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Základní charakteristika

Spuštění programu na učebnách VŠE:

· Otevřít disk výukového projektu G:\PROJEKTY\ 1FP416 nebo 1FP413 \ PODKLADY
· V podknihovně Evalent otevřít soubor EvaStart.xls (stačí otevřít jen pro čtení). 
· Povolit makra 
1.1 Uspořádání souborů


Program je založen na Excelu a poskytuje ocenění podniku několika výnosovými metodami. Každá varianta plánu a z něho odvozených hodnot představuje jeden soubor s kapacitou cca 5 MB. Každému souboru jsou přiřazena tři označení:

1. název souboru (tento název musí být pro každou variantu samozřejmě jiný), 

2. název podniku,

3. označení varianty plánu a tím i ocenění.


Je tedy možné vytvářet a přehledně udržovat pro každý podnik více variant.


Zároveň s programem se dodávají dva datové soubory:

Podnik: EVALENT, 
Varianta: Prázdný soubor, 
Soubor: EVALENT.XLS

Podnik: EVALENT, 
Varianta: Ukázkový příklad, 
Soubor: EVALPRIK.XLS


Celý program se spustí pomocí startovacího souboru EvaStart.xls.


Po spuštění programu se objeví dialogové okno Správce souborů, ze kterého lze:

· otevřít již existující soubor,

· otevřít soubor EVALENT – Prázdný soubor, pokud chceme vytvořit nové ocenění, později použijeme příkaz Uložit jako a uložíme jej pod novým zvoleným názvem,

· přidat – zařadí již vytvořený soubor do nabízeného seznamu souborů,

· vyjmout – soubor zůstane nedotčen, ale zmizí z nabízeného seznamu souborů,

· smazat – skutečně smaže soubor s danou variantou plánu,

· přehled – zobrazí přehlednou tabulku se seznamem všech evidovaných souborů

· ukončit - uzavřít program Evalent a skončit práci.

1.2 Struktura obrazovky

V Excelu 2007 a vyšším klepnout na poslední kartu Doplňky.

Hlavní menu:

· Soubor – uložit, uložit jako, zavřít, tisk aktuální tabulky/grafu (již otevřený soubor musí být před otevřením jiného souboru nejprve zavřen),

· Tabulky – hlavní část programu,

· Tisky – výběr tabulek pro tisk, vytváření tiskových sestav

· Grafy

· Přepočet – aktuální tabulky nebo všech tabulek

· Nástroje

Nástrojová lišta (s bublinkovou nápovědou po nastavení myši na tlačítko):

· Uložení souboru, Tisk (aktuální tabulky/grafu), Náhled, Tisk sestav, Lupa, Ukotvení příček, Poznámka, Filtr období, Přepočet tabulek (kalkulačka).

· Volba tabulky a grafu, přepínání mezi tabulkami a grafy – hlavní část programu.

· Analýza závislosti, tlačítka pro rychlé přepínání tabulek (1 až 10), přepínání mezi Evalentem a Stratexem, Nápověda (jen k buňkám, ke kterým nápověda existuje).

· V Excelu 2003 lze do panelu přidat další tlačítka (klepnout na tlačítko se šipkou na konci panelu, najít ikonu požadovaného příkazu a přetáhnout ji do panelu nástrojů)


Program pracuje s časovou řadou maximálně 21 let, z toho minimálně 1 rok musí tvořit minulost. Minimální počet jsou 2 roky – 1 rok minulost, 1 rok plán. Program umožňuje pracovat i s třífázovou metodou, která obsahuje dalších 20 let pro druhou (tj. prostřední) fázi.

2 Zahájení práce s novou variantou

· Pomocí Správce souborů otevřít Evalent - Prázdné formuláře (resp. prázdný soubor)
· Příkaz Soubor / Uložit jako – pomocí tlačítka s tečkami vybrat G:\PROJEKTY\1fp416\PRACOVNI, zadat název souboru (příjmení studenta), podniku a varianty (dle úvahy).

· Nastavit základní parametry: příkaz z menu: Nástroje / Nastavení (zejména, pokud budeme zadávat vstupní data ručně):

· Časové rozmezí – výchozí rok, první a poslední rok plánu – nastavit vždy hned na začátku a později neměnit
· Měsíc z prvního roku plánu, ke kterému se má oceňovat (implicitně 1)

· Název podniku a označení varianty plánu

· Zaškrtávací políčka – zejména:

· řádek vzorců – zatrhnout, pokud budeme psát vzorce - doporučeno
· ouška listů – zatrhnout, pokud budeme psát vzorce - doporučeno 
· součtové vzorce ve vstupních výkazech - zvolit podle toho, zda chceme do výkazů vkládat jen souhrnné položky (nezatrhnout) nebo i dílčí položky (zatrhnout)

· automatický dopočet vzorců (přepínání mezi ručním a automatickým přepočtem)

· ochrana listů – doporučeno 

· Vložit do tabulek vstupní data, a to buď ručně nebo automaticky z programu Stratex. 

Práce s tabulkami – základní informace

Vyvolání – příkaz Tabulky nebo žlutozelené tlačítko Volba tabulky.

Dialogové okno Výběr tabulky nebo grafu obsahuje karty:

· Finanční plán – vstupní data (finanční výkazy), výkaz CF a finanční ukazatele

· Náklady kapitálu

· Podpůrné veličiny - provozně nutný investovaný kapitál, tempo růstu, rentabilita investic a míra investic za roky minulosti a první fáze.

· Hodnota firmy - ocenění různými výnosovými metodami

· Grafy

· Vlastní listy


V tabulkách lze nastavit agregace:

a) tlačítka plus a mínus vlevo vedle jednotlivých skupinových položek

b) tlačítka s čísly úrovní v levém horním rohu tabulky nastaví agregaci pro celou tabulku


Rozvaha a výsledovka obsahuje tlačítko Správa položek. Slouží pro skrytí nebo zobrazení nových, resp. starých položek, které v posledních letech začaly, resp. přestaly být vykazovány, a k dočasnému zvýraznění položek nutných k ocenění nebo k výpočtu ukazatelů.


Přístupná pro zápis jsou žlutá pole. Světle zelená pole jsou také vstupní, ale nejsou-li vyplněna, dosadí se do dané položky určitá implicitní hodnota. 

Roky minulosti mají odlišnou barvu od roků plánu. Při tvorbě nového plánu je ale nutné na každou tabulku přejít alespoň jednou přes dialogové okno pro volnu tabulky (nikoli tedy přes záložku listu), aby se roky správně obarvily.


Vzorce zobrazíme buď klávesou F2 nad danou buňkou nebo zapneme zobrazení řádku vzorců v příkaze Nástroje / nastavení. Kopírování vzorců: přes pravé tlačítko myši nebo klávesové zkratky Ctrl+C a Ctrl+V. Kopírování hodnot: Ctrl+C a tlačítko Kopírování z menu (výhodou je, že neporuší nastavené formáty buněk).


Hodnoty se standardně nepřepočítávají automaticky, je nutné dát ruční přepočet (příkaz z menu nebo tlačítko s kalkulačkou – červená přepočítá vše, šedá jen aktuální tabulku). Automatický přepočet je ale možné zapnout v příkazu Nástroje – Nastavení.

3 Vstupní data

Je možno zvolit alternativně některý z těchto postupů:

1. Vložit data ručně, jedná se o tabulky z karty Finanční plán:

· I.1 Výkaz zisků a ztrát - vstupní tabulka
· I.2 Rozvaha - vstupní tabulka  (pod rozvahou je kontrolní řádek s rozdílem mezi aktivy a pasivy)
· I.3 Doplňkové vstupy – vstupní tabulka, zde vložit sazbu daně z příjmů, další položky slouží především pro zpřesnění finančních ukazatelů, navíc se zde automaticky dopočítá reálná daňová sazba (placená daň / zisk před daní)

· Popř. některé zpodrobňující řádky I.4 Peněžní toky v metodice 1995

· I.5 Peněžní toky v metodice 1996 a I.6 Poměrové ukazatele jsou výstupní tabulky

2. Načíst data z programu Stratex nebo standardního vstupního souboru: příkaz Soubor / Načíst vstupní data. Ze zdrojového souboru se převedou tyto údaje:

· nastavení období (výchozí rok, první a poslední rok plánu),

· název firmy a varianty

· obsah tabulky výkazu zisku a ztrát (I.1) a rozvahy (I.2) a dostupné údaje tabulky doplňkových údajů (I.3) - tu je však třeba ručně doplnit

· vstupní položky v tab. I.4 Peněžní toky v metodice 1995

Buňky jsou zkopírovány jen jako hodnoty, zůstanou jako vstupní (žluté) a lze je dále upravovat.

Standardní vstupní soubor: nejdříve zkopírovat soubor Vstup_prazdny.xls pod jiným jménem a vyplnit jej (podrobněji viz dokumentace k Evalentu). Pak z Evalentu dát příkaz načíst vstupní data.

3. Přímé propojení na data z programu Stratex - vhodné, chceme-li dále plán upravovat a zkoumat vliv na hodnotu:

· Příkaz Soubor / Vytvořit propojení
· Do vstupních polí se automaticky vloží propojení na data ze souboru Stratex (stejné jako při načtení dat), program se dále zeptá, zda se má zdrojový soubor Stratex zavřít. Výhodnější je nechat soubor otevřený. Potom lze používat ikonu "Přepnout na propojený soubor" z nástrojové lišty k přepínání mezi oběma soubory.

· V případě přepínání mezi soubory je využívána stejná nástrojová lišta. Ikony mají ve Stratexu i Evalentu stejný význam, kromě dvou výjimek: a) ikona pro nápovědu není v souboru Stratex funkční, b) v nástrojové liště není obsažena ikona pro práci s tempy růstu, v souboru Stratex se proto místo ní musí používat klávesová zkratka Ctrl + T.

· Pokud takovýto soubor Evalentu uložíme a později znovu otevřeme, bude opět hledat v příslušném adresáři a pod stejným názvem propojený soubor Stratexu.

4 Pomůcky pro lepší práci s programem

4.1 Grafy a přepínání mezi tabulkami a grafy

1. Grafy se vybírají na kartě Grafy, kterou lze vyvolat tlačítkem Volba grafu nebo tlačítkem Volba tabulky nebo příkazem Grafy – Seznam grafů.

2. Seznam grafů na kartě Grafy obsahuje:

· několik předpřipravených pojmenovaných grafů

· uživatelem vytvořené a pojmenované grafy

· Graf řad – nepojmenovaný graf naposledy vytvořený uživatelem. Když uživatel vytvoří další nepojmenovaný graf, předchozí graf řad se zapomene.

· Formát řad grafu – souží k tomu, aby si uživatel mohl nastavit vzhled grafu pro všechny své další nové grafy.

3. Grafický help:

· Vyvolá se tlačítkem „G“ umístěným u některých tabulek (např. I.6 poměrové ukazatele). Jeho funkcí je graficky znázornit průběh veličin vysvětlujících souhrnnou položku, ke které je graf připraven. 

4. Tvorba vlastních grafů:

· klepnout na název položky (zelená buňka) v tabulce, která tvoří časovou řadu (lze vybrat i několik názvů najednou – souvislá oblast se vybere klepnutím myši při stisknuté klávese Shift, nesouvislá oblast při stisknuté klávese Ctrl),

· když jsou požadované názvy zvýrazněné, klepnout na tlačítko „Definovat graf řad“ v nástrojové liště (nebo Ctrl+g). Následuje dialogové okno. 

Budeme-li chtít nový graf uložit pro další použití, upravíme název a zatrhneme políčko „Vytvořit vlastní graf“. Má-li se o vybraná položka přidat do již existujícího grafu, zadáme jeho název a zatrhneme „další sady stávajícího grafu“. Lze také zatrhnout, zda se mají v grafu zobrazit i minulé roky, nebo jen roky plánu.

Objeví se graf, který lze upravovat běžným způsobem pomocí panelu nástrojů Graf (např. přidat tabulku dat). 

5. Rychlé přepínání mezi tabulku a grafem: pokud je zobrazený nějaký graf a klepneme na tlačítko Přepínač graf/tabulka, objeví se tabulka příslušná k danému grafu. Tímto tlačítkem je pak možno cyklicky rychle přepínat mezi tímto grafem a tabulkou.

6. Rychlé přepínání mezi dvěma naposledy zobrazenými tabulkami: tlačítko Přepínání posledně zobrazených tabulek.

7. Rychlý skok na vybrané tabulky nebo grafy: tlačítka 1 až 10 na pravém konci nástrojové lišty lze přiřadit konkrétní tabulce nebo grafu: 1x kliknout – skok na tabulku, je-li už tlačítku nějaká přiřazena, nebo přiřazení aktuální tabulky danému tlačítku, pokud ještě není obsazeno; 2x klik přiřadí aktuální tabulku tlačítku, které již bylo předním obsazeno jinou tabulkou.
4.2 Další drobné pomůcky

· Nastavení tisku je přístupné z příkazu Nástroje – Nastavení tisku, nebo z tlačítka Náhled. 

· Výstupní sestavy (příkaz Tisky, ikona Tisk tabulek) – lze vytvářet tiskové sestavy, což je definovaná posloupnost zvolených tabulek a grafů pro opakované tisky v dávce.

· Lupa – měřítko zobrazení tabulek na obrazovce

· Vlastní poznámka k buňce – 2x klik na buňku tabulky nebo příkaz z menu nebo tlačítko
· Filtr období – nechat zobrazit jen vybrané roky (tlačítko nebo z příkazu Nástroje)

· Ukotvit/uvolnit příčky, nastavit šířku sloupců (tlačítko nebo z příkazu Nástroje)
· Volba jazyka (příkaz Nástroje) – hlavní tabulky jsou i v angličtině a němčině
· Menu Excel – v Excelu 2007 lze kdykoli přepínat na normální karty Excelu, ve starších verzích je třeba zadat příkaz Nástroje / Menu Excel (zpět se dostaneme příkazem Nástroje / Menu Evalent). Zároveň je vhodné v menu Evalent (příkaz Nástroje / Nastavení) zapnout zobrazení řádku vzorců a oušek listů.
4.3 Vlastní listy

K plánu lze připojit vlastní listy a zapsat do nich vlastní pomocné tabulky. Vyvolání: ikona pro volbu tabulky a poslední karta Vlastní listy. Program obsahuje tři předpřipravené vlastní listy:

1. Seznam listů – užitečný, obsahuje přehled všech listů Evalentu s názvy jejich záložek

2. Některé vzorce

3. Vlastní list – prázdný list, který je možné použít pro vlastní výpočty

Je možné přidávat další vlastní listy (vhodné zejména pro analýzu a plán generátorů hodnoty):

· Vytvořit nový list (tabulky - karta Vlastní listy, tlačítko Nový list nebo příkaz Nástroje / Vlastní list). Při vytvoření listu je třeba jej pojmenovat. Pokud bychom v příkazu Nástroje / Nastavení zadali zobrazování oušek listů, bude skutečný název listu v Excelu  
V_<název listu>, tj. např. V_generátory hodnoty.
· S takovýmto listem již lze pracovat jako s normálním listem Excelu. V novém pojmenovaném listu však vytvoříme první tabulku až od 20. řádku, protože do prvních řádků si Evalent může ukládat informace pro svoji potřebu.

· Buňkám tabulky lze přiřadit stejné styly, jako mají základní tabulky, a to příkazem Nástroje / Standardní styly buněk, zejména:

nadpis      okolí tabulky        tempo růstu (vstupní, vycentrované, umožňují des. místa)

název období (po nastavení tabulky se zformátuje samo)
	Generátory hodnoty
	 
	
	 
	 
	 
	 

	 
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	Tempo růstu tržeb
	6
	6
	4
	5,50
	5,30
	5
	5

	Tržby (tis. Kč)
	1 000 
	1 060 
	1 102 
	1 163 
	1 224 
	1 285 
	1 350 

	Doba obratu zásob (dny)
	37 
	38 
	38 
	39 
	39 
	39 
	39 

	Zásoby (tis. Kč)
	100 
	110 
	115 
	124 
	130 
	137 
	144 


  

     název řádku                              vstupní buňka (zarovnaná zprava, bez desetinných míst)
Pravým tlačítkem myši pak lze vyvolat příkaz Excelu Formát buněk a upravit např. požadovaný počet desetinných míst.

· Buňkám, kde jsou výpočtové vzorce a uživatel je už nebude chtít měnit, lze přiřadit styl výstupní buňka (má stejný formát jako vstupní buňka, ale má ochranu proti zápisu).

· Na takto nastavenou tabulku lze aplikovat příkaz „definovat graf řad“.

· Pokud chceme na vlastním listu vytvořit několik tabulek, můžeme vytvořit jejich seznam a z něho skákat přímo na vybranou tabulku: 

· Nejdříve je vhodné zapsat do vlastního listu hlavní části tabulky: nadpis, záhlaví s roky, názvy řádků tabulky

· Vyvoláme okno pro volbu tabulky, na kartě Vlastní listy klepneme na požadovaný vlastní list z horního seznamu a pak na tlačítko Přidat napravo vedle dolního seznamu (tj. přidat tabulku). Pak zadáme požadované informace o tabulce:

· Název tabulky, který bude uveden na seznamu v okně pro volbu tabulky

· Oblast celé tabulky – vyznačit ukazatelem všechny buňky, které budou součástí tabulky (včetně nadpisu)
· První období – ukázat na buňku, kde je nadepsán první rok časové řady

· Tabulka obsahuje / Zobrazit období – zatrhnout, které části časové řady jsou v tabulce zahrnuty, resp. které z nich mají být zobrazeny

· Kotvit na – ukázat v tabulce na první levou horní buňku, která se bude při pohybu po větší tabulce rolovat, tak, aby byly ukotveny nadpisy řádků u tabulky širší než obrazovka a nadpisy sloupců (tj. většinou roky) u tabulky delší než obrazovka

· Zaktivnit buňku na – ukázat na první levou horní buňku tabulky; při výběru tabulky ze seznamu pak bude tabulka zobrazena právě od této buňky

· Schovávat okolí tabulky  - zatrhnout, bude pak vidět jen označená tabulka.

· Po opětovné volbě karta Vlastní list – název vytvořené tabulky se tabulka objeví v požadovaném tvaru.

· Pokud je třeba změnit nastavení tabulky – klepnout na kartě Vlastní listy na název tabulky a pak na tlačítko Upravit napravo vedle seznamu tabulek. 

· Pokud budeme chtít později do vlastního listu přidat další tabulky, je třeba vždy nejprve klepnout na tlačítko Připrav list. Toto tlačítko je třeba použít k odblokování tabulky i v případě, že je třeba do ní ještě zapisovat, ale Evalent nastavil ochranu proti zápisu. 

· Pro pohodlnější vkládání vzorců odkazující na účetní výkazy je možné záložku vlastního listu myší odtáhnout do blízkosti záložek rozvahy a výsledovky.

5 Tabulky

5.1 Finanční plán

Jde o finanční výkazy, které slouží jako podklad pro ocenění: 

· výkaz zisků a ztrát – vstupní tabulka,

· rozvaha – vstupní tabulka,

· doplňkové vstupy – vstupní tabulka, 

· výkaz peněžních toků – r. 95 obsahuje několik vstupních položek, r. 96 je výstupní,

· poměrové ukazatele – výstupní tabulka. 

5.2 Náklady kapitálu

5.2.1 STRUKTURA ZDROJŮ PODNIKU (II.1)

· II.1.A  Konečné stavy vlastního a úročeného cizího kapitálu

a) Vlastní kapitál - možno zadat:

· výši nákladových rezerv, které mají zůstat součástí vlastního kapitálu;
  pokud jde o daňové rezervy, měla by se uvést již čistá částka po zdanění
  (předpokládá se jakoby rozpuštění rezerv do výnosů a dodatečné zdanění);
  zbývající nákladové rezervy se považují za neúročený cizí kapitál;

· tržní hodnotu vlastního kapitálu.
b) Cizí úročený kapitál se přebírá takto (podrobněji viz dále text k tabulkám II.2):

· běžné bankovní úvěry a výpomoci vždy z rozvahy, 

· emitované dluhopisy a dlouhodobé bankovní úvěry buď z rozvahy (při použití jednotných úrokových měr nebo vlastního zadání nákladů cizího kapitálu) nebo z tabulek II.2 (při použití diferencovaných úrokových měr), 

· ostatní úročené závazky z dílčí tabulky II.1.B, kde se zadají úročené závazky z rozvahové skupiny „krátkodobé závazky“ a „dlouhodobé závazky“. Zbývající části těchto rozvahových skupin (kromě dluhopisů) jsou automaticky zařazeny jako neúročené. 

· II.1.B Struktura ostatních závazků

· Ostatní závazky celkem = Cizí zdroje z rozvahy – Rezervy zahrnuté do vlastního kapitálu z části II.1.A – dluhopisy a úvěry z části II.1.A 

· Dále je možné zadat, zda z těchto ostatních závazků jsou ještě nějaké další považovány za úročené. Tyto ostatní úročené závazky se převezmou do předchozí části II.1.A, zbývající část ostatních závazků se započítá jako neúročené závazky
· II.1.C  Průměrné stavy kapitálu podle tab. II.1.A

· II.1.D  Podíly kapitálu:
· lze zvolit, zda se váhy pro WACC vezmou z počátečních nebo průměrných stavů

· nebo lze přímo zadat požadovaný podíl vlastního kapitálu 

5.2.2 NÁKLADY CIZÍHO KAPITÁLU (II.2)

· V záhlaví lze zvolit 1 ze 3 úrovní podrobnosti stanovení nákladů cizího kapitálu. V prvním řádku tabulky je vidět výsledná časová řada nákladů cizího kapitálu určená právě podle provedené volby podrobnosti výpočtu, ve druhém řádku je třeba zadat náklady pro 2. fázi. 

ZPŮSOBY STANOVENÍ NÁKLADŮ CIZÍHO KAPITÁLU:

· diferencované úrokové míry (chceme-li používat různé úrokové míry pro jednotlivé emise dluhopisů, jednotlivé bankovní úvěry a jednotlivé ostatní úročené závazky; ze zadaných dat se počítá vážený průměr nákladů),

· jednotná úroková míra (pro dluhopisy se použije společná úroková míra a pro všechny ostatní položky cizího kapitálu také společná úroková míra, z obou zadaných měr a hodnot kapitálu se počítá vážený průměr nákladů),

· vlastní zadání úrokových měr (pro každý rok se přímo zadá jedna úroková míra pro veškerý úročený cizí kapitál; nelze zadat ostatní úročené závazky).

· DIFERENCOVANÉ ÚROKOVÉ MÍRY:
II.2.B – Rekapitulace dluhopisů z tab. II.2.A, na kterou lze skočit

II.2 A - Náklady emitovaných dluhopisů – zadají se údaje o dluhopisech (až 3 emise), na základě kterých se vypočítá výnos do doby splatnosti (lze zvolit výpočet jako vnitřní výnosové procento nebo zjednodušený vzorec). Pokud jde o budoucí emise, tržní cena se nevyplní a použije se nominální výnos dluhopisu.

II.2.C –
Dlouhodobé úvěry: zadat pro každý úrokovou míru a konečné stavy 

II.2.D –
Ostatní úročené závazky od jiných subjektů než bank: zadat úrokové míry a konečné stavy, a to v členění na krátkodobé a dlouhodobé úročené závazky

II.2.E –
Kontrolní vazby na rozvahu: porovnat výši dluhopisů a dlouhodobých bankovních úvěrů zadanou v předchozích tabulkách s účetními hodnotami z rozvahy (hodnoty se mohou lišit, pokud byly záměrně zadány tržní hodnoty cizího kapitálu odlišné od účetních) a hodnotu ostatních závazků zadanou v tab. II.1.B a součet hodnot rozepsaných v tab. II.2.D.

II.2.F –
Průměrné náklady cizího kapitálu: doplnit úrokové míry z běžných úvěrů a výpomocí (stavy se berou z rozvahy), dopočítají se vážené průměry všech nákladů cizího kapitálu

· JEDNOTNÁ ÚROKOVÁ MÍRA:
II.2.D –
Ostatní úročené závazky: zadat konečné stavy ostatních úročených závazků (míry netřeba zadat),

II.2.G –
Průměrné náklady cizího kapitálu: zadat úrokovou míru zvlášť pro dluhopisy a zvlášť pro všechny ostatní položky, dopočítá se vážený průměr nákladů (na základě průměrných stavů položek kapitálu z rozvahy a z tab. II.2.D)

· VLASTNÍ ZADÁNÍ ÚROKOVÉ MÍRY:
II.2.H –
Průměrné náklady cizího kapitálu zadat přímo pro každý rok náklady cizího kapitálu celkem. 

Průměrné úrokové sazby na konci každé dílčí tabulky se počítají jako vážený průměr jednotlivých úrokových sazeb, kde váhou jsou průměrné stavy dané položky cizího kapitálu.

5.2.3 NÁKLADY VLASTNÍHO KAPITÁLU (II.3)

· Struktura obrazovky:

· přepínače pro volbu jedné z metod (model oceňování kapitálových aktiv – volba ze čtyř variant), stavebnicové metody, dividendový model nebo vážený průměr předchozích modelů),

· zatrhávací políčko, zda zobrazit všechny modely nebo jen tabulku k aktuálně zvolenému modelu,

· první řádka tabulky obsahuje výslednou časovou řadu nákladů vlastního kapitálu zjištěnou v závislosti na zvoleném modelu,

· pokud není zatrženo políčko „zobrazit všechny modely“, je dále uvedena podrobná tabulka jen pro zvolený model, je-li políčko zatrženo, následují postupně tabulky k jednotlivým modelům,

· u některých položek je ve sloupci „Podpora“ tmavošedé pole. Pokud se ukazatel umístí na toto pole, pak se buď po dvojkliku na toto tmavošedé pole nebo po klepnutí na ikonu „Nápověda k buňce“ v panelu nástrojů objeví podpůrné údaje pro volbu položky. Příklad: nezadlužená beta odvětví, zadlužená beta konkrétních podniků apod.

Pro návrat z tabulky s datovou podporou do základního souboru je třeba v Excelu 2007 a vyšším přepnout na poslední kartu Doplňky a zvolit příkaz Soubor – konec a návrat do Evalent.

· 3.1 MODELY OCEŇOVÁNÍ KAPITÁLOVÝCH AKTIV

Náklady VK = bezriziková míra + beta (  riziková prémie
· Společné vstupy pro 3.1 A až D – zadat: 

· bezrizikovou výnosovou míru (tj. výnos do doby splatnosti dlouhodobých státních dluhopisů),

· rizikovou prémii (tj. rozdíl mezi bezriz. mírou a výnosností akciového indexu),

· prémii za specifické riziko (odhad; zda ji použít či ne záleží na tom, zda vlastník oceňovaného podniku nebo podílu má možnost diverzifikace nebo ne) do této buňky je ale třeba zadat i všechny ostatní přirážky, které se mají k základnímu vzorci přičíst (přirážka za sníženou obchodovatelnost, malý podnik, riziko země apod.),

· podíl vlastního kapitálu ve 2. fázi,

· sazbu daně ve 2. fázi,

· automaticky se dopočte průměrný podíl vlastního kapitálu a sazba daně z příjmů v historii a v 1. fázi. 

· 3.1.A Beta při existujícím zadlužení
· zadat beta oceňovaného (nebo podobně zadluženého podniku) v současnosti,

· podle podílu vlastního kapitálu a sazby daně z příjmů pro historii, 1. fázi a 2. fázi z tabulky společných vstupů se dopočítá beta pro 1. a 2. fázi (podle vzorce pro přepočet zadluženého a nezadluženého beta),

· podle základního vzorce se dopočítají náklady VK pro 1. a 2. fázi.

· 3.1.B Beta při nulovém zadlužení
· zadat beta při nulovém zadlužení,

· podle nákladů VK a daně se dopočítá beta a náklady VK pro 1. a 2. fázi.

· 3.1.C Beta podle obchodního a finančního rizika
· beta = 1 + OR + FR (OR a FR jsou korekce o obchodní a finanční riziko)

· korekce OR: zadat třídu obchodního rizika (průměrný podnik = třída 3, OR je:  třída 1: -0,5, třída 2: - 0,25, třída 3: 0, třída 4: +0,25, třída 5: +0,5)

· korekce FR se vypočítá automaticky podle zadlužení (průměr je 40% CK/VK)

· 3.1.D Expertní stanovení beta
· jednotlivé rizikové faktory se ohodnotí stupněm rizika (0,5 málo rizikové, 1 průměrné, 1,5 nadprůměrně rizikové), k ohodnocení jednotlivých faktorů slouží pomocná tabulka vyvolaná přes tlačítko,

· výsledné beta je dáno aritmetickým průměrem hodnot dílčích faktorů.

· 3.2 STAVEBNICOVÉ METODY

Náklady VK = Bezriziková míra + Riziková prémie zjištěná jako součet dílčích přirážek

· 3.2.A Model INFA (metodika Ministerstva průmyslu a obchodu ČR)
Riziková prémie je součtem čtyř dílčích prémií:

· Prémie za likviditu akcií (měří se výší základního kapitálu; hranice prémie: 
0 pro zákl. kapitál > 3 mld. Kč, 5 % pro základní kapitál < 100 mil. Kč) 

· Prémie za podnikatelské riziko (měří se rentabilitou aktiv; hranice prémie:
0 je-li rentabilita podniku > prům. rent. odvětví, 10 % je-li rentabilita záporná)

· Prémie za finanční nestabilitu (měří se ukazatelem běžné likvidity; hranice:
0 pro běžnou likviditu > 150, 10 % pro běžnou likviditu < 100)

· Prémie za finanční strukturu (měří se úrokovým krytím; hranice prémie:
0 pro úrokové krytí > 3, 10 % pro úrokové krytí < 1)

Vzorce přepočet prémií uvnitř uvedených intervalů – viz uživatelská příručka. Je třeba zadat jen bezrizikovou míru a průměrnou rentabilitu aktiv pro odvětví.Výsledkem je časová řada nákladů VK, uživatel sám zadá náklady VK pro 2. fázi.

· 3.2.B Komplexní stavebnicová metoda I (M&M)
Riziková prémie = (ax - 1) . rf,                            kde x = stupeň rizika (1 až 4)

Riziková prémie je vyjádřená jako násobek bezrizikové míry, přitom se předpokládá exponenciální vztah mezi výší rizika a výší požadované prémie. 
· Zadat:

· bezrizikovou míru

· horní mez rizikové prémie (bude platit při stupni 4 ( dopočte se „a“)

· požadovanou váhu obchodního a finančního rizika.

· Tlačítko „Formulář pro hodnocení“: zadat stupeň rizika pro jednotlivé faktory dvojitým kliknutím myší (lze faktor z hodnocení vynechat nebo přidat faktor jiný)

· Tlačítko „Stanovení rizikové prémie“: přehled hodnocení faktorů v podobě tabulek a grafů

· 3.2.C Komplexní stavebnicová metoda II (Garnet&Hill)
- podobné jako 3.2.B, ale trochu jiný soubor dílčích rizikových faktorů

· 3.3 DIVIDENDOVÝ MODEL
– náklady VK = Očekávaná dividenda / Tržní cena akcie  +  Oček. tempo růstu
– zadat dividendu, tržní cenu akcie a tempo růstu

· 3.4 PRŮMĚR PŘEDCHOZÍCH MODELŮ
– zadat váhy pro jednotlivé předchozí modely (lze zadat i váhu 0)

· 3.5 VLASTNÍ ZADÁNÍ NÁKLADŮ VLASTNÍHO KAPITÁLU
– přímo zadáme časovou řadu nákladů VK a náklady VK pro 2. fázi

5.2.4 VÁŽENÉ PRŮMĚRNÉ NÁKLADY KAPITÁLU (II.4)

· Struktura kapitálu (váhy) se přebírá z tab. II.1.D Struktura zdrojů podniku 

· Náklady cizího kapitálu z tab. II.2 a vlastního kapitálu z tab. II.3. V záhlaví řádku je vždy uvedeno, s jakým typem nákladů cizího a vlastního kapitálu se právě počítá.

· Sazba daně z příjmů z I.3 Doplňkové vstupní údaje

5.3 Podpůrné veličiny

5.3.1 PROVOZNĚ NUTNÝ INVESTOVANÝ KAPITÁL (III.1)

· Provozně nutný pracovní kapitál  

· položky se přebírají z rozvahy

· zadat okamžitou likviditu (finanční majetek / krát. závazky) pro výpočet provozně nutné výše finančního majetku (jsou-li všechny peníze nutné, buňku vymazat)

· zadat výši provozně nepotřebných zásob a výši pohledávek a neúročených závazků nesouvisejících s provozem podniku

· Provozně nutný dlouhodobý majetek

· DHM a DNM: zadat nepotřebné položky, ty se pak odečtou od hodnot z rozvahy

· naopak zadat výši dlouhodobého finančního majetku a dlouhodobých pohledávek z rozvahy, která je provozně potřebná
· Dopočítá se provozně nutný investovaný kapitál jako součet předchozích položek, čisté investice a průměrný stav investovaného kapitálu

· Na závěr je uveden úročený cizí kapitál ke konci každého roku, dlouhodobé neúročené závazky a doby obratu položek provozně nutného pracovního kapitálu.

5.3.2 OCENĚNÍ NEPROVOZNÍCH AKTIV (III.2)


Lze zadat tržní hodnotu provozně nenutného majetku k datu ocenění pro:

· finanční investice

· ostatní majetek, který neslouží k hlavnímu provozu (především dlouhodobý majetek)

5.3.3 KOREKCE PROVOZNÍHO HOSPODÁŘSKÉHO VÝSLEDKU (III.3)


Jedná se o korekce související s vymezením provozního majetku:

· automaticky se vyloučí zisk z prodeje majetku

· zadat výnosy a náklady obsažené v provozním HV, které se však vztahují k neprovoznímu majetku (budou z provozního HV vyloučeny), samostatně se zadávají odpisy vztahující se k neprovoznímu majetku, (pozor – nezadávat jako korekci zisk z prodeje dlouhodobého majetku, ten se vypouští automaticky na řádku 2)
· zadat výnosy a náklady spojené s provozně nutnými finančními investicemi (budou k provoznímu HV přidány)

· zadat finanční náklady, které slouží k běžnému provozu (např. pojistné)

5.3.4 ZADÁNÍ PARAMETRŮ PRO OCENĚNÍ V PRŮBĚHU ROKU (III.4)

Tabulka má význam, jen pokud má být ocenění k jinému datu než k 1. lednu. Zadávají se hodnoty rozvahy a výsledovky k datu ocenění. Tabulka je přístupná jen v případě, že je v příkazu Nástroje – Nastavení zadán Měsíc, k jehož počátku provádíme ocenění jiné číslo než 1 (tj. jiný měsíc než leden). 
5.3.5 PODPORA PRO STANOVENÍ TEMP RŮSTU VE 2. FÁZI (III.5, III.6, III.7)

· III.5 Tempa růstu z historických a plánovaných hodnot

· hodnoty a tempa růstu různých úrovní HV, CF a EVA v dostupné časové řadě (včetně průměrů, pokud nedošlo mezi prvním a posledním rokem k přechodu mezi kladnou a zápornou hodnotou dané položky)

· čisté investice provozně nutné, rentabilita čistých investic, míra čistých investic

· III.6 Vnitřní tempo růstu pro 2. fázi 

· Vnitřním tempem růstu se rozumí maximální tempo růstu, při kterém firma nepotřebuje zajišťovat další dodatečné cizí zdroje. Vzorec: 
                      g = rentabilita VK . (1 – dividenda / zisk po zdanění)
Tabulka uvádí vnitřní tempa růstu pro různé kombinace rentability vlastního kapitálu a výplatního poměru.
· III.7 Udržitelné tempo růstu pro 2. fázi 

· Udržitelným tempem růstu se rozumí takové maximální tempo růstu firmy, které je dosažitelné při určité kapitálové struktuře. Vzorec vychází z předchozího vzorce, ale rentabilita vlastního kapitálu je rozložena na faktory, které ji ovlivňují:
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RK
rentabilita kapitálu (aktiv), počítaná z čistého zisku a úroků po zdanění (%),


CK
cizí kapitál,  VK  vlastní kapitál


nc
náklady cizího kapitálu (%),


sdp
sazba daně z příjmů (%).


Tabulka je podobná jako v předchozím případě, ale mění se podle vstupních parametrů zadaných uživatelem. 

5.4 Hodnota firmy

První možností je zobrazení schématu s přehledem všech oceňovacích metod, které Evalent nabízí. Klepnutím na zvolenou metodu nebo fázi lze přejít přímo na odpovídající tabulku.
5.4.1 VOLNÉ PENĚŽNÍ TOKY PRO VLASTNÍKY A VĚŘITELE (IV.1)


Automaticky se vypočítá:

· volný peněžní tok do firmy

· FCFF diskontované průměrnými váženými náklady kapitálu

· kumulované diskontované FCFF (hodnota v posledním roce představuje ocenění 1. fáze, je vhodné zkontrolovat, zda se toto číslo rovná ocenění první fáze ve výsledném ocenění)


Uživatel může zadat vlastní hodnotu:
· korigovaného provozního VH po dani, pokud chce upravenou daň počítat přesněji než obvyklým způsobem KPVH x (1 – daňová sazba)

· přímo FCFF, pokud automatické výpočty z nějakého důvodu nevyhovují

5.4.2 METODA DCF ENTITY (IV.2)

· Lze korigovat náklady VK a CK, strukturu kapitálu a sazbu daně z příjmů pro 3. fázi (pokud není korekce zadána, použijí se hodnoty z tabulek II.2 a II.3, což je lepší) 

· Hodnota 1. fáze se přebírá z tab. IV.1, úročený cizí kapitál k datu ocenění z tab. III.1 a neprovozní majetek k datu ocenění z tab. III.2.

· Třífázová metoda – 2. fáze se zadává v tab. IV.6. (viz dále)
· Dvoufázová metoda – zadat vstupy pro jednotlivé varianty pokračující hodnoty:

· Tab. B: Perpetuita (tj. Gordonův vzorec s nulovým nebo nenulovým tempem růstu), je třeba zadat FCF pro první rok druhé fáze, jinak se automaticky dopočte jako FCF v posledním roce plánu zvýšený o tempo růstu pro druhou fázi; správně by ale mělo jít o „normalizované“ FCF dopočtené podle promyšleně zvolených parametrů.
· Tab. C: Parametrický vzorec (2. fáze založená na parametrech tvorby hodnoty) 
(podle zadaného g a rentability investic se dopočítá míra investic, oceňovatel by se měl snažit, aby všechny tři parametry pro 2. fázi byly na rozumné úrovni)

· Tab. D: Exit value (P/E)

· Tab. E: Likvidační hodnota ke konci 1. fáze (měla by zahrnovat jen provozně nutná aktiva)

· Tab. F: Účetní hodnota aktiv (provozně nutných) ke konci 1. fáze

· V záhlaví celé tabulky je tlačítko „Standardní výstup“. Nejprve je nutné nastavit ukazatel kamkoli do části tabulky s požadovanou pokračující hodnotou a pak klepnout na tlačítko. Objeví se tabulka s výsledným oceněním připravená k tisku. Stejná funkce je i u všech následujících metod ocenění v tabulkách IV.3 až IV.6.
5.4.3 METODA DCF EQUITY (IV.3)

· Tabulka s výpočtem volného peněžního toku pro vlastníky (včetně možnosti zadání jiného než vypočteného korigovaného zisku a peněžního toku)

· Pokračující hodnota pomocí Gordonova vzorce (lze samozřejmě zadat i g=0)

5.4.4 EKONOMICKÁ PŘIDANÁ HODNOTA (IV.4)

Lze doplnit vstupy:

· další korekce provozního hospodářského výsledku (korekce stanovené pro výpočet volného peněžního toku se přebírají automaticky)

· vlastní roční hodnoty provozního zisku a EVA, pokud by vypočítané hodnoty nevyhovovaly

· EVA a tempo růstu pro 2. fázi

Poznámka: 
Neprovádějí se další korekce invest. kapitálu, což však hodnotu firmy neovlivní. Nicméně je lepší všechny úpravy pro EVA zapracovat přímo už do finančních výkazů.
5.4.5 METODA KAPITALIZOVANÝCH ČISTÝCH VÝNOSŮ (IV.5)

· Úprava výsledovky: zadat korekce hospodářského výsledku podle rozhodnutí odhadce

· Paušální metoda: zadat váhy pro minulé roky a kalkulovanou úrokovou míru

· Analytická metoda: zadat úrok z úvěrů na pokrytí investic (potřeba se počítá jako čisté investice do provozně nutného investovaného kapitálu), kalkulovanou úrokovou míru a údaje pro 2. fázi

5.4.6 TŘÍFÁZOVÁ METODA (IV.6)


Zde se zadává délka druhé (tj. prostředí fáze) a parametry pro druhou fázi při použití třífázové metody, a to pro všechny výše uvedené oceňovací metody. Po změně délky druhé fáze je nutné tabulku vyvolat pomocí příkazu nebo ikony Volba tabulky, aby se roky objevily.

Zadávají se zde vstupní data pro:

a) náklady kapitálu

b) volné peněžní toky, příp. EVA nebo čisté výnosy pro jednotlivé metody. 
U FCFF pro DCF entity lze zvolit ze dvou možností stanovení 2. fáze:

· Přímé zadání FCFF: vloží se buď tempo růstu FCFF nebo přímo FCFF.

· Zadání FCFF prostřednictvím faktorů tvorby hodnoty:
Vloží se:

· tržby (buď absolutně, nebo tempem růstu),

· zisková marže,

· provozně nutný investovaný kapitál (buď absolutně, nebo tempem růstu). 

Dopočítá se:

· rentabilita investovaného kapitálu, 
· investice netto,

· FCFF.

Zadání prostřednictvím faktorů tvorby hodnoty je vhodnější, lze prognózovat, příp. sledovat hlavní generátory hodnoty v jednotlivých letech druhé fáze a jejich stabilizaci směrem k hodnotám, které mají být použity pro pokračující hodnotu.

5.4.7 HODNOTA FIRMY ZALOŽENÁ NA ODHADECH (IV.7)


Jedná se o modely, které nevyžadují sestavení plánu. Vychází se z korigovaného provozního hospodářského výsledku v posledním roce skutečnosti (uživatel jej může zadat sám). Budoucí HV se v principu počítají jako tento výchozí HV zvýšený o tempo růstu, snížený o sazbu daně z příjmu a snížený o podíl čistých investic.


Hodnota podniku se pak počítá třemi modely:

a) Konstantní růst 
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kde  
KPHV0
korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním v posledním roce historie (ř. 2 společných vstupů),


sdp
sazba daně z příjmů (ř. 3 společných vstupů),


b
podíl čistých investic na KPHV po zdanění (ř. 3 tab. IV.6B),


g
průměrné tempo růstu KPHV před zdaněním (ř. 2 tab. IV.6B),


r
náklady kapitálu (ř. 4 společných vstupů).

b) Mimořádný růst následovaný nulovým růstem 
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c) Mimořádný růst následovaný stabilním růstem
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5.4.8 ITERAČNÍ METODY


Pro metodu DCF entity a pokračující hodnotu ve formě Gordonova vzorce se počítá hodnota pomocí iterativního slaďování výsledné tržní struktury kapitálu a struktury použité pro výpočet WACC a zadlužených nákladů vlastního kapitálu.

Tab. V.1 – vstupní údaje:

· Výchozí struktura kapitálu se přebírá z tab. II.1 Struktura zdrojů podniku, pro druhou fázi z tab. II.3 Náklady VK – části společné vstupy (je proto třeba vyplnit podíl VK ve 2. fázi)

· Je možné přímo vložit časovou řadu nákladů vlastního kapitálu nezadlužených, jinak se použijí nezadlužené náklady dopočtené z nákladů vlastního kapitálu z tab. II.1.

· Je třeba v tab. II.3 Náklady VK zadat vstupní položky pro 2. fázi: podíl VK a daň. sazba.

Tab. V.2 a V.3: časová řada výsledků iterací a porovnání výchozích a výsledných hodnot

Tab. V.4: výsledné ocenění podniku

Tlačítko „Pracovní tabulky“ v záhlaví tabulky V: umožňuje prohlédnout si průběh iterací po jednotlivých krocích

6 Analýza závislosti

Umožňuje testovat vliv změn vstupní veličiny na výstupní veličinu (např. vliv změn diskontní míry nebo tempa růstu na hodnotu podniku).

· Vytvoření:

Příkaz Nástroje / Analýza závislosti - Vytvořit nebo tlačítko Analýza závislosti z panelu nástrojů. V dialogovém okně zadat: 
· závisle proměnnou (např. hodnota podniku podle některé metody), lze vybírat ze seznamu připravených nejčastěji používaných proměnných nebo pomocí tlačítka Jiné zadat jinou položku z tabulek,

· nezávisle proměnnou,

· název, pod kterým se analýza zařadí do seznamu analýz citlivosti 
· rozsah nezávislé oblasti, tj. škálu hodnot nezávisle proměnné, pro kterou se má počítat závisle proměnná (od jaké hodnoty, do jaké hodnoty, velikost kroku). 
· relativně v procentech – pokud není zatrženo, dosadí se za nezávislou proměnnou přímo hodnoty zadané v části „rozsah nezávislé oblasti“, pokud je zatrženo, chápou se tyto hodnoty jako procentní změna nezávisle proměnné oproti hodnotě aktuálně uvedené v základních tabulkách.

Příkaz pak vytvoří tabulku znázorňující vliv nezávisle proměnné na závisle proměnnou. 
· Zobrazit, aktualizovat, odstranit dříve vytvořenou analýzu citlivosti: pomocí odpovídajících voleb příkazu Nástroje / Analýza závislosti (tabulka se neaktualizuje pouhým přepočtem pomocí kalkulačky).
· Na tuto tabulku lze aplikovat grafy. Pokud tabulka nemá povahu časové řady, označíme před vytvořením grafu buňky v záhlaví sloupců s daty (bezprostředně v řádku nad vlastními daty, i kdyby byly právě tyto buňky prázdné). Pak klepnout na ikonu „Definovat graf řad“, zapsat název grafu, zatrhnout políčko „Vytvořit vlastní graf“. Graf bude pod uvedeným názvem zařazen do seznamu grafů. Pak pravým tlačítkem stisknutým nad grafem vyvolat nabídku, příkaz Možnosti grafu a zadat název grafu a popis osy X a osy Y, případně upravit další vlastnosti grafu.
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