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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Pohled znalce: Faktory ovlivnujici hodnotu
spolecnosti pri vynosovém ocenéni DCF

Jakymi zpUsoby lze stanovit hodnotu spoleCnosti? Moznosti se nabizi nékolik, a to na zékladé
vynosovych, majetkovych nebo porovnavacich metod. Jednim ze zakladnich, a zaroven i
nejpouzivanéjsich vynosovych zpusobtu ocenéni, je metoda DCF (Discounted Cash Flow). Jedné se o
metodu zalozenou na diskontovani penéznich tokl. Za penézni toky miizeme povazovat realné
prijmy, které plynou z predmétného podniku. Cilem této metody je stanoveni hodnoty vlastniho
kapitalu spolecnosti.

Pri bézném postupu ocenéni metodou DCF pracuje znalec s nékolika zakladnimi faktory (tzv.
generatory hodnoty). Ty maji zasadni vliv na vyslednou hodnotu podniku. Mezi generatory hodnoty
radime trzby a jejich rust, provozni ziskovou marzi, investice do pracovniho kapitalu a do
dlouhodobého majetku, diskontni miru, zplisob financovéani a dobu, po kterou predpokladame
generovani kladného penézniho toku, tedy Zivotnost podniku.

Klicové faktory pro ocenéni metodou DCF

Prvnim z generatort hodnoty jsou trzby a jejich predikovany rust. Projekce trzeb by méla vychézet
ze strategické analyzy. Predmétem zkoumdni je makroekonomické prostredi a relevantni trh, na
némz dana spole¢nost podnika. Predikce trzeb se muze opirat i podloZené predikce vlastniku a
manazeru spolecnosti. Znalec by vSechny tyto aspekty mél podrobit kritickému zkoumaéni. Je dulezité
vzit do uvahy i historicky dosahované vysledky zkoumané v ramci finan¢ni analyzy z hlediska trenda
ovliviujicich jejich vyvoj.

Primy vliv na hodnotu spole¢nosti ma i provozni ziskova marze (korigovany provozni vysledek
hospodareni, tedy provozni vysledek hospodareni upraveny o polozky nesouvisejici s hlavnim
predmétem cinnosti podniku, déleny trzbami). V idedlnim pripadé by ziskova marze méla byt
stanovena dvéma ruznymi zpusoby (tzv. shora a zdola). Nasledné je pak sladéna mezi sebou.
Provozni ziskova marze shora vychdazi z minulosti a po analyze pusobicich faktort je odhadnuta do
budoucna. Provozni ziskovda marze zdola je stanovena jako rozdil prognézovanych trzeb
a nakladovych polozek.

Tretim z generatoru hodnoty je pracovni kapital. Ten je pro Ucely ocenéni mirné upraven oproti
pracovnimu kapitdlu, obvykle zndmému z finan¢ni analyzy. Pro ucCely ocenéni standardné patri do
pracovniho kapitdlu zasoby, pohledavky, ¢asové rozliSeni aktivni a penézni prostredky, od kterych
jsou odecteny neurocené zavazky a casové rozliSeni pasivni. Veskeré vySe zminéné polozky pak jsou
kalkulovany pouze v provozné nutném rozsahu.

Mezi generatory hodnoty dale spadaji i investice do dlouhodobé majetku. Tyto investice jsou
nezbytné pro zdkladni podnikatelské zameéreni spolecnosti. Jejich predikce do dlouhodobého majetku
byvéa u vétSiny podnika problematickym bodem, jelikoz vét$ina investic se nevyviji plynulym
zpusobem. K progndzam investic je standardné pristupovano na zékladé analyzy minulého vyvoje,
ktery by méla dopliiovat analyza miry vyuziti kapacit. Timto zpusobem lze predejit nepresnym
predikcim.



Diskontni mira je dal$im z generator hodnoty. Jeji stanoveni je mozné v nékolika variantach (pro
tento ilustrativni pripad je uvazovana varianta pro metodu DCF entity, kdy je vychazeno z penéznich
tokl pro vlastniky a véritele). V prvni radé je potreba stanovit vahu jednotlivych slozek kapitélu. Tuto
vahu stanovime budto na zdkladé trznich hodnot, nebo presnéjSim itera¢nim postupem. Takto je
nejprve stanovena hodnota podniku, z které je pak rekurzivnim postupem kalkulovéna vaha slozek
kapitalu. V dal$im kroku jsou ur¢eny néaklady na cizi kapitdl, a to jako vazeny primeér z Grokovych
sazeb. K ndkladim vlastniho kapitalu je obvykle pristoupeno na zakladé modelu CAPM. Tento model
je pak doplnén o prirazky za likviditu, malou spolecnost, nejasnou budoucnost, aj. dle uvazeni
zpusobu pristupu k nakladam vlastniho kapitalu znalce. Na zavér je proveden propocet prumérnych
vazenych nakladu kapitalu.

Jako Sesty generator hodnoty I1ze uvadét strukturu financovani. Tu Ize vSak posuzovat az po dotvoreni
finan¢niho planu. Struktura financovani do samotného ocenéni promluvi zejména skrze diskontni
miru. Déle jsou pak od vysledné hodnoty brutto spole¢nosti odecteny urocené cizi zdroje pro ziskani
netto hodnoty podniku.

Poslednim generatorem hodnoty je posouzeni zivotnosti podniku, které primo vychazi z planovani
cinnosti spole¢nosti a provedenych analyz. Pristup k ocenéni se lisi v zavislosti na fazi vyvoje
spolecnosti. Predmétem ocenéni mize byt jak start-upova spole¢nost v pocatecni fazi vyvoje, tak
také etablovand, stabilni a dlouhodobé uspésné fungujici firma.

Veskeré vyse zminéné generatory primo ovliviiuji hodnotu podniku. Znalec by tak s nimi mél v rdmci
ocenéni aktivné pracovat a vénovat jim dostatecnou pozornost. Na vysledném ocenéni se projevi i
hodnota neprovozniho majetku (tedy majetku, ktery nesouvisi s provozni ¢innosti spolecnosti).
Nejcastéji se jedna o neprovozni kratkodoby financni majetek, neprovozni nemovitosti, pripadné
dlouhodobé pohledavky a zavazky.
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