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Ocenění na základě tržní kapitalizaceOcenění na základě tržní kapitalizace

Přímé ocen ění z dat kapitálového trhu – tržní kapitalizace
Jedná se o ocen ění podnik ů, kdy jejich akcie jsou b ěžně 

obchodovány.
Základním informa čním zdrojem je cena akcie, a to pr ůměrná 

cena za poslední období, kdy je d ůležité vzít v úvahu tzv. 
prémie- to je cena za možnost kontrolovat chod 
spole čnosti a synergie –které by se m ěly projevit r ůstem 
hodnoty nov ě vzniklého podnikatelského celku (nap ř. 
užší spojení činností zainteresovaných spole čností – u 
synergií by m ělo platit, že 1+1 = 3)



Ocenění na  základě metody tržního porovnáváníOcenění na  základě metody tržního porovnávání

1. Metoda srovnatelných podnik ů

Pro srovnání se vybírají podniky, které obchodují n a veřejných 
trzích.

Postup:
4) Analýza stavu a vývoje hospodá řství jako celku s 

důrazem na veli činy jako je tempo r ůstu NP, úroková 
míra, inflace apod.

5) Analýza stavu a vývoje p říslušného odv ětví
6) Analýza celkového stavu a vývoje oce ňovaného podniku 

(vývoj obratu, podíl na trhu, úrove ň produkt ů, postavení v 
konkurenci)

7) Podrobná finan ční analýza oce ňovaného podniku



Metoda srovnatelných podnikůMetoda srovnatelných podniků

5) Výběr srovnatelných podnik ů- velmi obtížný krok
6) Podrobná analýza srovnatelných podnik ů a srovnání s 

podnikem oce ňovaným
7) Výběr vhodných násobitel ů – multiplikátor ů

8) Volba násobitel ů pro daný p řípad
9) Výpo čet hodnoty akcie oce ňovaného podniku r ůznými 

metodami
10) Odvození kone čné hodnoty akcie
Volba násobitel ů:
1) Equity value – hodnota vlastního kapitálu na akc ii (tržní 

ceny z kapitálového trhu)



Metoda srovnatelných podniků - pokračováníMetoda srovnatelných podniků - pokračování

2) Enterprise value – hodnota podniku jako celku – brutto-
propo čítaná na jednu akcii= tržní hodnota vlastního a 
cizího úro čeného kapitálu p řipadající na jednu akcii.

A)1 a 2 = podle zp ůsobu vyjád ření tržní ceny(nebo hodnoty 
akcie)

B) Podle vyjád ření vztahové veli činy:
4) Násobitele výnosové, po čítají se na základ ě zisku za 

běžné období, EBIT,EBITDA apod.
5) Násobitelé majetkové, kdy vztahová veli čina je ú četní 

hodnota vlastního kapitálu, p říp. účetní hodnota kapitálu 
investovaného (tj. vlastního a úro čeného cizího)



Přehled vybraných násobitelů pro metodu srovnatelných Přehled vybraných násobitelů pro metodu srovnatelných 
podniků:podniků:

1. Cena akcie/zisk na akcii
2. Tržní hodnota vlastního a cizího kapitálu na akcii/ EBIT na 

akcii
3. Tržní hodnota vlastního a cizího kapitálu na akcii/ EBITDA 

na akcii
4. Tržní hodnota vlastního a cizího kapitálu na akcii/ Tržby 

na akcii
5. Cena akcie/ú četní hodnota vlastního kapitálu na akcii
6. Tržní hodnota vlastního a cizího kapitálu na akcii/ účetní 

hodnota investovaného kapitálu na akcii
7. Dividenda na akcii/cena akcie = d ělitel



Ocenění na základě ocenění údajů o podnicích uváděných na Ocenění na základě ocenění údajů o podnicích uváděných na 
burzu.burzu.

Postup je v zásad ě stejný jako u p ředcházející metody, rozdíl 
spočívá v tom, že se po čítá násobitel na základ ě ceny 
skute čně zaplacené za srovnatelné podniky, které byly 
prodány v poslední dob ě.

Při volb ě konkrétního násobitele:
3. Použijí se hodnoty ze souboru srovnatelných podnik ů – 

násobitelé se vztahují k celému podniku
4. Použijí se násobitelé obvyklé pro ur čitou branži tzv. 

odvětvové násobitelé nebo-li multiplikátory, a to pro 
nekótované podniky



Metoda odvětvových multiplikátorů - násobitelůMetoda odvětvových multiplikátorů - násobitelů

Použijí se pr ůměrné hodnoty násobitel ů za branži.
Specifika:
3) Lze použít tzv. množstevní násobitele – vydavatelst ví novin a 

časopis ů použije pro stanovení ceny násobek po čtu vydání  
nebo stálých odb ěratelů, soukromá televize – po čet p řípojek 
apod.

4) Rozhodující položkou hodnoty podniku je okruh zákaz níků a 
dobrá pov ěst. Nap ř. praxe da ňového poradce = souhrn 
honorá řů za rok x násobitel, kdy hodnota násobitele ve velk ých 
městech se pohybuje v rozp ětí od 1,1 – 1,2- 1,3.

Příklad: vybavení kancelá ře daňového poradce má hodnotu 300 
tis.(substan ční hodnota S), hodnota jeho honorá řů za rok je 500 
000,- Kč. Hodnota podniku: S+honorá ře x násobitel= 300 000 + 
500 000 x 1,2 = 900 000,- K č.



Metoda srovnatelných transakcíMetoda srovnatelných transakcí

Při aplikaci metody je nutné rozlišovat zda se jedná:
b) O stabiln ě rostoucí podnik
c) O podnik s rychlým tempem rozvoje v prvních letech na trhu
d) O stabilní podnik po celou dobu existence
Závěr:
Jedná se o metody technicky jednoduché, které však narážejí:
7) Na omezený po čet p řípadů na českém trhu
8) Na nedostate čný p řehled o skute čném po čtu p řípadů
9) Na neúplné informace o cenách zaplacených za jednot livé 

podniky a jejich reálné výši
10) Není zřejmé, za co byla cena zaplacena
Z tohoto d ůvodu se v podmínkách ČR spíše uplatn ňují metody 

výnosové nebo ocen ění na základ ě analýzy majetku (bod 3.)



Aktuální stavAktuální stav

� Podrobný p řehled postupu
v porovnání s plánem
– Dodržování plánu v oblastech
– Nedodržování plánu v oblastech
– Oblasti v p ředstihu

� Neočekávaná zpožd ění nebo 
záležitosti



Odpovídající dokumentyOdpovídající dokumenty

� Marketingový plán
– Místo nebo jméno/telefon kontaktu

� Rozpočet
– Místo nebo jméno/telefon kontaktu

� Dodatek
– Místo nebo jméno/telefon kontaktu

� Otázky
– Místo nebo jméno/telefon kontaktu


