
  

Netržní kategorie hodnotyNetržní kategorie hodnoty

přehled



  

Vybrané netržní kategorie hodnoty v MEOSVybrané netržní kategorie hodnoty v MEOS

� Hodnota p ři stávajícím využití- value in use
� Likvida ční hodnota- liquidation value
� Speciální hodnota -special value
� Hodnota zbytkového materiálu- salvag value
� Pojistitelná hodnota- insurable value
� Zadlužitelná hodnota- mortage lending value
� Hodnota pro zdan ění- assed,rateable, taxable v.
� Spravedlivá hodnota- fair value
� Vnit řní hodnota- intrinsic value



  

Přehled základních metod pro oceňování podnikuPřehled základních metod pro oceňování podniku

1) Ocenění na základ ě analýzy výnos ů – výnosové metody
� Metoda diskontovaných pen ěžních tok ů DCF
� Metoda kapitalizovaných čistých výnos ů

� Kombinované (korigované) výnosové metody
� Metoda ekonomické p řidané hodnoty
2) Ocenění na základ ě analýzy trhu
� Ocenění na základ ě tržní kapitalizace
� Ocenění na základ ě srovnatelných podnik ů

� Ocenění na základ ě ocen ění údaj ů o podnicích uvád ěných 
na burzu

� Ocenění na základ ě odv ětvových multiplikátor ů

� Ocenění na základ ě srovnatelných transakcí



  

Přehled základních metod pro oceňování podnikuPřehled základních metod pro oceňování podniku

3) Ocenění na základ ě analýzy majetku (majetkové ocen ění)
� Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu histori ckých 

cen
� Substan ční hodnota na principu reproduk čních cen
� Substan ční hodnota na principu úspory náklad ů

� Likvida ční hodnota
� Majetkové ocen ění na principu tržních hodnot



  

Ad 1) výnosové metodyAd 1) výnosové metody

� Metoda diskontovaného čistého cash flow- pen ěžní toky 
jsou reálným p říjmem –smyslem je zjistit hodnotu 
„ čistého obchodního majetku“ nebo-li podle mezinárodn í 
terminologie hodnotu „vlastního kapitálu“:

3 základní techniky:
3) Metoda „entity“ = ozna čení podniku jako celek-základní 

metoda
4) Metoda “equity“= -“-     vlastního kapitálu
5) Metoda „APV“ Adjusted present value-upravená 

současná hodnota



  

Metoda DCF entity – základní způsob oceněníMetoda DCF entity – základní způsob ocenění

� Je nutné mít k dispozici výsledky strategického oce nění, 
finan ční analýzy a kompletní finan ční plán

� Je nutné 1) vymezit pen ěžní tok pro vlastní ocen ění
                         2) vhodnými propo čtovými technikami odvodit z 

prognózy pen ěžního toku výnosovou hodnotu
Důležitou veli činou je zde položka „investovaný kapitál“.
Rozvaha se upraví ve dvou sm ěrech:
6) Musíme ur čit náklady na investovaný kapitál
7) Rozčleníme aktiva na provozn ě nutná a nepot řebná
Diskontní míra p ředstavuje náklady na kapitál.



  

Náklady na investovaný kapitálNáklady na investovaný kapitál

� Pracovní kapitál v b ěžném pojetí:
Dlouhodobá aktiva      Dlouhodobý kapitál (vlastní a   
                                       dlouhodobý c izí kapitál)
Oběžná aktiva              Pracovní kapitál
                                       Krátkodobý c izí kapitál
� Upravený pracovní kapitál pro ú čely výpo čtu 

investovaného kapitálu:
Dlouhodobá aktiva        Zpoplatn ěný kapitál (vlastní + úro čený 
                                        cizí kapitá l)
Oběžná aktiva                upravený pracovní kapitál
                                        neúro čený kapitál – p ředevším
                                        krátkodobé   závazky



  

Investovaný kapitál a jeho složení jako východisko Investovaný kapitál a jeho složení jako východisko 
pro ocenění:pro ocenění:

Dlouhodobá aktiva        Zpoplatn ěný kapitál
                                         (vlastní k apitál+úro čený cizí kapitál)
Pracovní kapitál (upravený)

= celkový investovaný kapitál= 
provozn ě nutný investovaný kapitál+neprovozní aktiva

Rozčlenění aktiv na provozn ě nutná a nepot řebná:
Provozn ě nutný investovaný kapitál:
� Provozn ě nutný upravený pracovní kapitál= Provozn ě nutná 

oběžná aktiva + časové rozlišení aktivní provozn ě nutné-
neúro čené závazky(krátkodobé) v četně pasívního rozlišení 
provozní povahy

� Provozn ě nutná dlouhodobá aktiva



  

Peněžní toky pro metodu DCF entityPeněžní toky pro metodu DCF entity

� + korigovaný provozní výsledek hospoda ření p řed zdan ěním  KPVh
� - upravená da ň z příjmu (=KPVh x da ňová sazba)
� = korigovaný provozní výsledek hospoda ření po zdan ění KPVH
� + odpisy
� + ostatní náklady do provozního VH, které nejsou vý daji v 

běžném období (zm ěna nákladových rezerv a opravných 
položek)

� =předběžný pen ěžní tok z provozu
� - investice do upraveného pracovního kapitálu provo zně 

nutného
� - investice do po řízení dlouhodobého majetku provozn ě 

nutného
� = volný pen ěžní tok (FCFF – free cash flow to firm=pen ěžní toky 

pro vlastníky a v ěřitele)



  

Korigovaný provozní hospodářský výsledekKorigovaný provozní hospodářský výsledek

Provozní výsledek hospoda ření – bere se z výkazu zisku a 
ztráty

-    provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním 
majetkem

+   provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním 
majetkem

+  výnosy z finan čních investic  a výnosové úroky, pokud 
plynou z provozn ě nutného majetku

-    finan ční náklady související s provozn ě pot řebným 
majetkem

=   korigovaný provozní výsledek hospoda ření p řed zdan ěním 
KPVHh



  

Celková hodnota podnikuCelková hodnota podniku

        FCFF t

Hb = suma t=1 až n -------------
                                   (1+i k)t

Kde FCFFt =volné cash flow do firmy v roce t

             i k = kalkulovaná úroková míra tj. diskontní sazba

             n = po čet let p ředpokládané existence podniku
Příklad: 
FCFF = 100 mil. K č za 10 let 1,1 10 = 2,5937423
Diskontní míra = 10%
n = 10 let
Hb = 385, 543 mil.K č


