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1 ANOTACE
Nazev predmétu:
Vyucovaci jazyk:
Garant predmétu:

Vyucujici (prednasejici):

Vyucujici (cvicici):

Rozsah (pfednésky/cviceni):

Organizace vyuky:

Cile ptedmétu
(vystupy z uceni):

Vystupy z uceni:

Metodologie oceniovani podnikii a nehmotného majetku
Cesky

doc. Ing. et Ing. Martin Cupal, Ph.D. et Ph.D.

doc. Ing. et Ing. Martin Cupal, Ph.D. et Ph.D.

doc. Ing. et Ing. Martin Cupal, Ph.D. et Ph.D.
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Vyuka probiha formou konzultaci, samostudia a price na
samostatnych ukolech. Kazdy student musi vramci predmétu
vypracovat jeden komplexni projekt a vypocitat principidlni ptiklady.
Projekt bude pokryvat zpracovani podkladii a analyz pro vybrany
konkrétni podnik s naslednym vyhodnocenim jeho trendu budoucich

trzeb a predpokladu going concern.

Absolvovanim tohoto kurzu student ziska piechledné teoretické znalosti
Z prifezové oblasti oceniovani podnikl a nehmotnych aktiv a nasledné
také aplikovatelné znalosti a dovednosti s dtrazem na principy
a pristupy ocetiovani. Po zvladnuti a konzultovani zejména
teoretickych ¢asti a technickych ¢asti predmétu (Casova hodnota penéz,
odhady rizika a diskontni miry) spo€ivajici v poznani a pochopeni
zakladnich principli a standardd hodnot pro podnik; dale ptistupli
a metod ocenlovani a formalniho zpracovani ocenéni budou studenti
schopni vyieSit dil¢i ¢asti v oceniovacim procesu na piikladech
a piipadovych studiich. Hlavni soucésti pfedmétu je individualni
komplexni zadani ocenéni vybraného podniku a zejména jeho analyzy

pro kvalitni predikci generatorti hodnoty.



Osnova predmétu:

Tutoridl pokryvaji nasledujici témata:

Konzultace 1

o Pfedmét ocenovani podniku

o Definice podniku z perspektivy ocenovani.

Konzultace 2

o Kategorie (standardy) podniku — hlavni standardy.
o Kategorie (standardy) podniku - dalsi dotéené

standardy.

Konzultace 3

o Podklady a data pro ocenéni podniku.
o Strategickd analyza pii ocenéni podniku, vyznam a

vystupy.

Konzultace 4

o Analyza finan¢niho zdravi podniku — prvky finan¢ni
analyzy.

o Analyza finanéniho zdravi podniku — zavér
a predpoklad pro ocenéni.

o Rozdé¢leni majetku na provozné nutny a nenutny

Konzultace 5

o Ocenéni na bazi generatori hodnoty.
o Ptijmovy pfistup ocenéni — DCF metody.

o Pfijmovy pfistup ocenéni — ostatni metody.

Konzultace 6

o Porovnavaci pfistup a metody ocenéni podniku.

o Majetkovy piistup a metody ocenéni podniku.

Konzultace 7

o Rekonciliace hodnoty podniku.

o Zjisténi stavu konkrétniho podniku.

Konzultace 8

o Vyznam nehmotného majetku na hodnoté podniku.

o Kilasifikace nehmotnych aktiv.



Dodatek k osnové predmétu:

Ukonceni predmétu:

Podminky pro ukonceni:

Doplitujici informace ucitele:

o Mikroekonomicka specifika nehmotného majetku a
cenotvorba

o Piistupy a metody oceniovani nehmotnych aktiv.

Jednotlivé lekce zpravidla obsahuji:
e formulaci cili lekce (tedy toho, co by mél student po jejim
prostudovani umét, znat, pochopit),
e odkazy na kapitoly ze zakladnich zdrojt, které se podrobné
vénuji prislusné problematice.
e kontrolni otdzky k procviceni uciva,
e ukoly k zamysleni,

e korespondenc¢ni tkol.

zapocet, zkouska

Zatazeny korespondenc¢ni ukol ma charakter individuélni prace, ktera
je urcena k ovéfeni schopnosti aplikovat ziskané znalosti a nastroje
analyz na feSeni konkrétnich problémii. Povinnou soucasti studijnich
povinnosti je vypracovani jednoho korespondencniho tikolu a nékolika
dil¢ich ptikladi. Jejich bodova hodnoceni budou zapoétena do

celkového hodnoceni predmétu.



2 DEFINICE PODNIKU, CENA A HODNOTA

Uvodni tutorial se zamé&fuje na predstaveni zakladnich pojmt a definiéniho vymezeni
podniku v kontextu oceniovani. Definic podniku je vét§i mnozstvi, zde jsou uvedeny
pouze ty, které maji ztejmy presah do oceiiovani ¢i cenotvorby s celymi podniky. Dale je
pozornost vénovana pojmim cena a hodnota, které je nutno obecné vymezit, aby na n¢

mohlo byt navazano konkrétnimi kategoriemi (standardy) hodnoty podniku.

Cile kapitoly (dozvite se)
e Co je podnik z hlediska mikroekonomického vymezeni.
e Podnik jako véc hromadna a funk¢ni.
e Podnik jako soubor majetku.

e Rozdil mezi cenou a hodnotou.

Vystupy z uceni (budete schopni)
e Definovat pfedmét Ocenovani podniku a souvisejici discipliny.
e Definovat podnik z pohledu polozek majetku a zavazku.
e Definovat podnik z pohledu synergie slozek podniku.
e Pochopit rozdily mezi cenou a hodnotou.

e Porozumét situaci s vice kategoriemi hodnot pravé pro podnik.

Studijni zdroje
e MARIK, M. a kol. Metody ocetiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551 s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola 3.5 a Kapitola 4

Kontrolni otazky
1. Cim se zabyva ocefiovani podniku?
Jak je definovan podnik z pohledu oceniovani?
Jaké charakteristiky pfedstavuji odliSnost mezi cenou a hodnotou?

2

3

4. Co je likvidnost majetku a jak likvidni je cely podnik?

5. Jak efektivni jsou trhy s celymi podniky z hlediska cenotvorby?
6

. Pfedstavuje celkova hodnota podniku pouze majetek nebo i jeho zavazky?



3 KATEGORIE HODNOTY PODNIKU

Tato konzultace navazuje na ptredchozi a prohlubuje problematiku ceny a hodnoty.
Zejména kategorie (standardy) hodnot je nutné u podnikii spravné definovat a rozpoznat,
ktery je pro dany piipad ocenéni relevantni.

Pro podniky se standardn€ uvadéji 4 inherentni kategorie (standardy) hodnoty, a to trzni
hodnota, investi¢ni hodnota, objektivizovana hodnota a Kolinska $kola. Kazda z nich ma
v né¢em odliSnou charakteristiku a v né¢em obdobnou oproti ostatnim. Dale je tfeba znat
1 dalsi dot¢ené kategorie (standardy) hodnoty jako napft. synergicka hodnota, fair value,
special value apod.

Podstatné je pak spojeni pfislusné kategorie (standardu) hodnoty s odpovidajicim
procesem ocenéni s akcentem na ,,objektivnost® — trznost, subjektivnost tak, aby vysledek

byl v souladu se zadanim ocenéni.

Cile kapitoly (dozvite se)
e Jaké jsou typické kategorie / standardy hodnoty pro ocenéni podniku.
e Jaky je detailni rozdil mezi zakladnimi kategoriemi hodnoty.
e Jaky je smysl dalSich kategorii hodnoty v souvislosti s ocefiovanim podniku.

e Jaka je vazba pfislu$né kategorie hodnoty a postupu ocenéni.

Vystupy z uceni (budete schopni)
e Definovat a uvést rozdily mezi zdkladnimi kategoriemi hodnoty.
e Vysvétlit, jak kterou kategorii hodnoty naplnit odpovidajicim ocenénim.

¢ Doplnit proces ocenéni na danou kategorii o vhodné metody ocenéni.

Studijni zdroje
e MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551 s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola 1l

Kontrolni otazky

1. Jaka je definice trzni hodnoty?

2. Jaka je definice subjektivni (investi¢ni) hodnoty?
3. Jaka je definice objektivizované hodnoty?
4

Jaka je teorie hodnoty z pohledu Kolinské skoly?
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Jaka je definice synergické a specidlni hodnoty?
Jaké kategorie hodnoty jsou nezavislé na konkrétnim subjektu?

Jaké kategorie hodnoty jsou zavislé na konkrétnim subjektu?

vvvvvv



4 PODKLADY OCENENI PODNIKU A STRATEGICKA
ANALYZA

Tato konzultace je zaméfena na zékladni i podptirné podklady pii analyze a potazmo
ocenéni podniku, a to zejména pro ucel naplnéni strategické analyzy podniku. Je tfeba
znat zakladni ramec druhti podklada, i kdyZ pii konkrétnim ocenéni se relevance a obsah
budou riznit.

principech, byt neméa pfedem urcené schéma procesu nebo dany soubor néstroji a metod.
Avsak zavéry z této analyzy jsou naprosto kli€¢ové pro ptijmovy ptistup ocenéni podniku.
Analyza se d€li na vnéj$i a vnitini prostiedi, pficemz rezultuje az do projekce tempa riistu

trzeb na daném trznim odvétvi.

Cile kapitoly (dozvite se)
e Jakeé jsou obvykle dilezité podklady pro ocefiovani podniku.
e Jaky je vyznam strategické analyzy zejména pro ocenéni podniku na trZzni bazi.
e Co je obsahem strategické analyzy a jaké se zde vyuZzivaji nastroje.
o Jaky je vystup strategické analyzy a jeho prevzeti do dal§iho kroku procesu

ocenéni.

Vystupy z uceni (budete schopni)
e Poznat v§echny podstatné zdroje a podklady pro ocenéni.
e Identifikovat trzni segment a jeho vyvoj minuly i odhad budouciho.
e Analyzovat konkurenci, konkuren¢ni vyhody a trzni podil v¢etné jeho vyvoje.

e Predikovat souhrnné trend trzeb pro dany podnik.

Studijni zdroje
e MARIK, M. a kol. Metody ocetiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola3.1a3.2

Kontrolni otazky
1. Jaké jsou zakladni informace o podniku?
2. Jak Ize urcit a vymezit segment v urcitém odvétvi?

3. K ¢emu slouzi SWOT matice a jak ji 1ze vyuzit pro strategickou analyzu podniku?



4. Jaké jsou pfimé a nepiimé faktory konkurencni sily?

5. Co je to trzni podil, jak se ur¢i a co determinuje jeho budouci vyvoj?

Zaddni samostatné prdace (ukolu)

Kazdy student zpracuje vstupni podklady a provede strategickou analyzu pro vybrany
konkrétni podnik s naslednym vyhodnocenim jeho trendu budoucich trzeb s rozkladem
na vyvoj odvétvi a vyvoj trzniho podilu vybraného podniku. Provede minimaln¢ zakladni

analytické nastroje a zakladni analyzy trendu v ramci vnéjSiho a vnitiniho potencialu

podniku.

10



5 ANALYZA FINANCNIHO ZDRAVi PODNIKU A ROZDELENI
AKTIV

Tato konzultace vychazi z firemnich financi a zejména pak z dalsi samostatné finan¢ni

discipliny, a to finan¢ni analyzy. Cilem je zde vSak pouze dil¢i vystup, ktery ma ovéfit,

zda je podnik finan¢né zdravy a lze tento predpoklad zapojit do néaslednych tivah pii

ocenovani podniku piijmovym pfistupem, eventudln¢ pak majetkovym.

Nasledné je nutné rozdé€lit ped vlastnim ocenénim majetek a piijmy (vynosy) z ného na

provozné nutny, ktery je vyuzivam ke generovani piijma v zakladnim zaméteni podniku

a na provozné nenutny, ktery vSak podnik také vlastni.

Cile kapitoly (dozvite se)

Jak vypada rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash-flow.
Co jsou to pomérové ukazatele a k cemu se vyuzivaji.

Proc€ je vhodné vyuzit horizontalni a vertikalni analyzu.

Co jsou aktiva provozné€ nutnd a co provozn¢ nenutna.

Jaky diisledek méa nebo miiZe mit nerozdéleni aktiv na provozné€ nutna a nenutna.

Vystupy 7 uceni (budete schopni)

Orientovat se samostatné ve finan¢nich vykazech.

Vypocitat zakladni ukazatele finan¢ni analyzy.

Vyslovit se po souhrnnych informacich o finan¢nim zdravi podniku a ptedpokladu
going concern.

Rozdélit aktiva a jejich pfijmy na provozné nutna a nenutna.

Studijni zdroje

MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551 s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola3.3a3.4

Kontrolni otazky

1.

2
3.
4

Z ceho se sklada rozvaha a co je to bilan¢ni suma?
Jaky je rozdil mezi vynosy a naklady a piijmy a vyda;ji?
Jak se vypocita ukazatel rentability a ukazatel zadluzenosti?

Vysvétlete rozdil mezi piimou a nepfimou metodou vypoctu cash-flow.

11



5. Co znamena predpoklad going concern?

6. Jaky disledek mé nebo mlize mit nerozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutnd?

Zaddni samostatné prdace (ukolu)

Kazdy student zpracuje finan¢ni podklady a provede analyzu finan¢niho zdravi pro
vybrany konkrétni podnik s naslednym vyhodnocenim piedpokladu going concern. Vedle
horizontalni a vertikalni analyzy bude provedeno zdkladni vyhodnoceni pomérovych
ukazateli a klicovych ekonomickych veli¢in. Zavérecné zhodnoceni bude reflektovat
dulezitost dlouhodobého ¢asového horizontu a respektovat vysledky hlavnich veli¢in, aby

bylo mozné se vyslovit pro pfedpoklad going concern.

12



6 GENERATORY HODNOTY A PRIJMOVY PRISTUP OCENENI

Tato konzultace je zaméfena jednak na poznani zakladnich podniko-ekonomickych

veliCin a jejich roli pfi ocenovani podniku pifijmovym piistupem, dale pak na detailni

pfijmové metody: DCF, EVA, Schmalenbachovu metodu a dalsi. Soucasti jsou i ptiklady

a vysvétleni principt z hlediska G¢innosti a vhodnosti jednotlivych metod ocenéni.

Cile kapitoly (dozvite se)

Jaké veliCiny (tzv. generatory hodnoty) se pievazné podileji na tvorbé hodnoty
podniku na bazi ptijma.

Co je volny penézni tok FCF a jak se vypocita.

Jak se generatory hodnoty definuji.

Jaky je zakladni propocet hodnoty podniku pomoci generatorii hodnoty.

Jaké jsou metody piijmového piistupu ocenéni.

Jak stanovit pro DCF metodu diskontni miru.

Jaké jsou variace metody DCF u podnikii.

Jaky je smysl kombinovanych metod ocenovani.

Vystupy z uceni (budete schopni)

Vypocitat volny penézni tok FCF.

Urcit generatory hodnoty a pfedb&zné ocenit podnik ¢i urcit intervaly jeho
hodnoty.

Odhadnout diskontni miru pro metodu DCF.

Odhadnout ptijmovou hodnotu podniku metodou DCF.

Studijni zdroje

MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551 s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola 3.5 a Kapitola 4

Kontrolni otazky

1.

2
3.
4

Jak Ize zjistit hodnotu FCF?
Jak funguje nepiima metoda vypoctu cash-flow?
Jak 1ze odhadnout diskontni miru pro metodu DCF?

Proc existuji vicetazové DCF metody a na jakém principu funguji?

13



5. Pro¢ je dulezita kombinace ptfijmu a majetku dohromady?
6. Co vSe si predstavujete pod oznacenim investice do dlouhodobého provozniho

majetku?

14



7 POROVNAVACI A MAJETKOVY PRISTUP OCENENI

Tato konzultace je zamétena na dva dal$i pfistupy oceniovani podniku, kdy vedle pifijmi
(vynost) je reflektovano 1 aktualni trzni porovnani a majetek podniku. Porovnavaci
ptistup s redlnymi celymi podniky je spise specificka situace tohoto piistupu a od vyuziti
s trznimi daty o celych podnicich. Naproti tomu majetkovy piistup vedouci k tzv.
substancni hodnoté¢ je vzdy feSitelny, avSak vede de facto k ocenéni souhrnu majetku

v podniku, nikoliv apriori k funkénimu celku.

Cile kapitoly (dozvite se)
e Jakeé jsou metody trzniho porovnani u ocetlovani podniki.
e Co je substancni hodnota a jaké ma vyuZiti.

e Jaké existuji metody pro majetkovy pfistup ocenéni.

Vystupy 7 uceni (budete schopni)
e Pochopit porovnavaci ptistup v ocenovani celych redlnych podnikd.
e Vypocitat substan¢ni hodnotu podniku.
e Znat zpusoby ocenéni jednotlivych majetkovych polozek v ramci ocenovani

podniku.

Studijni zdroje
e MARIK, M. a kol. Metody ocetiovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola5a6

Kontrolni otazky
1. Odpovida trzni kapitalizace trzni hodnot€ podniku obecné?
Jaky je princip metody odvétvovych multiplikatora?

Lze ocenit trznim porovnanim i podniky neobchodované na kapitadlovych trzich?

2

3

4. Co znamena substan¢ni hodnota?

5. Jaky je rozdil mezi reprodukénimi a ndhradovymi naklady?
6

Lze substanc¢ni hodnotu naplnit 1 kategorii trzni hodnoty majetku?

15



8 REKONCILIACE A ODHAD VYSLEDNE HODNOTY

Tato konzultace je zaméfena na findlni analyzu odhadu hodnoty podniku neboli tzv.
rekonciliaci. Po nastaveni kategorie/standardu hodnoty, zpracovani podkladu, potfebnych
analyz pro ocenéni a nasledné aplikaci oceniovacich metod je nezbytné urcit vysledny

odhad hodnoty.

Cile kapitoly (dozvite se)
e Jak dospét k findlni hodnot¢ podniku.
e Jaka jsou doporuceni pii rekonciliaci.

e Jak lze nahliZet dle vyslednych hodnot oceniovacich ptistupti na stav podniku.

Vystupy 7 uceni (budete schopni)
e Stanovit hodnotu podniku pfi vysledcich z obvyklych metod.
e Posoudit podnik zhlediska vyslednych hodnot, zejména piijmového

a majetkového pfistupu.

Studijni zdroje
e MARIK, M. akol. Metody ocenovani podniku. 4. vydani. Praha: Ekopress, 2018,
551 s., ISBN 978-80-87865-38-5.
o Kapitola7.1

Kontrolni otazky
1. Co znamena rekonciliace a jak pfi ni postupovat?
2. Jak lze technicky pracovat pfi rekonciliaci s vice hodnotami pro ziskani jedné
vysledné hodnoty?
3. Jaké jsou vysledky (relace) pro prosperujici podnik?
4. Jaké jsou vysledky (relace) pro podnik pted restrukturalizaci?
5. Jaké jsou vysledky (relace) pro podnik v likvidaci?

16



9 OCENOVANI NEHMOTNEHO MAJETKU

Tato konzultace je zaméfena na samostatnou problematiku oceiiovani nehmotnych aktiv,

které se vSak téméf organicky podili na hodnoté podniku a v minulosti byla tato oblast

chéapana jako soucast v ramci ocenovani podniku. S dynamicky rostoucim vyznamem

nehmotného majetku v poslednich dekadach a spolu s rozvojem technologii, védy

a virtualni infrastruktury se tato oblast vyd¢lila na samostatnou, byt’ je stale podstatou

s podnikem spojena.

Konzultace je zaméfena predevSim na klasifikaci nehmotnych aktiv vcetné jejich

ekonomickych a finan¢nich specifik a nasledn¢ na vlastni ocefiovani jednotlivymi

metodami.

Cile kapitoly (dozvite se)

Co je nehmotny majetek a jaké jsou jeho definice.

Rist vyznamu nehmotného majetku poslednich desetileti.
Klasifikace nehmotnych aktiv a jejich charakteristika.
Specifické ekonomické vlastnosti nehmotnych aktiv.

Konkrétni metody oceniovani, zejména na piijmovém piistupu ocenéni.

Vystupy 7 uceni (budete schopni)

Definovat, co je nehmotné aktivum.

Vyjmenovat zakladni klasifikaci nehmotnych aktiv.

Charakterizovat mikroekonomickou podstatu nehmotnych aktiv ve vazbé na
cenotvorbu.

Uvést zakladni metody v ramci tiech ocenovacich ptistupti.

Studijni zdroje

SVACINA, P. Ocefiovani nehmotnych aktiv. Ekopress, Praha, 1. vydani, 2010,
ISBN 978- 80-86929-62-0.
o Kapitoly 1-2, 4-6

Kontrolni otazky

1. Jaky je hlavni rozdil v majetkové podstaté u nehmotnych aktiv?

2. Lze ocenit kazdé nehmotné aktivum?

17



Jak funguje symbidéza nehmotnych aktiv s ostatnimi a jaké jsou ztoho
ekonomické efekty?

. Na jakém penéznim toku je zaloZena metoda licencni analogie?

Uvedte piiklad mikroekonomického piedpokladu nerivality v uzivani
a vysvétlete, jak se projevuje u nehmotnych aktiv.

Jaké jsou bézné nakladové polozky pii ocenovani nehmotnych aktiv?
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