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Investicni rozhodovani

= Financovani = opatfovani finan¢nich prostredku (pasiva)

» Investovani = pouziti prostfedku (financi) k obstarani
majetku (aktiva)

» Investici Ize definovat jako statek, ktery neni urcen
k bezprostredni spotrebé, ale k produkci dalsich statku
v budoucnu

* Investi¢ni rozhodovani uréuje dlouhodobé druh a objem
produkovanych vykonu a vyznamné ovliviiuje dalSi
existenci podniku

* Investicni plan je konkretizovan v investiCnich projektech
a jedna se tedy o souhrn zamyslenych investic za urcite
casove obdobi
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Investicni propocty

» KliCovym nastrojem investicniho planovani jsou investi€ni
propocty, jejichz pomoci se posuzuje:
v vyhodnost jednotlivého investi¢niho projektu
v porovnani vyhodnosti vice investi¢nich projektu
v’ sestaveni optimalni kombinace investi¢nich projektu
vzhledem k moznostem jejich financovani

= Cilem investiCniho propoctu je zjistit rentabilitu (navratnost
a ziskovost) planované investice, pficemz investice je
vyhodna pokud:
v soucet penéznich prijmu prevysuje soucet vydaju
v’ pfebytek penéznich prijmu nad vydaji umoZzriuje
amortizaci (obnovu) a pozadované zurocCeni viozenych
financnich prostredki
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Klasifikace investic

Investice Ize radit dle celé rady kritérii, mezi ktera patri

predevsim:

Vliiv na podnikovou ekonomiku

Ucetni hledisko

Vztah k rozvoji podniku

Vzajemny viiv projektu

Vecna naplin

Vychozi podminKky realizace

Zpusob financovani

Typ penezniho toku

Moznost aktivnich zasaht v budoucnu
Doba vystavby
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Zdroje financovani investic

= Zdroje financovani lze tfidit dle rtznych hledisek, pficemz
nejdulezitéjSi jsou puvod zdroju (kapitalu) a vlastnictvi
zdroju (kapitalu).

» Z hlediska puvodu kapitalu Ize rozliSit:

v vnitini financovani

LIV 4

v vnéjsi financovani
» Z hlediska vlastnictvi (pravniho postaveni vkladatele
kapitalu) 1ze rozlisit:

v vlastni financovani
v’ cizi financovani
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Metody hodnoceni investic

= Kvypodtum se vyuzivaji nejCastéji ukazatele penézni
vydaje, penézni prijmy, urokova (diskontni) mira a Cas

= Penézni vydaje jsou veliCina, ktera pusobi ubytek
likvidnich prostfedku pfi pofizovani investice a pfi uvedeni
do provozu

= Penézni prijmy vznikaji jako pfiliv likvidnich prostredku
z prodeje vyprodukovanych vykonu pfipadné z prodeje
Investice

= Postupy investiCnich propoctu Ize rozdélit do dvou
zakladnich skupin:

v statické metody
v dynamické metody
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Statické metody

» Statické metody (pomocné praktické postupy) neberou
v Uvahu ¢asovou hodnotu penéz (soucasna hodnota
budoucich penéz), veliCiny, které jsou v jejich ramci
vyuzivany k vypocétum jsou naklady, zisk a rentabilita.

= Cleni se na:
v’ vypocet porovnavajici naklady
v’ vypoclet porovnavajici zisky
v’ vypocet rentability (return of investment)
v’ vypocet navratnosti (Pay-off-Period)
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Dynamické metody =

» Dynamické metody (financné matematicke metody)
zkoumaji vyhodnost investice za celou ekonomickou
zivotnost, resp. za celou planovanou deélku zivotnosti

= Podkladem vypoctu jsou ¢asové rady penéznich pfijmu a Finanéni
vydaju za celé sledované obdobi management
= Penézni vydaje tvofi pofizovaci vydaje na investici a Obsah:
vydaje spojené s jejim provozovanim mestes
= Penézni prijmy tvofi pfedevsim trzby z prodeje vykonu Oceffovéni podik
vyprodukovanych investici “VAZTSESVV: n:r:fijy
= V ramci dynamickych metod se do hodnoceni investice ety
promita faktor Casu a zohlednuje se ¢asova hodnota
penéz
= K dynamickym metodam patri: 11.04.2016
7/30

v metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV)
v metoda vnitiniho vynosového procenta




Metoda Cisté soucasné hodnoty

Ny D Ll

L LA

mene to podnik zatezuje

= Rozdilné ¢astky pfijmu a vydaju se srovnavaji s ohledem
na cas, pfiCemz se oCekavané budouci penézni prijmy a
penézni vydaje odurocCuji na soucasnou hodnotu

» \VySe budouci platby oduroCena k prislusnému okamziku
se oznacuje jako jeji soucasna hodnota

= Soucet soucasnych hodnot vSech Cistych pFijmu (rozdilu
mezi prijmy a platbami v jednotlivych letech), se oznaCuje
jako cista soucasna hodnota
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Metoda Cisté soucasné hodnoty

= Zpusob vypoctu je zfejmy z nasledujiciho vzorce:

- (E,—4,)
NPV = ). )

i=0

kde: NPV ... Cista souCasna hodnota
E, ... penézni prijmy na konci obdobi t
A; ... penézni vydaje na konci obdobi t
i ... kalkula€ni urokova mira (poZadované nejnizsi zaroceni kapitalu)
t ...obdobi(t=0,1,2,...,n)
n ... ekonomicka (kalkulovana) zivotnost investice

Investice je vyhodna tehdy, je-li NPV = 0. Pokud se hodnota
kapitalu (NPV) rovna nule, znamena to, ze bylo docileno
pravé pozadovaneho zurocCeni (i)
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Vnitrni vynosove procento

* U metody vnitfniho vynosového procenta se hleda mira
oduroceni vedouci k nulové Cisté soucasné hodnote
kapitalu, tzn. Ze mira odurocCeni pfi niz jsou soucasnée
hodnoty pfijmu a vydaju po dobu existence objektu stejné
velké se nazyva vnitrni vynosové procento

» Vypoctena kalkulacni urokova mira tak predstavuje
maximalni zuroCeni kapitalu (investice), tzn. situaci kdy by
pozadované zurocCeni bylo nulové
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Vnitrni vynosove procento S,
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» Vnitfni vynosoveé procento (r) se zjistuje tak, ze se funkce ,
kapitalové hodnoty povazuje za rovnou nule:
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t=0 (1 +r )
Obsah:
. . ] ] . . Investice

= Posuzovany investicni projekt je vyhodny tehdy, jestlize Hodnoceni investic
seviv viv s , , ] . v Ocenovani podniku

zjisténe vnitrni vynosove procento je vyssi nebo rovno Vynosové metody

, . s v s ” rv , Majetkové metody
stanovené (minimalni) kalkulaéni urokové mire, ktera Kombinované metody

Trzni metody

slouzi jako srovnavaci méritko
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Ocenovani podniku

Vynosové metody

Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)

Metoda kapitalizovanych (Cistych) ziski

Metoda diskontovaného volného penézniho toku (DFCF)
Dividendovy diskontni model

Metoda ekonomické piidan¢ hodnoty (EVA)

Majetkové metody

Metoda ucetni hodnoty (na principu historickych cen)
Metoda substan¢ni hodnoty (na principu reprodukcnich cen)
Metoda likvida¢ni hodnoty

Kombinované metody

Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty

Metoda vazené stiedni hodnoty

Model diferencidlni renty (nadzisku, superzisku)

Zakon 151/1997 Sb., na jehoz zdklad¢ se stanovi cena pro administrativni ucely

Trzni metody

Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikii

Ocenéni na zakladé¢ dajti o podnicich uvadénych na burzu
Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci

Ocenéni na zdklad€ odvétvovych multiplikatord
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Postup pri ocenovani podniku

= Prvnim krokem pfi ocenovani podniku je vyjasnéni
duvodu, kvuli kterému je ocenovani provadéno

* Druhym krokem je ujasnéni hodnoty, ktera by méla byt
vysledkem oceneni

= Tretim krokem je vyber metody oceneni
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Postup pri ocenovani podniku

= A) Pripravné prace:

v
v
v

vymezeni zadani prace (specifikace cile ocenéni a definice zadani)
vytvoreni pracovniho tymu

plan prace (tyka se predevsim ¢asového planu véetné pribéznych
termint ve vazbé na cil a poZzadovany termin ocenéni podniku)

sbér informaci (sber informaci z makro a mikroprostredi podniku véetné
internich informaci o minulosti — cca 5 let, souc¢asnosti a budoucnosti —
cca 3 — 5 let)

analyza dat (zahrnuje financni analyzu a strategickou — kvalitativni
analyzu za 3-5 let nejen do minulosti, ale také do budoucnosti podniku)

= B) Vybér a aplikace metody ocenovani

v

vybér metod ve vazbé na cil prace (vybér modelti a metod hodnoceni
podniku s védomim predpokladu, rizik a omezeni vybranych metod a
nastroju ocenéeni)

analyza ocenéni (aplikace zvolené metodiky ve vazbé na ucel a cil
ocenéni)

= C) Vyrok o trzni cené podniku

v

v

syntéza vysledku (syntéza dosazenych vysledkl a pfiprava
zavérecného vyroku)
zaver (vyrok a trzni hodnoté podniku k datu ocenéni)
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Vynosovée metody

Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)

v

v

v

Je zaloZzena na odhadech budoucich CF (volnych), které plynou
z podnikatelské Cinnosti

Je nutné dobfe vymezit budouci CF a naklady kapitalu, kterymi budou

tyto toky diskontovany

Pfi vypoCtu (volnych) penéznich tokd se vychazi z Cistého provozniho
zisku, ke kterému se pficitaji odpisy a od kterého se odecita zména
¢istého pracovniho kapitalu a investice

Pfi uplatnéni metody také zalezi na ¢asovém horizontu, ktery se pfi
vypocCtu zohlednuje, resp. na vyhledu financéniho vyvoje podniku, dle toho
|ze konstruovat model pro stabilni rust (nejjednodussi) nebo vicefazove
modely (zpravidla dvou nebo tfifazové)

Model pro stabilni rast vypada nasledovné:
CF,
r—gn
kde: CF ... penézni tok v prvnim roce ocenovani (v souasnosti)

.. diskontni mira (riziko spojené s penéznim tokem)
g, ... tempo rustu penéznich toka do nekonecéna

Hodnota podniku =

hodnota podniku predstavuje tzv. véénou rentu (perpetuitu)
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Vynosovée metody

Metoda diskontovaného volného penézniho toku (FCFF)

v' je zaloZzena na stejném principu jako metoda DCF

v' rozdilem je stanoveni rizika, které vychazi z WACC nebo re podle toho,
zda se oceruje podnik z hlediska vlastnik (tzv. FCFE) a dochazi se

k hodnoté vlastniho kapitalu, nebo z hlediska vlastnikl a véfitelu (tzv.
FCFF) a dochazi se k celkové hodnoté podniku

Metoda kapitalizovanych (Cistych) zisku
v' vychazi z tzv. trvale dosazitelného zisku a miry kapitalizace

v' trvale dosazitelny zisk Ize konstruovat napf. na zakladé vazeného
pruméru minulych hospodarskych vysledku podniku

v" miru kapitalizace Ize odhadnout z Urokové miry dlouhodobych Uvérl nebo
statnich dluhopisu

* Hodnota podniku je pak predstavovana opét perpetuitou:

Z
Hodnota podniku = ?1

kde: Z ... trvale dosazitelny zisk podniku
r ... mirakapitalizace (riziko)
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Vynosovée metody

Dividendovy diskontni model

v

je opét variantou modelu DCF, ktery vSak v Citateli pracuje s penéznim
tokem pro viastniky (dividendami)

P Ly | - P 4

Jako diskontni faktor se vyuziva nakladu viastnino kapitalu (re) a
zohledriuje se mira rustu dividend (gn — analogicka mife rlstu podniku)

Model opét existuje v ruznych (vicefazovych) verzich, které jsou zalozeny
predevsim na rozdilnych predpokladech budouciho rustu

Tento model je mozné pouZzit pouze u stabilnich podniku, které jsou
ziskové a pravidelné vyplaci dividendy

Zakladni konstrukce modelu pro stabilni rust (tzv. Gordonav rustovy
model) vypada nasledovné:

DSP,

Hodnota akcie = ——
ro —gn
kde: DPS ... oéekavané dividendy v pristimroce

re ... poZzadovana mira navratnosti pro investory

g, ... tempo rustu dividend
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Vynosovée metody

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

v" zohlednuje pfi ocenovani podniku ekonomickou pridanou hodnotu
zjisténou dle ukazatele EVA (tzn. nepracuje ani s Cistym ziskem ani
s zadnou formou pené&znich toku)

v" je vhodné vychazet z ukazatele EVA stanoveného na zakladé ukazatele
ROA, z investovaného kapitalu a z WACC

v metoda vypoCtu je analogicka jako v pfipadé predchazejicich metod,
pfiemz opét Ize vybirat z vicefazovych modell

= pro konstantni rastovy model vypada vzorec vypoctu takto:

Hodnot dnik C,+ £va
oanota podniku =

p 7 wAcc — gn
kde: EVA ... ekonomicka pfidana hodnota

Cy ... investovany kapital
g, ... oéekavané tempo rustu EVA (do nekonetna)
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Majetkove metody S

I I
I T L -
ks

= Majetkove metody jsou zalozeny na oceneni jednotlivych
slozek majetku a zdroju tak, jak je Ize najit v uCetnictvi

b .
ks l

(v rozvaze)
_ ) _ L, . . Financni
= Podstatou majetkovych metod je statické oceneni management
k urCitému dni, pricCemz se neber v potaz faktor Casu Obsah:
(s urcitou vyjimkou metody likvidacni hodnoty) vestics

Hodnoceni investic
Ocenovani podniku
Vynosové metody
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Majetkové metody

Metoda ucetni hodnoty (na principu historickych cen)

v vychazi ze stavovych veli€in, které poskytuje rozvaha

v zakladem je ocenéni stalych aktiv, obézného majetku a zavazku (dluhd)
v nominalnich hodnotach

v nejprve je tedy nutné ocenit jednotlivé slozky majetku, od kterych se
odecita hodnota dluhu, tim se dospéje k hodnoté (cené) vlastniho
kapitalu, tzn. k hodnoté podniku

v" vyhodou této metody je relativné snadny vypocet véetné dostupnosti dat,
naopak nevyhodou je mala presnost a pouzivani ucetnich misto trznich
hodnot
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Majetkové metody

Metoda substancni hodnoty (na principu reprodukénich cen)

v vychazi z ocenéni majetkovych slozek podniku, od které se odecitaji
zavazky (dluhy)

v’ vyuziva reprodukénich cen, tzn. cen, za které by bylo mozné jednotlivé
slozky majetku na trhu realné prodat

v' metoda tedy ocenuje majetek dle trznich hodnot a odstranuje tak jednu
z hlavnich nevyhod metody ucetni hodnoty, na druhou stranu vSak nebere
v potaz souCasnou a zejména budouci vynosnost podniku, hodnotu
goodwillu, event. specifickych nehmotnych aktiv (stejné jako metoda
ucetni hodnoty)
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Majetkové metody

Metoda likvida€ni hodnoty

v' je podstatou velice podobna metodé substancni hodnoty

v’ rozdilem je faktor ¢asu, tzn. ze likvidator musi prodat majetek podniku
k urCitému datu (/ikvidace) a je tudiz Casové omezen (oproti metodé
substancni hodnoty)

v podstatou je ocenéni majetku podniku (napf. na zakladé reprodukcénich
cen), jeho rozprodej, zaplaceni zavazku (dluhd) véetné odmény likvidatora
a to co zbude je likvidacni hodnotou podniku

v" tuto hodnotu je pak mozno porovnat se sou¢asnou hodnotou budoucich
vynosu a bud v podnikani pokraCovat (je-li tato hodnota budoucich
vynosu vy$Si) nebo ho ukondit (je-li hodnota vynosu nizsi)

v" likvidaéni hodnota podniku tak pfedstavuje spodni hranici hodnoty
podniku
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Kombinované metody

Schmalenbachova metoda stredni hodnoty

v’ zalozena na tezi, ze hodnota podniku je vytvarena jak vioZzenymi statky a
vykony do podniku, tak budoucim vynosem (obé slozKky Ize povazovat za
rovnocenne)

v’ tato metoda pracuje s hodnotou vynosu a hodnotou substance, pficemz
hodnotu podniku Ize vypoditat jako soucet DCF (nebo FCFE ¢i FCFF) a
substancni hodnoty, deleny dvéma

v’ pouzitelnost této metody je vazana na podminku aplikace, j. na
vzajemnou podminénost majetkové a vynosové hodnoty (napr.
zpracovatelsky prumysl), naopak metoda neni vhodna k aplikaci
v podnicich sluzeb
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Kombinované metody

Metoda vazené stiedni hodnoty

kombinuje pfi vypoctu hodnoty podniku vazené stavové a tokové
veliciny:

A
L

29 v C 1 (1 Y v IJ
R v Fa™

+ (1 —vy) XV

oy

kde: V¢ ... vaha (substancni hodnoty podniku)
S ... substanéni hodnota podniku
V ... hodnota podniku stanovena vynosovou metodou

Koeficient v4 byva roven 0,5, ¢imz metoda fakticky pfechazi do vySe
uvedené Schmalenbachovy metody stfedni hodnoty, koeficient Ize ale
zvolit i v jiné wsi (napf. 0,7) v zavislosti na typu podniku

Pfitom plati, ze Cim je v podniku vysSi paodil dlouhodobého hmotného
majetku, tim by méla byt vaha vyssi

Jiny postup (tzv. Naegeliho metodika) doporucuje pfi uréovani vahy vyjit

z rozdilu hodnoty substance a vynosu
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Kombinované metody

Model diferencialni renty (nadzisku, superzisku)

v' zalozen na tvrzeni, ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na
urovni alternativniho (bezrizikového) vynosu

v’ diferencialni renta (nadzisk) ie definovana iako rozdil zisku. kterv podnik
L] 1 L 1 i 1 LI B \l'uu‘-!ull, J T 0% ¥ Al 1A J‘—‘l\v T Nl N 1 1 hl\-’l\.u, J rJU“l IR Y

Nt el N 1 T akwrd

vyprodukoval, a zisku, ktery by vlastnik podniku mohl ziskat bez rizik
* hodnota podniku pfi trvale dosahovaném nadzisku je nasledujici:

L2

Hodnota podniku =

kde: H ... hodnota podniku
Z ... trvale udrzitelny zisk
i ... bezrizikova miravynosu
k> ... vynosova mira
S ... substanéni hodnota

v' konstrukce hodnoty je analogicka vynosovym metodam, takze iv tomto
pfipadé lze vypocCet modifikovat s pouZitim nékolika fazi
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Kombinované metody S,

Zakon 151/1997 Sb., na jehoz zakladé se stanovi cena pro Ca—
administrativni ucely
v’ se pouziva v pfipadé, ze tak stanovi pfisluSny organ statni spravy v ramci
svého opravnéni nebo pokud tak stanovi jiny pravni predpis, event. pokud Finanéni
se tak strany dohodnou management
v tato cena slouzi zpravidla k dafiovym ucelim, ke stanoveni dané dédicke, Obsah:
darovaci a dané z prevodu nemovitosti a dale se pouziva tehdy, pokud je san:
ku pUJ ici stranou stat Investice

Hodnoceni investic

v" hovori se o tzv. cené administrativni Ocefovant bodnikt

cenovani podniku

v podnik, nebo jeho &asti se oceriuji jako jakou soucet cen jednotlivych Vynosové metody
druhu majetku zjisténych podle zakona €. 151/97 Sb., pficemz se od Majeticove metody

Kombinované metody

tohoto souctu odecitaji zavazky

Trzni metody

v' metoda by tak méla byt zafazena spiSe mezi majetkovymi metodami

11. 04. 2016
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Trzni metody

» Jedna se o metody, které jsou beznému Cloveku nejblizsi a
které jsou zaroven nejobjektivnejsi, nebot’ zjistuji, za kolik
je realné (mozné) dany statek (podnik) prodat na trhu

= V pfipadé podniku se |ze setkat se dvéma zakladnimi
situacemi:

v' pfimé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

v'ocenéni metodou trzniho porovnavani
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Trzni metody

Primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

= ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

v toto ocenéni vychazi z trzni ceny akcii

v' k propoctu je nutné pouzit primérnou cenu akcie za urcité obdobi
(coz zalezi na zkuSenosti oceriovatele) a ne cenu k urcitému dni
obchodovani akcie

v" je vhodné zohlednit prémii,
ktera zveda cenu baliku akcii o cca 20-50 %

v' ke stanoveni prémie (spojené zpravidla s moznosti kontrolovat chod
podniku nebo se synergii spojeni podnikt apod.) se pfitom zpravidla
pouziva jinych (vynosovych) metod ocenovani
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Trzni metody S

Ocenéni metodou trzniho porovnavani o —_—

= ocenéni na zakladé srovnatelnych podniku

v'ocenovany podnik srovnava s jiz ocenénymi podniky

Financni
v je nutné zajistit co nejvétsi srovnatelnost podnikd s ohledem na management
vynosnost, riziko apod. Obsah
san.
v' je vhodng&jSi vychazet pfi ocefiovani s péti az osmi srovnatelnych
podnikd a urgit, ktery z podnikdi ma k ocennovanému podniku nejblize Investice
+ ’ . - , . ;o Hod ii ti
a kde se ocefiovany podnik nachazi (ve srovnani s ostatnimi Oze:zcv’:::;)v:j”';
podniky, tzn. je primérny, Spickovy, apod.) V{nosové metody
. , - .o Majetkové metody
= oceneni na zaklade udaju Kombinované metody

Trzni metody

o podnicich uvadénych na burzu

v je variantou metody ocenéni na zakladé srovnatelnych podnik

v"odliSnost spocdiva v rozsahu dostupnych udaju, ktery je mensi
11. 04. 2016
v' tento postup ma tak zpravidla jen okrajovy (podpdirny) vyznam
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Trzni metody S

Ocenéni metodou trzniho porovnavani =

= ocenéni na zakladeé srovnatelnych transakci

v'  je podobna metodé ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd s tim

, . O : , . Lo ) Financni
rozdilem, Ze se poqta nagobltel na z’aklade skut’ecnevzaplacene management
ceny za srovnatelné podniky prodane v posledni dobe

v neni tedy nutné pouzivat pfepocCet na akcii, ale naopak napf. na Obsah:
celkovy zisk po zdanéni, EBIT, ucCetni hodnotu vlastniho kapitalu Investice
apod. Hodnoceni investic
Ocenovani podniku
= ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatoru Vynosové metody

, . o Majetkové metody
(nasobiteld)

Kombinované metody
v je zalozeno nikoli na pouziti nasobitell odvozenych od jednotlivych Trzni metody
(srovnatelnych) podniku, ale na praméru hodnot nasobiteltl v odvétvi

v" Odvétvové nasobitele pfitom mohou byt napf. mnozstevni
(tzn. napf. cena jako nasobek poctu pokoju v motelech v USA — cca
14 — 17 tis. USD za pokoj) 11.04.2016
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