METODY OCENOVANI PODNIKU
DEFINICE PODNIKU
Obchodni zakonik § 5:

»»--. soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych sloZek podnikédni. K podniku ndleZi véci, prava a jiné
majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouZi k provozovéni podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto
ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna ...*

Tuto definici je vSak tfeba doplnit:
e nezbytnou soucdsti podnikdni je vyuzivani zdvazka vSeho druhu
¢ na podnik je nutno z ekonomického hlediska pohliZet jako na funk¢ni celek (neni to hromada véci)

Proto je preferovand tato némeckd definice:
,Juicelné kombinace materidlnich a nemateridlnich hodnot, jejimZ smyslem je nahospodafit zisk*

HLADINY HODNOTY PODNIKU

Podnik Ize ocenovat na riznych hladinich:
a) hodnota brutto — hodnota podniku jako celku, podnikatelské jednotky, zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak
pro véfitele
b) hodnota netto — hodnota na drovni vlastnikii podniku, v principu oceiiujeme vlastni kapital

Vymezenim téchto hladin se zabyva obchodni zdkonik.

Hodnota brutto: Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro tcely zdkona rozumi
majetek, ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen pro podnikdni. Obchodnim majetkem
podnikatele, ktery je pradvnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek.

Hodnota netto: Obchodni jméni = soubor obchodniho majetku a zavazkt

Cisty obchodni majetek:
- obchodni majetek po odecteni zavazkl vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou
osobou, nebo veskerych zavazk, je-1i pravnickou osobou

Cisty obchodni majetek se bude od vlastniho kapitalu odliSovat zejména v téchto ohledech:
1) Rozdil ve zplisobu ocenovani

Vlastni kapitél je postaven na ocenovani podle ucetnich pravidel, kde rozhodujici vdhu naji stle historické
pofizovaci ceny. Jejich vyhodou je prikaznost, nevyhodou postupna ztrita vazby na ekonomickou realitu.
Naproti tomu ¢isty obchodni majetek by mél byt postaven na ocenéni odpovidajici ekonomické realité.

2) Rozdil v polozkéch zahrnovanych do ocenéni

a) Cizi pasiva podle téetnictvi nemusi byt dluhem z pohledu COM. Tyk4 se to piedeviim nikladovych
rezerv a ¢t Easového rozliSeni. Na druhé strang souédsti COM by mély byt i zdvazky, o kterych nenf
v rozvaze Gctovano a nejsou zachyceny jako cizi pasiva. Pfikladem mohou byt zdvazky plynouci
z ruceni ze smének.

b) Soudast COM jsou ale i aktiva, kterd v rozvaze nenajdeme. Tyk4 se to pfedev§im nehmotného majetku
vytvotfeného vlastni ¢innosti (ochranné zndmky, goodwill, dal§{ nehmotny majetek vytvofeny pro
vlastni pouZziti v dcetni jednotce.

c¢) Soucasti COM vsak naopak nemusi byt aktiva vykazované v dcetnictvi. Jako napiiklad lze opét uvést
problematiku ¢asového rozliSeni.

Vlastni kapitdl v a¢etnictvi: souhrn majetku — cizi pasiva
Vypocet COM:



a) Opét na zdklad€ souctu jednotlivych poloZzek majetku snizeného o souhrn zavazkl. Tento postup lze vSak
pouzit pouze ve dvou piipadech:
e kdyz se jednd o podnik, ktery nemd z podnikatelského hlediska jasnou perspektivu (a v disledku toho je
ocenovan likvida¢ni hodnotou)
e kdyZ bychom byli skutecné€ schopni ocenit veskeré majetkové polozky vcetné vieho majetku nehmotného, coz
vSak bude piipad vyjimecny.

b) Cestou ocenéni podniku jako celku, pfedevs§im vynosovymi metodami, pfipadné¢ metodami trzniho
srovnani. Tento postup budeme povazovat za zdkladni zplisob, jak ocenit COM.

EKONOMICKY POJIMANA HODNOTA

2 zdkladni stranky:

e schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii jeho uzitnou hodnotu (zavisi na moZnostech vyuziti,
preferencich atd.)

e pokud m4 statek uZitnou hodnotu a zdroven je k dispozici v omezeném mnoZstvi, mize byt pfedmétem smény
a ma tedy sménnou hodnotu

Hodnota podniku téZ zdvisi na budoucim uZitku, ktery mizeme z drZeni podniku ocekavat. Tyto uZitky mohou
mit na obecné roving nejriznéjs$i podobu a v zdsad¢ je miiZeme rozdélit na uzitek povahy finanéni a uzitek, ktery
ve finan¢ni podobé bez prostfedné vyjadien neni. Z praktickych divodi je nutno omezovat se pouze na uZitek
vyjadieny v penézich.

Hodnota podniku je tedy ddna budoucimi o¢ekdvanymi ptijmy (bud’ na drovni vlastnik{, nebo na drovni viech
investorl do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich souc¢asnou hodnotu.

e Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik, protoZe je zaloZena na projekci budouciho
vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

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

e Hodnota bude zdvisla jednak na Gcelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je ur¢ovéna.

KATEGORIE HODNOTY

TRZNI HODNOTA

e trzni hodnota je odhadnutd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym
kupujicim a dobrovolnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nédlezitém
marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.

SUBJEKTIVNI (INVESTICNI) OCENENT

¢ je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu investora pro stanovené investi¢ni cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem, skupinou investor nebo jednotou
s ur¢itymi investiénimi cili a/nebo kritérii. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva mize byt vyssi nebo nizsi
nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni
hodnotou investicniho majetku.

Zékladni charakteristiky:

- budouci penézni toky jsou odhadovany témef vyhradné na zaklad¢ predstav manaZer oceniovaného podniku,
pfipadné jsou mirn¢ upraveny proti témto piedstavam obvykle smérem doli. Kazdopadné vSak prezentuji
v rozhodujici mife piedstavu fidicich pracovnikli ocefiovaného subjektu, pfipadné¢ investora.

- Diskontni mira je stanovena na zdklad¢ alternativnich moznosti investovat, které ma subjekt, z jehoz hlediska
je ocenéni provadéno.

Pokud tedy ocenovatel vyvozuje budouci toky v rozhodujici mite z podkladii poskytnutych samotnym podnikem,
aniz by odpovidajicim zptisobem testoval jeho pfimétenost, pak neni oprdvnén oznacit takové ocenéni za trzni
hodnotu.



OBJEKTIVIZOVANA HODNOTA

Objektivizovand hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim
vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zdsady a pozadavky.

Zasady:

e UdrZovat substanci

- objektivni ocenéni vyZaduje, aby z podniku bylo vybirdno jen tolik penéznich prostiedk, aby nebyla
ohroZena jeho majetkova podstata

e Volny zisk

- ocenéni je zaloZzeno na volném zisku, tzn. té ¢asti zisku, kterou mohu vybrat, aniZ by byla ohroZena substance
podniku

e Nepotiebny majetek

- majetek podniku je rozdé€len na Cast nezbytnou pro vlastni provoz a ¢ast ostatni. Vynosové ocenéni se pak
tykd predevsim té ¢asti, kterd je provozn€ nezbytnd. Ostatni majetek je oceiovan samostatné.

e MozZnosti zmén v podniku

- pfiocenéni se vychdzi z podniku, jak stoji a lezi v okamZiku ocenéni, pfedpoklada se pokracovani v podnikani
v rdmci dosavadniho konceptu. Zmény jsou uvazovany jen v rozsahu jiz rozestavénych investic nebo investic,
o kterych bylo jiZ rozhodnuto.

e Metoda

- metoda ocenéni by mé¢la byt jednoznacnd a jasna. Jednozna¢nost znamend, Ze jiny ocefiovatel by mél bez
problému zopakovat celé ocenéni se stejnymi nebo podobnymi vysledky. Proto je ddvdna pfednost
kombinované vynosové a majetkové metodé.

e Management

- Vynosova metoda zavisi na setrvani managementu podniku. V rdmci objektivizované hodnoty
pfedpokldddame, Ze dosavadni management pietrva

e Zdanéni

- oproti bézné praxi v CR se doporuduje zohlednit i dané vlastnika, a to opét na typizované trovni

KOLINSKA SKOLA

V evropskych zemich se Casto poukazuje na skutecnost, Ze je obecné problematické hovotit o trzni hodnoté,
ponévadz trh s podniky ma v evropskych podminkéch stdle mnoho omezent:

e rozsah transakci s ,,obdobnymi‘ podniky neni velky

e trhu chybi transparentnost (neni ptehled o transakcich)

e neni zfejmé, zda cena byla zaplacena za pokracujici podnik, nebo zda obsahuje urcité synergie

Subjektivni postoj = Kolinské skola

Kolinska Skola rozeznava nékolik zdkladnich funkci ocefiovani:

a) funkci poradenskou — informace o maximdlni a minimdlni cené

b) funkcirozhod¢i — nezdvisly oceniovatel — hrani¢ni hodnoty, spravedlivd hodnota

c) funkci argumentacni — hleddni argumentt pro zlepSeni pozic jednotlivych stran

d) funkci komunikaéni — poskytnout podklad pro komunikaci s vefejnosti (investofi, banky)
e) funkci dafiovou — pro danové ucely

Neni odhadem né¢jaké obecné ceny ale jednd se o hodnotu vdzanou na pozici zicastnénych stran.
SROVNANI ZAKLADNICH PRiSTUPU K OCENEN{
INVESTICNI HODNOTA (SUBJEKTIVNI OCENENT)

Pokud jde o vztah ke konkrétnim podnétiim k ocenéni podniku, bude subjektivni ptistup Casto vhodny v téchto

situacich:

e koupé¢ a prodej podniku, kdy dany subjekt potfebuje zjistit, zda je pro néj transakce vyhodna

e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy m4 stavajici vlastnik ptredstavu, co by byl jesté s podnikem
schopen ud¢lat a zjistuje, zda by mél podnik vétsi hodnotu, kdyby pokracoval v ¢innosti a vlastnik uplatnil
své predstavy jak jej fidit, nebo zda je vétsi momentdlni likvida¢ni hodnota podniku



TRZNI HODNOTA A OBJEKTIVIZOVANE OCENENI

Jsou vhodné naopak v situacich, kdy by hodnota neméla byt z4visla na konkrétnim subjektu. Zasadni odli§nosti
mezi témito pristupy pak spocivd v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno pfevaZné na nespornych faktech
a na soucasnosti, zatimco trZzni hodnota vyjadiuje jakési primérné ocekdvani trhu ohledné budoucnosti, které se
milZe rychle ménit.

TrZzni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:

e uvadéni podniku na burzu

e prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce odhadnout, za kolik by
mohl podnik pravdépodobné prodat

O objektivizované ocenéni bychom se méli snazit tam, kde je v popiedi zdjmu prokazatelnost a soucasny stav:
e pfi poskytovéni dvéru
e pfi zjiStovani soucasné redlné bonity podniku

Kolinska hodnota a zejména rozhod¢i hodnota pak mize mit rozhodujici vyznam tam, kde je tfeba vyvazovat

zajmy jednotlivych stran. Patii sem predevsim podstatnd ¢ast podnikovych transformaci, ale i prodej podniku.
DUVODY PRO OCENENI PODNIKU

OCENENI SOUVISEJICT S VLASTNICKYMI ZMENAMI

e koupé¢ a prodej podniku na zdklad¢ smlouvy o prodeji podniku dle § 476 obchodniho zakoniku
nepenézity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 obchodniho zdkoniku (vklad podniku)
ocenéni v souvislosti s fuzi dle § 69 a obchodniho zikoniku

ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolec¢nosti dle § 69 ¢ obchodniho zakoniku

ocenéni v souvislosti s nabidkou na prevzeti § 183 a dalsi obchodniho zédkoniku

OCENENI PRO PRIPADY, KDY NEDOCHAZI K VLASTNICKYM ZMENAM
e zména pravni formy spole¢nosti dle § 69 d

e ocenéni v souvislosti s poskytovdnim tvéru

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku

DOPORUCENY POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

1) Je tfeba zpracovat strategickou a finan¢ni analyzu podniku, abychom posoudili jeho celkovy stav, postaveni
na trhu, konkurenéni silu a zejména schopnost:

e dlouhodobé prezit

e tvofit hodnotu
Tato analyza je nutnd bez ohledu na to, jaké metody ocenéni budou nakonec pouzity. Ani ocenéni substancni
hodnotou se nemiiZe obejit bez odpovédi na otazku, zda je podnik schopen existujici substanci vyuZzit.

2) Teprve na zdklad¢ predchozi analyzy bychom méli zvolit vhodné metody ocenéni. Pokud jde o ocenéni pro
ucely spojovani podnikd, je icelné tento krok rozdélit do dvou Casti:

e ocefniujeme podnik sdm o sobg, tj. oceniujeme za predpokladu, Ze by podnik pokracoval jako samostatny a ke
spojeni by nedoslo. Takto zji§ténd hodnota mtze tvofit dolni hranici pro jednini o cené ziskdvaného podniku.

e Pak teprve oceniujeme podnik z hlediska zdmér, které mohou byt uskutecnény az po spojeni s jinou firmou,
tj. do ocenéni zahrneme efekty synergie. Soucet hodnoty samostatného ziskdvaného podniku a hodnoty
synergie vzniklé spojeni mize tvofit horni hranici ceny.

PREHLED METOD PRO FINANCNI OCENENI PODNIKU

Vysledna hodnota, kterou hleddme, se vétSinou opird o vice ocenovacich metod. V zasadé existuji tfi okruhy
ocenovacich metod:
1) metody opirajici se o analyzu vynost (vynosové metody)



metoda diskontovanych penéznich tokli (DCF)
metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
kombinované (korigované) vynosové metody
metoda ekonomické ptidané metody

metody zaloZzené predevSim na analyze aktudlnich cen na trhu

ocenéni na zdkladé trzni kapitalizace

ocenéni na zdklad€ srovnatelnych podnikl

ocenéni na zdklad€ srovnatelnych transakci

ocenéni na zdklad¢ udajii o podnicich uvadénych na burzu

metody zaloZené na ocenéni vynaloZenych naklada

ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych cen
likvida¢ni hodnota

substan¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen

substan¢ni hodnota na principu dspory nakladi

Danému podnétu k ocenovani a podle n€j zvolenému zdkladnimu ptistupu k ocenéni by pak mély odpovidat i
jednotlivé metody vypoctu hodnoty, které pouZzijeme. Napiiklad:

je-li cilem subjektivni ocenéni, bude vhodné sdhnout naptiklad po metod¢ diskontovanych penéznich tok1,
kterou zaloZime na penéznich tocich oekavanych konkrétnim subjektem

chceme-li ziskat trZzni hodnotu, miizeme pouzit metodu diskontovanych penéZznich tokt, ale pouzijeme
penéZni toky ocekdvané trhem, tj. primérnym potencidlnim kupujicim. Dile miZeme pro tento tcel pouZit
nékterou metodu trzniho srovndvani

ma-li jit o objektivizované ocenéni, budou vhodné konzervativnéjsi a z hlediska dat prikaznéjs$i metody jako
metoda kapitalizovanych €istych vynosli, kombinované metody nebo metody majetkové. Pro objektivizované

ocenéni je ovSem mozno vyuZzit i metodu DCF, pokud budou penézni toky a diskontni mira stanoveny
odpovidajicim zptisobem.

Nejvhodnéjsi je vysledné ocenéni utvofit syntézou vysledkl vSech zakladnich metod.



