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P1 - Ocenovani podniku - uvod

Uvodni poznamky

Vénovano zakladnim metodam ocenovanim podniku jako celku.

Jde jen o podmnozinu (representativni) v literature znamych metod.

Predevsim:

Zadna objektivni hodnota firmy neexistuje.

Z toho vyplyva, ze

a) neexistuje ani zadné jediné spravné ocenéni podniku jako
celku a tedy

b) ani zadna jedina spravna metoda ocenéni hodnoty podniku,
dokonce i Casto pouzivana objektivizace hodnoty podniku
aktualneé dosazenou

c) trzni cenou ma sva zjevna uskali - i takto dosazenou cenu bychom
méli v zasadé rovnéz povazovat za subjektivni.




P1 Ocenovani podniku — uvod

Na téma vSak neni mozné rezignovat:

» alespon do jisté miry objektivizovat kdyz ne
e hodnotu podniku, tak
e alespon proces (metodu),
jakym se k této hodnoté muzeme dobrat.

Jistou moznosti v tomto smeru je
e metodicka pestrost,

e znalost variantnich metod ocenéni podniku,

0 coz prednaska usiluje.
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1.1 Typy a stupné ocenovani

Typy ocenovani
Jsou rozliSovany dva zasadni typy ocefnovani:

1. Ocenéni nezavislé na vuli vlastniku

» vice Ci méneé pro potreby statni spravy.
Presnéji Ctyfi nejdulezitéjSi ucely ohodnoceni:
a) danove,
b) dedicke spory,
c) spory vlastnikd (ur€ovani majetkovych ucasti),
d) poskytovani uvéra (v souvislosti s jejich ru€enim).
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Nutna je

» jednoznacnost vysledki, a to
e | pri opakovani procesu ocenéni, pripadne
e dokonce i pfi hodnoceni jinym subjektem.

Proto potreba proces ohodnoceni
» standardizovat a
» zjednodusit.

Toho se dosahuje (mimo jiné) i tim, Ze se pracuje s:
e uzancemi (uznanymi zavedenymi zvyklostmi
— pfima obdoba logiky ucetnich standardu GAAP) a
e standardizovanymi postupy.
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2. Ocenéni z vule viastniku
Specialné vhodné pro podnikatelské ucely.

ProC? Usiluje vyjadfrit
» podnikatelské sance i
» podnikatelska rizika,
spojena s ocefilovanym podnikem.

Pouzivano predevSim pro ucely:

a) koupé a prodeje podniku,

b) spojovani firem (akvizice),

c) sanace podniku,

d) konkurzu,

e) uvedeni na burzu, ziskani dalSiho vlastniho / ciziho kapitalu, atd., atd., atd..
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Zakladnim smyslem tohoto typu ocenéni je odhadnout trzni hodnotu podniku,
tedy penézni Castku, za kterou lze dany podnik koupit Ci prodat.

Potfeba objektivizovat tento odhad trzni hodnoty je pocitovan i v mezinarodnim
kontextu => mezinarodni etické standardy.

Jde o typickou podminku ,,nutné nikoliv postacujici* - musi byt splnéna
v kazdém pripadé, pokud se ma odhad alespon priblizovat K trzni hodnoté:

» Kkupujici i prodavajici jednaji dobrovolné a legalné — bez vnéjSich tlaku Ci
nekalych umyslu,

» obé strany maji zajem na uskuteCnéni transakce,

» obé strany maji k dispozici vSechny dulezité informace o predmétu prodeje,

» na obou stranach je pfimérena konkurence.

V nékterych pripadech prosté nesplnitelné - specialné o treti standard.
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Stupné ocenovani

Definuji pfipustné

» systemove okoli oceneni podniku, vCetné
e vazeb na okoli a
e ocekavanych Ci pripustnych synergii.

Lze definovat dva stupné podnikatelského ocenéni.

1. Podnik ,,sam o sobé“ (stand-alone basis, going concern)

jak podnik v dany okamzik ,stoji a lezi",
v podstaté bez jakychkoliv synergickych efektd,
vcetne téch, které jsou spojeny s budoucimi ocekavani.

Lze pripustit ty efekty, které se zcela prokazatelné a nepochybné odvijeji
od soucasneho stavu (smlouvy se statem o budoucich dodavkach).
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2. Z hlediska zaméru, které by mély byt uskute¢nény v budoucnu

Do ocenéni hodnoty podniku se
» zcela programove
» zahrnuji synergie, vyplyvajici z pohybu po €asové ose.

Principialné ovSem pfipustné (s uvazenim vySe uvedené vyjimky)
e pouze z pohledu nového majitele (po transakci — spojeni firem).

PlOvodni vlastnik mohl tyto moznosti vyuzit v minulosti.
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1.2 Prehled metod ocenovani

a) zalozené na dosud vynalozenych nakladech
- likvidaCni hodnota
- substanc¢ni hodnota

b) zalozené na ocenovani vynosu firmy
- metoda diskontovaného CF
- metoda kapitalizovanych zisku
- korigované vynosové metody

c) zalozené na srovnani
- na bazi srovnatelnych podniku
- na bazi srovnatelnych transakci
- na bazi pay off profila
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1.3 Vybrané metody

1.3.1 Likvida¢ni hodnota
Absence piedpokladu trvani podniku (jeho aktivit) v rozumném casovém horizontu.
=> G¢etnictvi neni ,,pevny bod* (vychodisko hodnoceni) - cena jakkoliv nizka.

Prijatelné vychodisko:
1 hodnota definovana ,,cenou Srotu®.
horni hranice - cca 20 % posledni auditované ucetni hodnoty podniku (ale 1 méné !).

1.3.2 Hodnota vlastniho kapitalu
Naopak zcela zavislé€ na ocenéni podnikovych aktiv a zavazkl podle ucetnictvi.

Hodnota podniku je pak definovana vztahem:

hodnota vlastniho kapitalu = aktiva - zavazky
(owner*‘s equity = assets - liabilities)
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1.3.3 Substan¢ni metoda

Ocenéni majetku a zavazku

» nevychazi z ucéetnich podkladu, ale
» je tak zvané realné

Odpovida aktualnim cenam, za néz by bylo mozné dany majetek v danem
okamziku poridit.

KliCova otazka (ktera je aktualni zvlasté v pripadé akvizici):
» ma smysl koupit stavajici podnik nebo
» bude lépe vybudovat novy.

Vyznam nehmotnych aktiv (goodwill).

S. hodnota tvori obvykle horni cenovou hranici (vyhodné pro prodavajiciho).
Proto ma obvykle v ocenovani podniku spiSe pomocnou funkci.
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ZvysSovani vykazované hodnoty aktiv o tiché rezervy.
Vyplyvajl Z:

inflace — odtud plyne rust nakladu na znovupofizeni,

odpisu — pokud by byly vysSi, nez by odpovidalo skutecné ztraté hodnoty.

Zvysovani hodnoty aktiv (rozpousténi tichych rezerv — sniZeni odpisu)
muZze ovlivnit zisk

a tim i hodnotu dani (hodnota zavazku),
takze substancni hodnotu je tfreba o tyto latentni dané snizit.

KliCovy vyznam maji
» zasady ocenovani majetkové podstaty podniku, zvlasté
» hodnoty nematerialnich statku (nehmotnych aktiv).

Defini¢ni vztah:

tiché rezervy = naklady znovupofrizeni — odpisy — u€etni hodnota
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Dvé varianty s. hodnoty:

souhrn majetkovych hodnot potrebnych k dalSimu podnikani v aktualnich
cenach

+ vynos z prodeje majetku prebyteCného a vedlejSiho (napfr. rekreacni
stfedisko)

= substanéni hodnota brutto (SB)

— hodnota vSech zavazkl a dluhu

= substancni hodnota netto (SN)

Sy (resp. Sg) ukazuje pouze:
» kolik kapitalu je v podniku investovano,
» neuvazuje se tedy v zadné podobé navratnost.

| toto omezuje silu vypovedi substancni metody.
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1.3.4 Diskontované CF (vynosova metoda) — NPV

Princip metody je znam z metod hodnoceni efektivnosti investic.

Hodnota (sou€asna hodnota budoucich vynosu) je dana kapitalizovanou
hodnotou CF.

Klicové problémy:

analogické jako u dyn. metod hodnoceni efektivnosti investic:
® CO jsou to vynosy a jak je urCime,
e jak uréime hodnotu budoucich vynosu (nejednotné),
e jak stanovit diskontni sazbu,
e jak v ocenéni zvazit riziko.

Vychozi CF (free CF, penézni toky k rozdéleni):

zisk pfed uroky a danémi

- dané (z EBITu)

+ odpisy

- vydaje na porizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
- zvySeni pracovniho kapitalu (+ snizeni)




P1 Ocenovani podniku — vybrané metody

DefiniCni vztah pro hodnotu ocenovaneho podniku (H):

n CF,
H= Z ........
t=0 (1+i)t

Ocenéni vychazi z prognézy CF na delsi obdobi (trvala renta):
=> dvoufazova metoda

t=0 (1+i)t ix (1+i)K

Symbol CFg ma vyznam stalého CF pro k-té a dalSi obdobi.
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1.3.5 Hodnota urcena srovnanim

Obecné vychodisko pro srovnani na bazi:

» srovnatelnych podniku i

» srovnatelnych transakci |

= trzni kapitalizace (pocCet akcii * cena akcie = trzni hodnota vlastniho kapitalu).

Hodnota ocenéni (H) pak: H = trzni kapitalizace + prémie

ZnamejSi postup:
Pomoci multiplikatord rizného druhu, stejné pro srovnatelné podniky
» danée kuprikladu oborovym zacClenénim.

Priklad
Podnikatelska praxe SRN:
Multiplikator kupni cena / zisk (viz schéma 27.1).
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Schéma 1.1 Multiplikator kupni cena / zisk

obor kupni cena / zisk

chemie 7-10
obchod potravinami 4-6
obchod nabytkem 4-6

6—38

vyroba nastroju

Priklady jinych multiplikatoru:

a) obchodni podniky se udava jako vyhodny 1 multiplikator:

b) 1 znamy ukazatel (multiplikator):

kupni cena / obrat
P/E (cca 7-9).
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1.3.6 Hodnota urc¢ena s vyuzitim op¢ni metodologie

|deovy zaklad:
Black-Scholestv model - aplikace opcni metodologie (derivatovy model).

Primarni publikace:
Clanek Myrona Scholese a Fischera Blacka ,The Pricing of Options and
Corporate Liabilities” z roku 1973.

Zde je presentovana zakladni metoda pro vypocCet hodnoty opce pod jménem
,1he Black-Scholes Option Pricing Model".

Ocenéno v roce 1997 udélenim Nobelovy ceny:

» Robertu Mertonovi (Harvard University) a

» Myronu Scholesovi (Massachuttes Institute of Technology)
» Fischer Black zemrel v roce 1995.
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Praktické aplikace:

Stfidaveé uspéchy.

1) Oba (Robert Merton i Myron Scholes) pusobili ve vedeni hedzového fondu
LTCM (Long Term Capital Management)
» problémy v roce 1998,
» feSeni s pomoci FEDu (tehdy Alan Greenspan).

2) Myron Scholes v roce 1999 zalozil hedzovy fond Platinum Grove Aset
Management
» velké ztraty v obdobi finan¢ni krize 2007-2008 a
» M. Scholes z néj v roce 2011 odchazi.

AMBROZ, L.: Mé&feni rizika ve financich. Praha, Ekopress, 232 s. ISBN 978-80-
86929-76-7, str. 76-77
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Hledame analogie mezi

» podnikem financovanym dluhem (obligace) a

» akciovym kapitalem pfi uvazovani

» call opce (evropské), vystavené na podkladové aktivum (akcii).

Nepochybné progresivni pristup k ocenovani podniku, nicméne:
e vhodna je i jista konzervativnost pfistupu
(doporu€ovana ostatné i v jinych aplikacich derivata).

Zvlasté vyznamneé: realné opce.

,Realnymi opcemi se rozumi flexibilni pfistup pfi financnim rozhodovani

o realnych aktivech (aktiva, dluh, vlastni kapital, investice, plda, komodity,
naklady vyzkumu, technologie, procesy) pfi strategickém rozhodovani
nefinancnich instituci.”

DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-58-0, s. 172.



P1 Ocenovani podniku — opCni metodologie

v s o=

binomicky model (Cox-Ross-Rubinstein) a spojity Black-Scholestiv model,
ktery budeme dale vyuzivat my.”

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9, s. 310.

pripadné ,,Ocenovani opci je mozno provadeét analyticky (napf. Black-
Scholestv model) nebo numericky (napf. binomicky, trinomicky model) nebo
pomoci simulace (model Monte Carlo).”

DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
86119-58-0, s. 168.
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Analogie (finan¢nich a realnych opci)

spotova cena PV penéznich tokl z investice S
realizaCni cena nominalni cena investice X
doba expirace doba mozné realizace t
bezrizikova urokova mira bezrizikova urokova mira r
volatilita podkladového aktiva volatilita projektu 0?
zaklad prirozeného logaritmu zaklad prirozeného logaritmu e

Vzorec pro stanoveni hodnoty finanCnich opci je pro stanoveni hodnoty realné
opce modifikovan.

Pro nejCastéji uzivany typ opce tj. call opce.
Pro put Ci slozené opce by byl postup analogicky.
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,Pokud si pak oznaCime diskontovana CF jako PV (Prezent Value), dostavame
prepisem vztah pro hodnotu investice:

C =PV *N(d,) — C, * N(d,).
d, a d,jsou parametry, obecné =f (CF, WACC, C, a 0).

Srovname-li s podobné pfepsanym vztahem pro NPV:

C=PV-_C,

vidime, Zze hodnota stanovena pomoci realné opce se od NPV liSi pouze
»prenasobenim® hodnotami normalniho rozdéleni. ZjednoduSeneé je mozne
fici, ze jde o NPV se zahrnutim ocenéni vyuzitim flexibility, které umoznuje
volatilita. V pfipadé velmi nizké volatility se hodnota op¢ni limitné blizi k NPV.*

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 2004. 714 s. ISBN 80-7179-
802-9, s. 343-344.



P1 Ocenovani podniku — opCni metodologie

,Flexibilitou se rozumi, ze oproti pasivnim finanCnim strategiim se uvazuje
s moznosti aktivnich manazerskych rozhodnuti a zasahu v budoucnu. Témito
aktivnimi zasahy jsou opce, které maji realnou hodnotu a Ize je pomoci opCni
metodologie ocenit. Pro hodnotu firmy a investiCniho projektu lze psat,

rozsifena hodnota = pasivni hodnota + hodnota flexibility,

pritom flexibilita vyjadfuje hodnotu aktivnich zasahu managementu.

Vzhledem k tomu, ze se jedna pfi ocenovani opci prevazné o americky typ
opce, je vhodné a nutné zpravidla pouzit k reSeni napriklad diskrétni binomicky
model.”

DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovéni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN
80-86119-58-0, s. 172.



