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Co je predmeétem ocenéni

* Obchodni zavod - § 502 Obc¢Zz

— Obchodni zavod (dale jen ,,zavod“) je organizovany
soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vule slouzi k provozovani jeho Cinnosti. Ma se za to, Ze
zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.

e Jmeéni-§ 495 Obc¢Z

— Souhrn vseho, co osobé patri, tvori jeji majetek. JIméni
osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich dluhd.
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Co je predmétem ocenéni — hladiny ocenéni
 Hodnota brutto — ,entity” (tj. ,majetek”,
,aktiva“) - ,enterprise value”

 Hodnota netto — ,,equity” (tj. hodnota pro
vlastniky) — ,,equity value”



Podle ¢eho oceriujeme v CR

» Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997
(novela od 1.1.2021 zavadi pojem trzni
nodnota)

* |nternational Valuation Standards (IVSC -
nternational Valuation Standards Comitte)
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Co je vystupem ocenéni

Zakladni princip ocenovani

Ocenit podnik = hledat odpoveéd na otazku, kolik by stala alternativni
srovnatelna investice, ktera by poskytla stejny prijem (vynosnost) pfi
srovnatelném riziku (jde o simulaci trzniho mechanismu), Marik 2018
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Co je vystupem ocenéni — kategorie hodnoty

* Trzni hodnota dle IVS (Market Value) je odhadnuta
castka, za kterou by meél byt majetek sménén k datu
oceneni mezi koupéchtivym kupcem a prodejechtivym
prodejcem, pri nezavislé transakci po nalezitém
marketingu, kdyz obé strany jednaly informovane,
rozumneé a bez natlaku.

* + predpoklad nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti majetku
IVS 2022: kap. 104 Bases of Value, odst. 30
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Co je vystupem ocenéni — kategorie hodnoty

* |nvesticni hodnota (Investment Value) je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo
potencialniho investora pro individualni investicni
nebo provozni cile.

* Tato baze hodnoty odrazi prinosy ziskané z drzeni
aktiva, a proto neni spojena predpokladem
smeny

IVS 2022: kap. 104 Bases of Value, odst. 60
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Co je vystupem ocenéni — kategorie hodnoty

* Jakou hodnotu ma podnik za urcitych
zjednodusujicich predpokladt a riznych
podminek?



Metody a pristupy ocenéni

* \ymezeni ucelu ocenéni

* Volba kategorie hodnoty

* Analyza a prognozy podniku a prostredi
* Volba metody ocenéni
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Metody ocenéni

7 7 Vv 7 . V4
Vynosové metody Trzni metody Majetkové metody
Metoda diskontovanych penéznich Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace Uc&etni hodnota vlastniho kapitalu na
tokd (DCF) Ocenéni na zakladé srovnatelnych principu historickych cen
Metoda EVA — ekonomické pridané podnik Substan¢ni hodnota
hodnoty Ocenéni na zakladé srovnatelnych Likvidacni hodnota
Metoda kapitalizovanych Cistych transakci
vynosl

Kombinované metody

11
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Pristupy a metody ocenéni

* Pred samotnym posouzenim hodnoty Spolecnosti
je nutné rozhodnout, zdali Spolecnost ma Sanci
dlouhodobého fungovani (nepretrzitého chodu,
tzv. ,,going concern®). Pokud dojdeme k zavéru, ze
ano, je mozné pouzit pro posouzeni hodnoty
Spolecnosti metod vyuzivanych pri vynosovém
oceneni spolecnosti.
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Pristupy a metody ocenéni

* Pri posuzovani nepretrzitéeho chodu podniku je nutné
pohled rozdélit do dvou zakladnich skupin a podskupin:
— Strategicka analyza trhu by méla vyustit v plan trzeb Spolecnosti

jako jednoho ze zdsadnich generatoru hodnoty Spolecnosti. K
tomuto bude nutné zejména provést analyzu:

— vyvoje relevantniho trhu (vyvoj poptavky po produktech
Spolecnosti);

— kapacit Spolecnosti (moznosti uspokojovani poptavky);

— postaveni Spolecnosti na trhu (konkurencni pozice,
realizovatelné ceny produktu).



Pristupy a metody ocenéni

Financni analyza Spolecnosti by méla doplnit vyrok o perspektivach
Spolecnosti z pohledu financniho fizeni, resp. z pohledu nesenych
financnich rizik. Financni analyza by méla byt zamérena zejména na:
— likviditu,

— financni rovnovahu,

— vynosnost,

— aktivitu.

Na zakladé vyse uvedenych analyz Znalec nasledné pristupuje k
samotnému planovani, a to nejprve k progndze generatoru
hodnoty.
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Pristupy a metody ocenéni

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika
podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuiji
hodnotu podniku. Obvykle je pro ucely sestaveni financniho planu
sestavena prognoéza nasledujicich generator hodnoty:

— Doba existence podniku;

— trzby;

— ziskova marze;

— investice do provozné potrebného pracovniho kapitalu;

— investice do provozné potrebného dlouhodobého majetku;
— zpusob financovani.



Pristupy a metody ocenéni

Po progndze generatorl hodnoty podniku Znalec pfistupuje k sestaveni kompletniho finanéniho
planu, obsahujiciho planovanou rozvahu, planovany vykaz zisku a ztraty a planovany vykaz cash-
flow.

Pro ovéreni a skute¢nou projekci penéznich tok(, které je mozno z podniku odcerpat, aniz by byl
narusen predpokladany vyvoj podniku do budoucna, je sestavovan tzv. plan volnych penéznich tokd,
resp. plan FCF (angl. ,Free Cash-Flow").

Plan FCF je sestavovan bud na urovni podniku (tedy pldn volnych penéznich tokl pro viastniky i
véritele, tj. plan pfed odectenim vlivl externiho financovani podniku), resp. plan FCFF (angl. , Free
Cash-Flow to Firm“), nebo na urovni vlastniho kapitdlu (tedy plan volnych penéznich tokl pouze pro
vlastniky, tj. plan po odecteni vlivi externiho financovani podniku — splatky jistiny ¢erpanych Gvér(
a z nich vyplyvajicich drok), resp. plan FCFE (angl. ,Free Cash-Flow to Equity”).

Na zakladé sestaveného planu FCF Znalec pristupuje k samotnému ocenéni podniku, tedy ke
stanoveni jeho hodnoty.



Metoda DCF

Pouziva se standardné dvoufazova metoda: 1. faze — detailni finanéni plan (FCF) cca po
dobu 5 let, 2. faze - pokracujici (terminalni) hodnota zalozena na dlouhodobém vyhledu
zaloZzeném obvykle na vysi FCF v poslednim roce 1. faze s vyuzitim vzorce pro
perpetuitu.

py =37 FCF PH

=1 1+ip)t * (1+ix)T

PH = pokracujici hodnota predstavujici sou¢asnou hodnotu FCF ke konci obdobi ,, T
PV =soucasna hodnota obchodni korporace;

FCF, = Cisté penéinitoky za obdobi ,t*;

I = diskontni mira;

T = délka prvni faze vypoctu v letech;



Prostor pro Vase dotazy
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