéni a urocich, zahrnujici stejné tpravy

ucetnich dat jako NOPAT

VK1 hodnota vlastniho kapitalu k za¢atku roku t (NOA-CK),
NVK(@) naklady vlastniho kapitalu pti dané trovni zadluZent,
NVK(n)t naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni v roce t

(Matik, 2011).

2.5.1.3. Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Pii metodé kapitalizovanych ¢istych vynosu se vychazi z vynosového potencidlu podniku
k ocefiovanému datu, pticemz se dba na realny stav podniku. V ramci ocenéni neni piihlizeno
k dlouhodobému vyvoji podniku, nybrz se vychazi z historickych dat, to se pro fadu autorti jevi
jako zna¢na nevyhoda celého modelu, neoceniujeme totiz ofekdvany stav. Od ostatnich
vynosovych metod se odliSuje pfedevsim snahou o co nejvétsi objektivitu, pti jeji tvorbé musi
byt ocenovatel vice opatrny. Existuje n€kolik ptredpokladii nutnych pro spravné fungovani
modelu, mezi ty patii napiiklad nutnost uvazovat data z minulosti maximalné za poslednich 5

let a velmi dobra znalost minulych vysledkl firmy.
V ramci metody jsou rozliSovany dvé metody:

e pausalni metoda — Vyuziva se hlavné u podniki s nékolikaletou minulosti, u kterych se
neda sjistotou piedpokladat budouci vyvoj, jeji vyvoj je totiz znacné nestabilni.

V pomérn¢ kratké dobé muzeme u takovychto podnikii predpokladat jak ukonceni
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¢innosti, tak 1 strmy rast. Metoda stavi na odhadu ¢istého vynosu uréeného k rozdélent,
ktery mtizeme trvale odebirat, aniz bychom narusili majetkovou podstatu podniku.

e analytickd metoda — Pti metodé analytické vychazime z prognézy budoucich vysledkt
hospodateni (Jani¢ek & Marek, 2013).

2.5.2. Nakladové metody

Ocenujeme-li podnik na zakladé nakladovych metod, zjistujeme, jaké by byly naklady, pokud
bychom veskera aktiva podniku nakupovali po ¢astech. Stejny postup pak uplatiujeme i1 pii
zjistovani vynalozenych ndkladli na nehmotna aktiva spolecnosti. Tyto metody poskytuji
investorovi informace dulezité pro rozhodovani nad potizenim nového podniku a koupi
stavajiciho. Na zavér nesmime opomenout ani odecteni kapitdlu, ktery nepatii samotné

spole¢nosti (Mrkvicka & Strouhal, 2011).

2.5.2.1. Metoda ucetni hodnoty na principu historickych cen

vewr

Predpokladem této metody je fakt, ze veskery majetek je oceniovan pofizovacimi cenami, proto
Jsou v nazvu zminéné tzv. historické ceny. Pravé pofizovaci ceny jsou vSak vychodiskem pro
mnoho pozitiv i negativ, které skyta tato metoda. Na jedné strané tak stoji rychlost a nepiilis
velka slozitost procesu, na druhé strané nelze piehlédnout komplikace vznikajici v disledku
nerovnosti mezi hodnotou majetku k datu ocenéni, ktera se mtize odliSovat od ceny, za kterou

byl majetek potizen (Seifert, Leleux & Tucci, 2008).
2.5.2.2. Metoda substancni hodnoty

Stejné jako u metody ucetni hodnoty vychazime z predpokladu pokracovani podniku v jeho
¢innosti. I zde se zna¢né opirdme o systém ucetnictvi, pfevazné o rozvahu, kde je zobrazen
majetek spolecnosti. Ocenovatel zde prochazi jednotlivé majetkové slozky a ty oceiuje
Z pohledu fungujiciho podniku, snazi se tak nalézt odpovéd na otazku, kolik by stalo
znovuvybudovani podniku se stavajicimi aktivy. Do svych Givah a vypo¢ti musi promitat i

faktor opotiebeni, jak fyzického, tak i moralniho charakteru (Mrkvicka & Strouhal, 2011).

Hlavni vyznam substan¢ni hodnoty spociva kromé kvantifikovani majetkové zakladny podniku
I v zptehlednéni struktury zdroji ¢i v odhadnuti finan¢nich rizik, ktera se mohou objevit.
V takovém pripadé roste pravdépodobnost Vlivu vhodné zvolené strategie a rychlosti reakce na
mozna rizika. Zminovana metoda plni i dilezitou kontrolni funkeci, jeji pisobeni roste s veétsi

nejistotou budoucich vynostu. V praxi se s metodou setkavame v podnicich s nevyjasnénym
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podnikatelskym zamérem, v podnicich s naruSenym finanénim zdravim a u podnikd, které

vlastni specidlni aktiva nevyuzitelnd v jinych odvétvich (Kislingerova, 2003).
2.5.2.3. Metoda likvidacni hodnoty

Metodou likvidaéni je nacase se zabyvat v takovém ptipadé, kdy bude majetek spolecnosti
rozprodan, ¢i zlikvidovan. Na rozdil od metod vychézejicich z Géetnictvi, napt. z rozvahy, se
metoda likvida¢ni hodnoty snazi nahliZet na ocenéni z holistického hlediska a pojmout tak cely
proces ocenéni z vétsiho odstupu. Cilem metody je uréit hodnotu podniku, bud’ jako celku, nebo

po jeho jednotlivych ¢astich (Seifert, Leleux & Tucci, 2008).

Maiik (2018) ve své publikaci naznacuje spojitost mezi touto metodou, fazenou pod metody
nékladové, a vynosovymi metodami. Hodnota podniku by zde tak byla uréena z piijmu, které
by byly obdrzeny z rozprodani majetku spole¢nosti. Tato hodnota by se tak odvijela pfedev§im
od trhu a jeho schopnosti pojmout dany majetek podniku. I ptesto, Ze se tak vypocet likvida¢ni
hodnoty jevi ponékud jednoduse, jeho sloZitost spociva v nejistoté predpokladu reakce trhu na

vzniklou situaci.

Proto, ze je zde ptredpoklad nepokratovani spolecnosti v jeji Cinnosti, vychazi hodnota
ocenéného podniku jako nejnizsi z uvedenych. Na to mize mit vliv i vnéjsi tlak na prodej, ¢cimz

by klesly nejen prodejni ceny samotné, ale i celkova hodnota podniku (Nunes, 2003).

Likvida¢ni hodnotou podniku rozumime ¢astku, kterd zbyde vlastnikiim po skonceni ¢innosti
podniku a jeho definitivni likvidaci. Je tfeba v8ak vzit v potaz kromé zakladnich piijma (nutnost
prepocitavat na soucasnou hodnotu pfijmi, trva-li rozprodej del$i dobu) a vydaji (napft.
zaplaceni veskerych zavazkill) i vydaje vzniklé beéhem, a prave v dusledku likvidace samotné.
Nesmime tak opominat ani napf. odménu likvidatora ¢i finan¢ni zavazky vyplyvajici z prav

zamé&stnancl spolec¢nosti, tj. odstupné (Matik, 2018).
2.5.3. Kombinované metody

Nésledujici metody funguji na propojeni vynosovych a nakladovych metod. V praxi se pak

setkdvame s nasledujicimi konkrétnimi metodami:
2.5.3.1. Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty

Jedna z ¢asto vyuzivanych metod spada pod kombinované metody, hovoiime o ni jako
0 Schmalenbachové metodé¢ ¢i metod¢ stiedni hodnoty. Tato metoda je zaroven oznacovana za

,metodu obchodnikli a praktikii“. Jeji podstatou je vize jejiho tvlrce tykajici se hodnoty
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podniku tvofené nejen statky a vykony, ale i vynosem plynoucim z budoucich aktivit podniku.
I pfes hojné vyuziti v praxi hovoii spousta autorti o jejich nedostatcich, ti upozoriuji
na neslucitelnost vynosu a substance, tedy hodnot, na kterych je tato metoda ocenovani
postavena. K nize uvedenému vzorci je potieba uvést, ze vzhledem k jeho konstrukci nelze tuto
metodu aplikovat na podniky, jejichz vynosy se neodvijeji z vyuzivani podnikovych aktiv,

tzn. pfevazné pramyslové podniky (Kislingerova, 2001).

Hp = hodnota vynosu + hodnota substance (7)
- 2

Vzorec viz vyse lze vSak pouzit jen v ptipadé, kdy se vynosova a substan¢ni hodnota nelisi o
vice jak 10 %. Metoda, ve které po¢itame pomoci prostého priméru, je vSak vyuzivana pramalo,
Castéji se naopak vzorec rozsifuje o vahy jednotlivych hodnot, ty se méni dle sledované¢ho

odvétvi (Oubrecht, 2013).
2.5.3.2. Model diferencidlni renty

Existuje nékolik metod vychazejicich ztzv. nadzisku ¢i superzisku, v zakladé vychazeji
z ptedpokladu, Ze firma produkuje vyssi zisk, nez by produkovala z bezrizikového vynosu.
V zasadé je tak superziskem nazyvan rozdil mezi ziskem z investovani bezrizikového kapitalu

a ziskem, ktery se podafi spole¢nosti vyprodukovat (Vochozka & Mulag, 2012).
2.5.3.3. Metoda vdzené stredni hodnoty

I posledni ze zminénych metod fadicich se mezi metody kombinované je v praxi Casto
vyuzivand, pocitd trzni hodnotu podniku na zakladé kombinace stavovych a tokovych veli€in.

Vzorec pro vypocet pak vypada nasledovné:

HP=U1*S+(1_UI)*V, (8)

kde:  vi =koeficient vyjadfujici vahu substan¢ni hodnoty,
S =hodnota podniku stanovena pomoci substan¢ni metody,

V = hodnota podniku stanovena pomoci vynosove metody.

S hodnotou vahy musime pracovat tak, abychom reflektovali stav struktury aktiv, pokud tak

pievazuje dlouhodoby hmotny majetek, pridélujeme dané vaze hodnotu vyssi, nejcastéji vSak
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za tuto vahu byva dosazeno 0,5. Krom¢é zminéného postupu pak mizeme vahy stanovit na

zaklad@ rozdilu mezi hodnotou substance a vynosu (Kislingerova, 2001).

2.5.4. Metody trzniho srovnani

Na zéklad¢ téchto metod mizeme ocenovat podniky ptlisobici ve stejném sektoru ¢i odvétvi.
Jejich pouziti je tak timto zna¢né limitovano. Existuji vSak tfi roviny, ve kterych mizeme
metodu uplatnit. Srovnavat mizeme s obdobnymi podniky, jeZz jsou na burze, s obdobnymi
podniky, jejichz hodnota je znama a Vv posledni fad¢ s obdobnymi podniky, u kterych doslo
v posledni dob¢ k transakci a je tak zndma jejich cena. Tyto metody vychazeji z jasného
piedpokladu, ze hodnota sledovaného statku by méla vychazet z jeho trzni ceny, za jakou je

dany statek obchodovan na trhu (ManagementMania.com, 2015).
2.5.4.1. Metoda srovnatelnych transakci

Pro metodu srovnatelnych transakci mohou byt pouzity subjekty, jejichz akcie nejsou
obchodovany na burze. Mizeme tak pouzit i spolecnosti s jinou pravni formou nez akciové
spole¢nosti. Informace, které jsou vSak vyzadovany pro provedeni této metody jsou informace
o skute¢né cené, kterd byla uhrazena za podobny podnik, ktery je tudiz srovnatelny prave se

sledovanym subjektem (Matik & Dédic, 1992).

U této metody se nemusime zaobirat pouzivanim piepoctl na akcii, naopak zde pouzivame
nasobitele odvozené z jiz zminéné skutecné ceny, za kterou byl sledovany subjekt prodan.
Hodnotu podniku tak zjistujeme piimo. Mezi takovéto nasobitele miizeme tadit napt. ro¢ni
zisk, realizovany obrat, ro¢ni cash flow, hodnotu vlastniho kapitdlu vedenou v ucetnictvi,
pfipadné¢ i1 dalSich ukazatele, mezi ty mlZeme fadit i mnoZstevni nésobitele (Kovar &

Hrazdilova Bockova, 2016).

Matik (2018) uvadi n€kolik takovych mnozstevnich nasobiteld, které jsou prevazné pouzivany

u poskytovatell sluzeb. Jako piiklad uvadim User Ratio, viz nasledujici vzorec.

Trini kapitalizace 9

User Ratio = - — - "
Pocet uzivatell za mésic

2.5.4.2. Metoda srovnatelnych podniku

U tohoto pfistupu vychazime ze skute¢nosti srovnani s podniky, které jsou k ur¢itému datu jiz
ocenény. Prevazné takto dochazi k ocenéni podniki nevyskytujicich se na burze, ¢i podnikd,

jejichz cenu akcii nechceme zvetejnit, ¢i viibec pouzit pii takovéto manipulaci. Takovyto ndmi
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oceniovany podnik pak porovnavame s takovym, jehoz akcie jsou vefejné¢ obchodovany na
trzich. Timto zptisobem vsak dochazi k ocenéni jednotlivych akcii. Matik (2018) uvadi ve své
publikaci postup, pomoci kterého dospé&jeme k takovému ocenéni, aby se nam podatila vyjadfit

prava hodnota podniku.

V prvni fad¢ je dle Matika (2018) dilezité spravné zanalyzovat ndrodni hospodaftstvi, ve kterém
se podnik pohybuje. V této ¢asti se tak zaméfujeme na tempo rustu narodniho produktu, ¢i stav
Urokoveé miry a inflace. Dal§im krokem, ktery by nem¢l byt vynechan, je analyza stavu daného
odvétvi, ve kterém je podnik Cinny. Témito postupy si tak utvaiime lepsi pfedstavu o
podminkach, za kterych funguje sledovany podnik. Poté co podrobime analyze i celkovy stav
a vyvoj ocenovaného podniku (zhodnoceni vyvoje obratu, podil na trhu...), dostavame se
k podrobné finan¢ni analyze sledovaného podniku, ktera nam poodhali skute¢nosti dosud
nezjisténé. Az v této Casti celého postupu si vybirame podnik vhodny k samotnému srovnani.
Je totiz dulezité vyuzit vS§echny dosud zjisténé informace tak, aby byl vybran co nejvhodnéjsi a
nejpodobnéjsi podnik, v opaéném ptipadé by nedoslo k vérohodnému ocenéni. Tento krok se
takto vybrany podnik je pak potfeba podrobnéji zanalyzovat jest¢ ptedtim, nez dojde
k samotnému ocenéni. Nalezneme-li se v této fazi, nastal vhodny ¢as pro vybér vhodnych
nasobiteld, o téch se budu zminovat v nasledujicim textu. Po volbé hodnot nasobiteld
prechazime k vypoctu hodnoty akcie ocenované spole¢nosti. Poslednim krokem je pak samotné

odvozeni konecné hodnoty akcie.

V uvahu vSak musime brat 1 specifika mistni, nelze totiz porovnavat spolecnosti nachazejici se
Vv jinych ¢astech svéta s prilis velkou duvérou v piesnost a vypovidaci hodnotu vysledného
srovnani. Pouzitelnost této metody se tak piedeviim v podminkach Ceské republiky jevi
pfinejmensim jako omezena, to je zptsobeno piedevsim nedostatkem spole¢nosti pohybujicich

se na burze dostupnych k porovnani (Krabec, 2009).

I Rickova (2011) jednim dechem upozoriiuje na spolehlivost ziskavanych dat, se kterymi
vybrany podnik porovnavame. Dle jejiho ndzoru se s kvalitnéj$imi vstupnimi informacemi
zvedd i spolehlivost dat vystupnich. Kromé spolehlivosti ziskanych dikazi je vSak nutné
posoudit i ucelnost pouzitych informaci, ty tedy musime pouZit jen takové, které odpovidaji
ucelu ocenéni, je na misté tak zvazit veSkeré piistupy tak, abychom pfistupovali co nejvice

individualné k pravé oceiiované spolecnosti.
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Pro co nejpresnéjsi urceni kone¢né hodnoty akcie je vhodné pouzit pii srovnavani asi 5 az 8
podnikll, timto by se mélo ocenovateli podarit predejit velkym nesouladim. Z téch pak
vybirame ten, co ma nejméné zavaznych rozdilt, zaroven vsak hodnotime i postaveni mezi
ostatnimi vybranymi podniky, tedy to, zda se fadi spiSe mezi primérné, podprimérné ¢i

nadprumeérné.

I pfesto, ze existuje velmi malé Sance najit podobny podnik z hlediska vynosnosti, rizika ¢i
tempa ristu, musime si uvédomit, ze mezi srovnavanymi podniky nesméji panovat piili§ velké
rozdily. Vzhledem ktomu, Ze nejrozporuplnéjsi je urCité ¢ast tykajici se budoucich
charakteristik, fidime se i1 podle jednoduseji zjistitelnych znaki, ve kterych by se srovnavané

podniky mély shodovat.

- Odvétvi a obor podnikani,

- vyrabéné produkty,

- velikost,

- pravni norma,

- struktura vlastniho a ciziho kapitélu,

- zakladni vyuzivané technologie,

- vymezeni dodavatell a odbératelt,

- vykonnost,

- perspektivy do budoucna (Matik, 2018).

V nésledujicich odstavcich se budeme vénovat nasobitelim. Ty se skladaji ze dvou ¢asti. Prvni
Z téchto Casti je Citatel — trzni hodnota sledované spole¢nosti. O druhé ¢asti vyjadfovaného

zlomku, jmenovateli, se zminuji ve vyctu nize. Za tuto ¢ast zlomku nejcastéji dosazujeme:

- Vynosy,

- hruby zisk,

-  EBITDA,

-  EBIT,

- cash flow,

- pocet zaméstnanci,

- ucetni hodnota vlastniho kapitélu,

- ucetni hodnota celkoveho kapitélu,

- hmotny majetek... (NACVA, 2004).

Pro lepsi ptehlednost v jednotlivych nasobitelich uvadim déleni dle Matika (2018).
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1. Dle zptsobu vyjadieni trzni ceny akcie
a. Equity value = hodnota vlastniho kapitalu na akcii
b. Enterprise value = hodnota podniku (jako celku) na akcii
2. Dle vyjadieni vztahové veliiny
a. Vynosove nasobitele — ty jsou pocitané na zakladé zisku, EBIT, EBITDA ¢i
naptiklad zmiflovaného cash flow.
b. Nékladové nasobitele — zde hovofime o ucetnich hodnotach vlastniho ¢i

celkového kapitalu.

Pti tvorbé nasobiteltl se musime vice zaméfit na proces tvorby ndsobitele, je zde totiz dilezité
pocitat se sobé odpovidajicimi jednotkami a nemichat tak nesymetrické Citatele a jmenovatele.

Nékolik vybranych ndsobitelti uvadim v tabulce nize (Maiik, 2018).

Tabulka 8: Vlybrané ndsobitele pro metodu srovnatelnych podniki

cena akcie

zisk na akcii
trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitalu na akcii
EBIT na akcii
trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitalu na akcii
EBITDA na akcii
trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitilu na akcii

trzby na akcii

cena akcie

ucetni hodnota vlastniho kapitilu na akcii

trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitilu na akcii

ucetni hodnota investovaného kapitilu na akcii

dividenda na akcii

cena akcie
Vlastni zpracovani dle Mafik, 2018
Asi nejznaméjSim nasobitelem je pomér P/E, tzn. pomér mezi cenou akcie a ziskem na akcii

(Zivélova, 2003).

Po vhodném zvoleni nasobitele je na Case zabyvat se jeho hodnotou pro jednotlivé podniky,
pomoci kterych oceniujeme. Vzhledem k tomu, Ze ocenovatelem je vybrano nékolik
nasobitell, a tedy ziskani n¢kolika odhadi, jsou tyto jednotlivé odhady nazyvany odhady

dil¢imi. Pro vypocet trzni ceny akcie bude v nésledujicim vzorci pouzit zminény pomér P/E:
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_ 4 10
Haly = Zom * (E)Sp’ 10

kde:  H, p, = dil¢i odhad hodnoty ocefiovaného podniku,

@
Zopy = zisk na akcii pro oceflovany podnik,

(g)( )= hodnota nésobitele vypoctend ze souboru srovnatelnych podnik.
sp

Po pouziti nasobiteli pro jednotlivé dil¢i hodnoty akcii odhadneme i vyslednou hodnotu akcie.

Poté ptechazime k samotnému ocenéni podniku, zde nasobime pocet akcii s odhadnutou

hodnotou akcie (Matik, 2018).
2.5.4.3. Zavér k metodam trzniho ocenéni

Pouzivani zminénych metod trzniho ocenéni nachazime ptedevs§im v zemich s rozvinutym
kapitdlovym trhem. Metody trzniho porovnani nachazeji na trhu ocenovani Siroké uplatnéni,
jejich nespornou vyhodou je blizkost k béznym obcaniim, kterym nedéla vétsi problémy
pochopit zékladni principy, na kterych jsou zalozené. Mezi ostatnimi metodami pak rovnéz
vynikaji v nékterych oblastech. Bezesporu jim nemtzeme upfit jejich vétsi miru objektivity ve
srovnani s metodami vynosovymi. Samotné vyuziti téchto metod v praxi se vSak jiz nejevi tak
razové, ke spravnému pouziti té€chto metod a vyuziti tak jejich zminénych prednosti musime
mit Kk dispozici spolehliva data o kapitdlovém trhu a prihledné transakce u jednotlivych

obchodovéani s podniky.

Kromé prvotné vyplouvajicich nevyhod musime zminit 1 velkou subjektivnost téchto metod.
Chceme-li srovnavat podniky mezi sebou, musime si jako ocenovatelé ptipustit data, ve kterych

se dané podniky rozchézeji a v pocatku objektivni data pak transformovat na data neobjektivni.
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3. Metodika prace

Vlastni prace byla provedena na zakladé ucetnich vykazu spole¢nosti META skladovaci
technika, s.r.0., zde se jedna piedevsim o vykaz zisku a ztraty a rozvahu za jednotlivé sledované
roky 2013-2018. Ve vétsing analyz tak figuruji pfedevs§im data z téchto vykazi. Doplnény jsou
pak daty ziskanymi z internich dokumentt spole¢nosti. Pro ucely vypracovani strategické
analyzy je ¢erpano z interniho systému, diky témto udajim je zpracovana napiiklad analyza

vyvoje vybranych odbérateli.

Nemén¢ dulezitymi zdroji pro provedené analyzy jsou pak i webové stranky Ministerstva
primyslu a obchodu, stejné tak i stranky Ceského statistického tGfadu. Pro finanéni prognozy

byly vyuZity i informace z internetovych stranek Ceské narodni banky.

K obecné charakteristice podniku byly naddle vyuzity internetové stranky sledované
spole¢nosti. Po seznameni se s podnikem piechazime ke strategické analyze spole¢nosti,
pricemz zde bylo Cerpano i z internetovych stranek konkurentii spolecnosti tak, aby byla

ucelené vyhodnocena situace makroprostiedi i mikroprostiedi, ve kterém se podnik nachazi.

K analyzovéni finan¢niho zdravi podniku pfistupuji hned nasledovné€ po zhodnoceni strategické
oblasti. Zde pracuji jak s horizontalni, tak i s vertikalni analyzou finan¢nich dat, ty jsou, jak jiz
bylo zminéno, pievzaty z vykazi zisku a ztrat a zrozvah za sledované roky. Po tomto
zhodnoceni ptfechazim k analyze pomoci pomérovych ukazatelli, zde se vénuji ukazatelim
aktivity, rentability, zadluZenosti a likvidity, jejichZz vyvoj sleduji v ¢ase. U pomérovych
ukazateld vybiram vzdy nékolik zastupci reprezentujicich pohled na danou problematiku. Pro
uceleny pohled na finan¢ni analyzu jsou na jeji zadvér provedeny 1 analyzy pyramidovych a

souhrnnych ukazateld.

Na zaklad¢ provedenych analyz a pomoci ziskanych dat sestavuji finan¢ni plan podniku na roky
2019 az 2021. V ramci toho jsem se rozhodla definovat provozné nepotiebna aktiva jako
nulova, jelikoz jak vysvétluji v praktické casti prace, nenalezla jsem v podniku Zadna aktiva

spadajici do provozné€ zbytného majetku.

Zavérem celé prace je vytvoreno ocenéni na zakladé dvou vynosovych metod vybranych pravé
na zakladé provedenych analyz. Jimi jsou metoda DCF entity a EVA. To je vykonano v souladu
s cilem celé prace, tedy charakterizovat postupy a principy a jejich aplikaci pii zjiStovani trzni

hodnoty podniku a provést pak jejich aplikovani na konkrétni podnik.
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Tabulka 9: Struktura provedenych vypocti

Ukazatel
Rentabilita
- Celkového kapitalu
- Vlastniho kapitalu
- Trzeb
- Investovaného kapitalu
ZadluZenost
- Urokové kryti
- Mira zadluzenosti (I.)
- Celkova zadluZenost
(n.)
Likvidita
- Bézna
- Pohotova
- Okamzita
- Cisty pracovni kapital
Aktivita
- Obrat zavazku
- Obrat pohledavek
- Obrat zasob
- Obrat aktiv
- Doba samoreprodukce
- Relativni vazanost
DHM
Altmanovo Z-score

Index bonity

Naklady na vlastni kapital
WACC
Diskontni faktor
NOPAT
Vlastni zpracovani

Vypocet

EBIT/A

EBIT/VK

EAT/Trzby

EBIT/(VK + Rezervy + DI. Z. + Bank. Uvéry dl.)

((VH + nakl. aroky)/ nakl. droky)
(CZ/VK)*100
(Cz/A)*100

OA/kr.zav.
(OA-zésoby)/kr.zav.
Finan¢ni majetek/kr.zav.
OA-kr.zav.

Trzby/zédvazky
Trzby/pohledavky
Trzby/zasoby

Trzby/A

VK/(odpisy + EAT)
Trzby/DHM v zUst. cenach

v

CPK
0,717 = -
aktiva

EBIT
aktiva

nerozdéleny zisk

+ 0,847 * + 3,107 =

trzby

aktiva

VK
+ 0,420 x ———+ 0,998 =

zavazky
celkova aktiva
0,08 ¥ ——— + 10
cizi zdroje
EBT

*x———— 4§
celkova aktiva

aktiva

1,5 % (—————
o (cizi zdroje
EBT
% +
celkové vykony

0,3

zasoby celkové vykony

" celkové vykony

*
celkova aktiva

Bezrizikova mira + B * rizikova prémie
Rd (1-t )* (CZ/CK) + re * (VK/CK)
1/(1+WACC)"

Provozni zisk * (1-t)
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Prakticka Cast prace a zavér neni zvetrejnéna kvtili povaze obsahujicich tdaju.
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Summary
The aim of my thesis was to characterize the procedures and main principles of valuation

including their application and then apply this knowledge to a specific example of a company.
The selected company was valued to date 01. 01. 2019 using the theoretical knowledge, which
are described in theoretical part of the thesis. At the beginning of the paper there is a literature
part, where the basic concepts and individual methods of valuation are explained, some of them
were used in the final phase of the work. This research was also very helpfull in completing the
valuation of selected company. This part of work also described the reason and the process of
the valuation of the company.

After a brief characteristic of the company, whose valuation is devoted in the practical part of
the paper, the strategic and the financial analysis was prepared. The conclusion of the strategic
analysis shows a relatively good market position. The great opportunity for the company is to
continue of expanding its product portfolio, which it can focus thanks to its customer base.
However one of the weaknesses of the company could bet he presentation of the company and
insufficient marketing methods. Even though the company presents itself at various exhibitions,
it does not focus too much on social networks, in which 1 think it is insufficiently presented.
The result of the financial analysis was to reveal the good financial health of the company. Both
the ratio indicators and the comparison of absolute indicators over time showed good thriftiness
with the company's financial resources. In addition to the mentioned analyzes were carried out
analyzes of aggregate indicators. All these calculations then pointed to a very good financial

condition of the company.

Before the valuation of the company by the yield valuation methods, the financial plan of the
company was predicted. This financial plan is based on the performed analyzes, which results
were used as a basis for creation of the plan.To determine the most accurate view of the resulting
valuation, two yield methods were used, which were chosen precisely because of the financial
and strategic analysis that pointed out the assumptions of going concern. These methods

included the economic value added method and the net discounted cash flow method.
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