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KROKY OCENOVACIHO POSTUPU

1. Sbér dat
2. Analyza dat

— Strategicka analyza
e vnéjsiho potencialu (trh)
e vnitrniho potencialu (trzni podil podniku)

— Financni anaIVza (soucast vnitrniho potencialu)
3. Rozdéleni majetku na nutny a nenutny k provozu
4. Analyza a progndza generatoru hodnoty
5. Financni plan (zaloZzeny na generdtorech hodnoty)
6. Ocenéni podniku zvolenymi metodami
7. Vyvozeni vysledného ocenéni
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KROKY OCENOVACIHO POSTUPU

Financni planovani
Financni analyza Strategicka Generatory
analyza hodnoty
Stav podniku Schopnost udrzet se Schopnost tvorit
dlouhod. na trhu hodnotu
Trzby Zisk, investice
S J J
S~ Finanéni pldn
\‘~_> . v . ,
= Financni rovnovaha
FCF

|

Ocenéni (vynosové)

Zdroj: autor
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KROKY OCENOVACIHO POSTUPU

Strategicka analyza
+ Financni analyza
+ Financni plan

<L

1) Jaka je budoucnost ocenovaného podniku?
2) Jak bude vypadat dlouhodoby vyvoj faktoru hodnoty?
3) Jaka jsou s podnikem spojena rizika?

-t

Hlavni Uloha znalce

Zdroj: autor

Podle odpovedi na otazky jsou zvoleny metody ocenéni
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1. Strategicka analyza
2. Financni analyza

3. Rozdéleni majetku
4. Generatory hodnoty
5. Financni plan
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1. STRATEGICKA ANALYZA — tkoly

Ukolem je odpovédét na otazky:

1.

2.

Jaka je perspektiva trhu?

Jaka je konkurencni pozice podniku a je podnik
schopen se na trhu udrzet?

.

. Jaky lze oCekavat vyvoj trzeb podniku?

. Pripadné jaka jsou s podnikem spojena rizika?

Zdroj: autor
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1. STRATEGICKA ANALYZA — prehled

1. Analyza vnéjsiho 2. Analyza vnitrniho
potencialu potencialu

T T

Analyza silnych a slabych

Analyza sanci a rizik ,
y stranek

i 8

Analyza konkurencni pozice

: 3

Konkurencni vyhody?

83 1 1

[ Progndza rastu trhu ] [ Prognodza trzniho podilu

Prognoza vyvoje trzeb ocenovaného podniku 7

Zdroj: autor
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1. STRATEGICKA ANALYZA

Vnejsi potencial - postup
Analyza a prognodza vneéjsiho potencialu:
a) Vymezenirelevantniho trhu:

Podle produktl (odvétvi)
Podle Uuzemi, podle zakaznik( apod.

b) Velikost relevantniho trhu za minulé roky a jeho vyvoj

c) Vymezeni faktord ovliviujicich relevantni trh a analyza jejich
plUsobeni na trh v minulosti a budoucnosti

Regresni analyza, analyza ¢asovych rad
Expertni odhady podlozené komentari a argumenty

d) Progndza budouci velikosti a tempa ristu trhu

. B

Zdroj: autor
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1. STRATEGICKA ANALYZA

Vnitrni potencial - postup
Analyza a progndza vnitrniho potencialu:

a) Trzni podil podniku a jeho vyvoj v minulém obdobi
b) Konkurenti, jejich struktura a trzni podily (Casova rada)
c) Analyza faktoru konkurenéni pozice podniku:

Primé (marketingovy mix: produkt, ceny, reklama ...)

Neprimé (management, personal, vybaveni, fin. zdravi ...)

d) Posouzeni postaveni podniku oproti konkurenci

. B

e) Progndza budouci velikosti trzniho podilu podniku

Zdroj: autor
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1. STRATEGICKA ANALYZA - zavér

[ Progndza rastu trhu ]
+
[ Progndza trzniho podilu ]

U

PROGNOZA TRZEB PODNIKU

Prvni faze hodnoceni perspektivnosti podniku

Shrnuti hlavnich:
I Sanci a rizik X Silnych a slabych stranek
roj. autor
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1. STRATEGICKA ANALYZA - zavér

Dopocet tempa rustu trzeb podniku:

Index rustu _ Index rlUstu y Index rdstu
trzeb podniku trhu trzniho podilu
Tempo rdstu _[ Velikosttrhu,  Trzni podil; | 1
trzeb podniku , Velikost trhu, , Trzni podil,_

Predpoklad pro druhou fazi:

Trzni podil bude stabilni = rlst podniku = rast trhu

11
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1. STRATEGICKA ANALYZA - zavér

Velikost trzeb podniku =
vychozi velicina

pro plan i pro vynosovée

ocenéni

Velikost
trhu

Trzni podil
podniku

Zdroj: autor
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2. FINANCNI ANALYZA — tkoly

Ukolem je:

1. Vysetrit financni zdravi podniku

. 3

2. Doplnit vyrok strategické analyzy o tom, zda lze
predpokladat nekonecné trvani podniku Ci nikoli

3. Pripadné doplnit informaci o tom, jaka jsou s podnikem
spojena rizika
Financni analyza sice byva v posudku zpracovana jako
samostatna kapitola, ale jde o jeden z faktor
vnitfniho potencialu podniku.

Zdroj. autor 14
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2. FINANCNI ANALYZA
Priklad z posudku:

Souhrn finanénich ukazatel(l ocenovaného podniku

Ukazatele rentability 2013 2014 30/09/201¢

Rentabilita vlastniho kapitalu 4,7% 21 % 3,4 %

Rentabilita aktiv 3,6 % 1,7% 1,8 %

EBITDA marze 48,5 % 42,9 % 41,2 %

Marze Gistého zisku 8,7 % 3,9 % 8,2 %

Ukazatele aktivity (ve dnech) 7

Obrat kratkodobych pohledavek 27 35 5t Hola tabulka
Obrat zasob, viéi trzbam 0,6 0,5 0,¢ v s o
Obrat krétkodobych zavazk, v trzbam 157 79 161 - S vypoctenymi
Ukazatele likvidity . v/
Pohotova likvidita 0,18 0,46 0,67 ukazateli nestaci!
Bézna likvidita 0,18 0,46 0,64

Celkova likvidita 0,18 0,46 0,64

Cisty pracovni kapital 7 085 2512 1344

Pracovni kapital, % z trzeb 35,5 % 12,9 % 6,9 %

CAPEX 3300 2008 2 31¢

CAPEX (% z trZeb) 16,5 % 10,3 % 11,8 %

Ukazatele zadluzenosti

Cizi kapital / celkova aktiva 234 % 15,7 % 47,6 %

Zdroj: autor 15
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2. FINANCNI ANALYZA
A) Uéetni zvyklosti podniku

B) Rozbor ucetnich vykazu
(zejména struktura vykazu)

C) Pomeérové ukazatele

Nezbytné je:
1 Porovnani nejen v ¢ase, ale i v prostoru
J Komentar s hodnocenim

d Zavérecny vyrok o perspektivnosti podniku

Zdroj: autor
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2. FINANCNI ANALYZA
Pomeérové ukazatele

Rozbor pomérovych ukazatelu:

 Kratkodoba staticka likvidita
* Dlouhodoba fin. rovhovaha a CF

_< e Rentabilita

e Struktura ndkladi a vynosu
e Aktivita —

— Podle obsahu
Financni
- ore
stabilita

)\

>-[ Vynosnost

-

— Pyramidovy rozklad
—

— Syntéza
* Rychly test

. * Altmanlv model U
I

Financni zdravi .

Zdroj: autor
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2. FINANCNI ANALYZA
Pomeérové ukazatele

Syntéza — rychly test
Zdroj: autor
UKAZATEL STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
Velmi | Dobry | Stfedni | Spatny | Ohrozen
dobry insolvenci
1 2 3 4 5
%
Kvota VK >30% | >20% | >10% | <10% neg.
<§
0 i
CF V,A’ : ROdm >10% > 8% > 5% < 5% neg. < §
kového vykonu 2
(0D
Rentabilita CK >15% | >12% | > 8% | < 8% neg. [ g
3
Doba splaceni
dluhu v letech < 3r <5r <12r. >12r. >30r. — 3

e11]1gels Jupueuld
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3. Rozdéleni majetku
na provozni a neprovozni

Majetek (strana aktiv) — rozlisujeme:

* Provozni = nezbytny pro zakladni , business”
podniku

* Neprovozni = neni nezbytny pro zakladni
Lbusiness”

20
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3. Rozdéleni majetku

na provozni a heprovozni
Duvody pro vyclenéni neprovozniho majetku:

* Nevyuzity majetek
(neprinasi vynosy, ale ma hodnotu)

Moznost
*  PFinasi vynosy, ale chyby pri
s odliSnym rizikem = nevycle-
neni
(¥ o 4 v majetku
* QOdlisSné metody ocenovani J

(napf. trzni hodnota pfi odprodeji)

/

Zdroj: autor
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3. Rozdéleni majetku

na provozni a heprovozni

Dalsi postup prace pri ocenéni:

Hodnota hlavniho
provozu podniku
(odhadnuta napr.
vynosovymi metodami
nebo trznim porovnanim)

Napr. vynosoveé ocenéni:
budouci rocni volné CF z hlavniho
provozu diskontované k datu ocenéni

Hodnota neprovozniho
majetku

Zdroj: autor

HODNOTA PODNIKU

Nadbyteéné penize Negeneruji CF, bez

Trzni hodnota vyclenéni by se
nevyuzivaného stroje jejich hodnota do
ocenéni podniku
nedostala (nebgq
chybné)

22
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3. Rozdéleni majetku

na provozni a neprovozni
Priklady neprovozniho majetku:

Financni aktiva

* Dlouhodoby a kratkodoby financni majetek
* NadbyteCneé penézni prostredky

Hmotna aktiva
Slouzici jiné nez zakladni Cinnosti
Nedostatecne vyuzivana

Nepotrebne zasoby
Malo nadejne pohledavky
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3. Rozdéleni majetku
Ocenéni hlavniho provozu podniku

Po vyclenéni neprovozniho majetku ziskame
zakladni stavebni kameny pro oceneéni hlavniho

Provozné nutny
investovany
kapital

provozu:
KPVH
\ minus
investice do K

= volné CF
KPVH je generovan prov
nutnym Inv. kapltalem /
Vynosova

Korigovany
provozni vysledek hodnota
hospodafeni KPVH, @ KPVH, :

nodniku 24

Zdroj: autor



W= 3 Rozdéleni majetku

Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital:

= bilan¢ni suma

- provozneé nepotrebny majetek
- kapital, ktery neni explicitné zpoplatnéeny (droky)

Z pohledu aktiv

Dlouhodoby majetek
provozné nutny

Pracovni kapital
provozné nutny

Zdroj: autor

Naklady na
tento kapital
budou
pouzity jako
diskontni
mira

25




3. Rozdéleni majetku

Provozné nutny investovany kapital - priklad

Dlouhodoba aktiva 100 | Vlastni kapital 80
Stroje a zafizeni 30
Nemovitosti provozni 40 | Dlouhodobe bank. uvery 40
Nevyuzivané pozemky | 10
Statni dluhopisy 10
B3 Akcie Komeréni banky | 10
Obézna aktiva 40
Zasoby 10 | Obchodni uvery 10
Pohledavky 10
Penéezni prostredky 20 | Kratkodobé bank. uvéry 10
z toho: provozné nutné 10
rezervni Uspory 10
AKTIVA celkem 140 | PASIVA celkem 140

Zdroj: autor
26



ffuvsecz

3. Rozdéleni majetku

Provozné nutny investovany kapital - priklad
Vlypocet provozné nutného investovaného
kapitalu

A) Z pohledu aktiv:

K = provozné nutny DM + provozné nutna OA  potiebné

- neuroceny cizi kapital Zasoby penize
A
= provozné nutny DM + upraaem'/ pracovni kapital \

o
K=(30 + 40) [+ (10 + 10 +\10 - 10) = 90
Potrebné Obchodni

nemovit. Pohledavky zavazky
Zdroj: autor

Stroje a
zarizeni
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3. Rozdéleni majetku

Provozné nutny investovany kapital - priklad

B) Z pohledu pasiv:

K = vlastni kapital + uroceny cizi kapital

- hodnota neprovoznich aktiv

K= 80+ 40 + 10 - 40 = 90
/ X
Vlastni Kratkodobeée
kapital avery
Dlouhodobé Neprovozni
uvery aktiva

Zdroj: autor

28
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3. Rozdéleni majetku

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek
hospodareni by nemel obsahovat:

Odpocet nakladu na cizi kapital (tj. uroku)
Jednorazové a mimoradné polozky

Naklady a vynosy z neprovozniho majetku
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3. Rozdéleni majetku

Korigovany provozni vysledek hospodareni
Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)

- Provozni vynosy jednorazoveé a vynosy
nesouvisejici s provoznim majetkem
(typicky trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu)

+ Provozni naklady jednorazoveé a naklady
nesouvisejici s provoznim majetkem
(typicky zlstatkova cena prodaneho DM a

materialu)

+ Vynosy z finanCnich investic a vynosové uroky,
pokud plynou z provozneé nutného majetku

= Korigovany provozni vysledek hospodareni

Zdroj: autor
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4. Generatory hodnoty

Generatory hodnoty

Cil Zvysovani U2|t'ek |E)vro
hodnoty akcionare
Komponent Diskontni .
vp (. Y , Cizi kapital
ocenovani mira
A
Generatory Casovy ;iskt ;:Zaerge Dlouh. maj. Naklady
hodnoty horizont Sazba dane  PPrac-kapitdl kapitalu
. T T :
Rozhodovani . . y
, Provoz ][ Investice ][ Financovani ]
vedeni

Zdroj: autor

32
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4. Generatory hodnoty

Generatory hodnoty:

1.
2.

Rust trzeb
Ziskova marze a zdaneéni

Investice do provozné nutného
pracovniho kapitalu

Investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku

Diskontni mira

Doba podnikani

33
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| Trzby

4. Generatory hodnoty
(x)

i’

| Ziskova marze |

| kevi [ o—

Investice do PK
Investice do DM

Zdroj: autor

Diskontni mira |

HODNOTA PODNIKU

34
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4. Generatory hodnoty
1) RUst trzeb

1) Rust trzeb

Analyza a prognoza vyvoje trzeb je vysledkem
strategické analyzy

35
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4. Generatory hodnoty
2) Ziskova marze

2) Ziskova marze

Provozni korigovany VH
Trzby

Ziskova marze =

- Bez vlivu prodeje investi¢niho majetku apod.
Prov. korigovany VH pred odpisy

Trzby

Ziskova marze =

Je ale vzdy nutné:
djasné oznadit, zda je marze pred/po odpisech a dani
dpo napldnovani odpist dopoditat i marzi po odpisech a po

Zdroj: autor d anl 36
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4. Generatory hodnoty
2) Ziskova marze

a) Prognodza ziskové marze shora
Analyza konkurencni pozice (Porter) \

S
‘ Potencidlni novi konkurenti | ~§
(@)
o
S
- Konkurence y ,
Dodavatelé . .. Odbeératelé *Q
uvnitr odvétvi ~8
=
o
‘ Substitucni produkty | §

b) Prognéza ziskové marze zdola /

Analyza ndkladovosti

Zdroj: autor 37
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4. Generatory hodnoty

2) Ziskova marze

Obecné schéma prace s generatory:

Minulost \

Prognoza \

Absolutneé v K¢
napr. KPVH

1. krok:
Prevzit z vykazu,
popr. upravit

5. krok:
Dopocitat

Relativné
napr. zisk.marze

2. krok:
Dopocitat

4. krok:
Odhad

Zdroj: autor

3. krok: Analyzovat vyvoj generatoru,
hledat faktory, analyzovat vyvoj faktoru do
budoucna

38
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4. Generatory hodnoty
2) Ziskova marze

Prognodza ziskové marze shora:

[ Datum ocenéni ]

Ziskova marze v %:

Zdroj: autor Y "
[ Dopocet ] [ Prognoza ]
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4. Generatory hodnoty
3) Pracovni kapital provozné nutny

3) Pracovni kapital

(provozné nutny, upraveny)
* Penéizni prostredky (provozné nutné)
* Pohledavky
e Zasoby
 Kratkodobé zavazky neuroceneé
 Casové rozlideni aktiv

« Casové rozlideni pasiv

Zdroj: autor

40
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4. Generatory hodnoty
3) Pracovni kapital provozné nutny

Analyza a progndza pracovniho kapitalu:

zjistit naro€nost rdstu vykonu na pracovni kapital

a) Analyza minulého vyvoje PK
b) Analyza faktoru a jejich progndza

Priklad: zasoba materialu:

nakupni politika
dodavkové cykly
minimalni zasoba
zpusob doplriovadni zdsob

41
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4. Generatory hodnoty

3) Pracovni kapital provozné nutny

[: Datum ocenéni ]

Minuly vyvoj

Progrozal

Pohledavky

Zasoby

Kratkodobé neudrocené
zavazky

Zdroj: autor

N
[ Dopocet ]

(odhad )

42
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4. Generatory hodnoty
4) Dlouhodoby majetek provozné nutny

4) Dlouhodoby majetek (provozné nutny)
‘ Analyza a progn6za DM ‘

[ Globalni [

|

Podle hlavnich
polozek

} Kombinace }

I

Narocnost
minulého vyvoje
na DM + pfriciny

:

Zdroj. autor ‘

Progndza

43
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Zdroj: autor

4. Generatory hodnoty

3) a 4) Provozné nutny investovany kapital

Pracovni kapital
provozné nutny

(provozné nutnd)

(neurocené)

Dlouhodoby
majetek
provozné nutny

(provozné nutny)

(provozné nutny)

INVESTOVANY KAPITAL

provozné nutny

44
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1.

2.

Zdroj: autor

Financni vy

majetek je:

kazy €lenit na dve casti:

pro provozni majetek '
pro neprovozni majetek

Jadrem financniho planu vaziciho se na provozni

Projekce generatoru hodnoty

4

Projekce FCF

FINANCNi PLAN PRO OCENENI

Zasady pro financni plan pri ocenovani:

46
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3.

FINANCNi PLAN PRO OCENENI

Financni plan ,neprovozni casti” je postaven na
hypotéze zachazeni s neprovoznim majetkem

Sestavuje se na 5—-10- 15 let
Pracujeme s agregovanymi polozkami

Plan musi byt komplexni

47
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