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Úvod

Globalizující se svìtová ekonomika znamená, �e podniky k tomu, aby dlouhodobì
existovaly, tj. naplòovaly tzv. going concern princip, musí být pøedevším schopné se trvale
mìnit tak, aby byly silné, výkonné; jedinì tak mohou obstát v nároèné a tvrdé konkurenci,
kterou dnešní prostøedí pøináší. Znamená to, �e ty podniky, které chtìjí dlouhodobì obstát,
dnes a dennì soupeøí o vlastní budoucnost. Budoucnost však pro pøevá�nou vìtšinu podni-
kù znamená trvalé pøehodnocování podnikatelského portfolia, produktù, slu�eb a technolo-
gií. Je zøejmé, �e zmìna je v turbulentním prostøedí jedinou jistotou, na kterou se v moøi
nejistoty mù�e podnik spolehnout.

Èeská republika se v kvìtnu roku 2004 stala jednou z pøistupujících èlenských zemí
Evropské Unie. Byl to významný krok pro naši zemi, jeho� výsledky a pøedevším dùsledky
pro budoucnost snad budou moci vyhodnotit a� další generace. Všeobecnì panovalo napì-
tí, co se po 1. 5. 2004 stane; dojde k významným otøesùm v podnicích, budou podniky hro-
madnì krachovat apod.? Pøed tímto magickým datem proto úsilí smìøovalo nejen do
zkoumání podmínek právního prostøedí, ale i dalších faktorù, jakými jsou napøíklad konku-
rence v rámci evropského prostoru, pravidla pro fungování podnikù, daòový systém atd.
Smyslem všech tìchto aktivit bylo zajistit, aby se pøistoupení do evropského prostoru stalo
pro pøevá�nou vìtšinu subjektù pøíle�itostí, nikoliv hrozbou. Aktuálnì jsou na poøadu dne
výsledky prvního roku po pøistoupení dalších zemí k EU a vyhodnocování, resp. pøehodno-
cování cílù uskupení. Na poøadu dne je mimo jiné i stále intenzivnìji Lisabonská strategie,
která byla zformulována v bøeznu roku 2000. Na poèátku roku probìhla v rámci EU celá
øada jednání v rùzných komisích, které se zabývaly otázkami naplnìní této strategie a pøe-
devším formulací pøedpokladù pro naplnìní jednoho z cílù, jen� je postupné zatraktivnìní
evropského prostoru pro investory.2 V tomto kontextu pova�uji za podstatné upozornit
zvláštì na jeden významný aspekt, který hodnotu podniku staví do popøedí zájmu. Rùst me-
zinárodní konkurence, jako� i tempo globalizace svìtové ekonomiky vede v rámci EU
k výrazné snaze pøejít v podnikové sféøe od systému financování zalo�eného na bankovním
financování k financování kapitálovým trhem. Vyvrcholením úsilí v tomto smìru byla zá-
vìreèná zpráva týmu Alexandra Lamflussyho3 o stavu a vzájemné kompatibilitì kapitálo-
vých trhù èlenských zemí EU. Návaznì pak byla vytvoøena iniciativa FSAP4 (Financial
Service Action Plan), která si klade mimo jiné za cíl integrovat fragmentovaný evropský
kapitálový trh. Základní cíle smìøují ke zvýšení likvidity, alokaèní efektivity a pøedevším
k poklesu nákladù kapitálu, od èeho� se oèekává rùst evropské ekonomiky. Je dùle�ité po-
dotknout, �e v tomto smìru ji� byly uèinìny nìkteré kroky, zejména pokud se jedná o unifi-
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kaci pravidel v oblasti kapitálových trhù5. Na základì uvedení tìchto a dalších smìrnic do
�ivota by mìlo dojít k postupnému naplnìní jednoho z pilíøù EU, tj. zajištìní volného
pohybu kapitálu, minimalizace pøeká�ek v jeho pohybu, jako� i dosa�ení jeho vyšší
transparentnosti jak z hlediska obchodování, tak i z hlediska informací o spoleènostech na
kapitálovém trhu obchodovaných.

Tento pøíspìvek si klade za cíl naznaèit základní aparát vyu�itelný v dnešní praxi pro
odhad hodnoty podniku a dále pak pøedevším z výnosových metod, které mají dnes nejvyš-
ší vyu�ití v praxi nastínit tzv. value drivers/destroyers6, tj. objasnit základní èinitele, které
ovlivòují výsledný odhad hodnoty podniku. Poznání tìchto základních èinitelù je velmi
dùle�ité, nebo� ka�dý podnik by ve svém vlastním zájmu mìl usilovat o rùst hodnoty
v èase, nebo� jedinì tak mù�e pøedejít pøípadnému nepøátelskému pøevzetí.

1. Jak zmìøit hodnotu podniku?

Pro mìøení hodnoty podniku lze v podstatì vyu�ít tøi základní skupiny metod, a to me-
tody majetkové, výnosové a metody zalo�ené na práci s informacemi kapitálového trhu.

Obrázek 1 Základní skupiny metod pro odhad hodnoty podniku

Šipka umístìná pod obrázkem vyjadøuje základní smìr pohybu, tj. pohyb ve vyu�ívání
metod v Èeské republice od tìch, které stály na poèátku oceòovací praxe 90. let a� do dneš-
ní doby, resp. k cílovému stavu spojenému s fungováním integrovaného kapitálového trhu
v Evropì7.

1.1 Metody majetkové

První skupinu metod tvoøí metody, které se opírají pøevá�nì o stavové velièiny a cha-
rakterizují stav majetku a závazkù k okam�iku odhadu. Patøí sem metoda úèetní hodnoty
a hodnoty substance. Tato skupina metod byla v ÈR vyu�ívána pøedevším na poèátku 90.
let minulého století, kdy metody výnosové nejen �e nebyly známé, ale ani pro jejich aplika-
ci nebyly vhodné podmínky; podniky v bývalém Èeskoslovensku byly vìtšinou kapacitnì
pøedimenzované a dále nedostateènì výkonné. Podstatou tìchto majetkových metod je, �e
akcentují prvek vytvoøené kapacity (dlouhodobé majetkové èásti) a dále pak vybavení fir-
my obì�ným majetkem; hodnota podniku se pak rovná, v pøípadì úèetního ocenìní, hodno-
tì aktiv nebo pasiv. Chce-li investor získat hodnotu vlastního kapitálu, odeète hodnotu
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závazkù k okam�iku ocenìní.V praxi tehdy vznikala celá øada problémù pøi odhadu hodno-
ty podniku právì s ohledem na kapacitní pøedimenzovat a dále pak i v pøípadì, kdy podniky
ve svém majetkovém portfoliu mìly majetkové èásti, které nesouvisely s hlavním pøedmì-
tem èinnosti; jednalo se napøíklad o rekreaèní zaøízení, školky nebo dru�iny pro dìti apod.
Tyto majetkové èásti pak musely být z ocenìní vyèleòovány. Nadbyteèné kapacity pak
bylo velmi komplikované oddìlit od kapacit potøebných. Aèkoliv s majetkovými metoda-
mi vznikaly urèité tì�kosti, k jejich výrazné pøednosti patøí a patøila v�dy pøedevším sku-
teènost, �e jsou jasné, prùkazné, snadno kontrolovatelné, i kdy� zejména metoda
substanèní hodnoty, která rozvíjí metodu úèetní hodnoty o myšlenku reprodukèních, resp.
èistých reprodukèních nákladù u dlouhodobých majetkových èástí, je spojena se znaènou
pracností, a nutno podotknout, �e i z ní plynoucí relativní nákladností. Další nedostatek lze
spatøovat v tom, �e tyto metody neobsahují ty prvky, které oznaèujeme goodwill.

1.2 Metody výnosové

Jestli�e majetkové metody jsou zalo�eny na práci se stavovými velièinami, vyjadøují
stav majetku a závazkù k okam�iku ocenìní, pak druhá skupina metod oznaèovaná jako
metody výnosové pracuje pøedevším s informacemi, jaký u�itek získá investor, jestli�e
bude investovat do nákupu aktiv. Podstatou jsou tedy budoucí u�itky, které lze zmìøit rùz-
ným zpùsobem, a které pøevádíme na souèasnou hodnotu. K metodám výnosovým dnes pa-
tøí pøedevším metody oznaèované jako metody diskontu cash flow. Právì tyto metody jsou
v souèasnì dobì vyu�ívány pro odhad hodnoty podniku. Dùvody proè tomu tak je spoèívají
jednak ve skuteènosti, �e výkonnost podnikù v Èeské republice od poèátku 90. let natolik
vzrostla, �e lze tyto metody aplikovat. Neopominutelnou skuteèností však také je, �e tyto
metody nejlépe reflektují potøeby investorù; ti pøicházejí do ÈR z celého svìta a uplatòují
právì ji� zmínìné metody DCF.

Metody diskontu cash flow jsou v praxi uplatòovány ve dvou základních variantách,
které však dávají shodné výsledky. Podstata rozdílnosti spoèívá v pohledu na budoucí
u�itky, tj. volné penì�ní toky. S ohledem na skuteènost, �e ka�dý z budoucích u�itkù vyjád-
øených formou penì�ního toku má jinou rizikovost, musí mu být správnì pøiøazena diskont-
ní míra. Zastavme se chvilku u rozlišení tìchto dvou podskupin modelù, nebo� pro další
výklad jsou podstatné z hlediska vnímání výsledku, který èasto zùstává skryt za oznaèením
„hodnota podniku“.

Rozlišujeme následující dvì dílèí podskupiny penì�ních tokù:

Obrázek 2 Podstata základních modelù DCF

FCFF WACC Vo(F) – D = Vo(E)

EVA

FCFE re Vo(E) + D = Vo(F)

DIV

Jestli�e se vrátíme k výše uvedenému obrázku 1, pak je patrné, �e nech� analytik
pou�ije pro odhad hodnoty podniku volný penì�ní tok do firmy (FCFF Free cash flow to
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the Firm), ekonomickou pøidanou hodnotu (EVA Economic Value Added) nebo volný
penì�ní tok pro akcionáøe (FCFE Free Cash Flow to the Equity), resp. dividendu, pak ode-
ètením nebo pøiètením kapitálu vìøitelù (D Debt), získáme hodnotu podniku Vo(F), nebo
hodnotu vlastního kapitálu Vo(E). Tyto vazby nìkdy zùstávají skryty a proto je podstatné si
je pøipomenout.

1.3 Metody tr�ní

Podstatou tìchto metod je, �e pracují pøevá�nì s informacemi kapitálového trhu. Hlav-
ní dvì podskupiny tvoøí metoda tzv. tr�ních multiplikátorù, násobitelù a dále pak metoda
tr�ního srovnání. I kdy� v Èeské republice kapitálový trh existuje ji� od roku 1993, tj. má za
sebou více ne� desetiletou historii, nelze øíci, �e v souèasné dobì by bylo mo�né spoléhat
jen na informace, které nám tento omezený, málo likvidní trh pøináší. Je však nezbytné tyto
metody znát a osvojovat si je, nebo� v okam�iku, kdy bude naplnìn jeden z cílù EU zmínì-
ný ji� v úvodu, tj. volný pohyb kapitálu, propojenost kapitálových trhù by mìla umo�nit
právì vyu�ívání i tìchto nástrojù, které jsou obvyklé na nejvyspìlejších trzích. Zvláštì po-
zornosti by nemìly uniknout tzv. tr�ní multiplikátory, které jsou známé i z kontextu finanè-
ní analýzy, zejména pak ukazatel P/E. Patøí k ukazatelùm, které jsou známé a vyu�ívají se
i v jiném kontextu, ne� jen pro odhad hodnoty firmy.

2. Základní èinitele hodnoty podniku
(value drivers/ destroyers)

Pro pøiblí�ení základních èinitelù ovlivòujících výslednou hodnotu podniku je nej-
vhodnìjší model oznaèený Vo(F), tj. v èitateli budeme pracovat s FCFF a ve jmenovateli
s WACC. Hodnota podniku je vnímána jako funkce u�itkù generovaných aktivy podniku,
dále pak �ivotností aktiv podniku a v neposlední øadì i oèekávaným tempem rùstu budou-
cích u�itkù. Propoèet hodnoty podniku pak pracuje s èasovou hodnotou budoucích oèeká-
vaných u�itkù spojených s dr�ením aktiv. Mù�eme proto základní vzorec zapsat takto:

Hodnota podniku Vaktiv =

kde pøedpokládáme, �e aktiva podniku budou mít proponovanou �ivotnost N let a r je
diskontní míra, které odrá�í rizikovost budoucích u�itkù vyjádøených prostøednictvím
penì�ních tokù a souèasnì i financování podniku (viz obrázek 2). Na první pohled se mù�e
zdát, �e je zde rozpor plynoucí ze skuteènosti, �e aktiva, která vytváøí vìcné pøedpoklady
podnikatelské èinnosti mají charakter stavových velièin a jejich hodnota je odvozována od
budoucích cash flow. Výše uvedený vzorec lze vyjádøit i graficky pomocí obrázku 3, ze
kterého jsou patrné nejen základní èinitele ovlivòující hodnotu firmy, nýbr� i nástin
rozhodovacích situací managementu.
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Obrázek 3 Maximalizace hodnoty podniku a její základní èinitelé

Pramen: A. Damodaran

Máme-li koncentrovanou formou vyjádøit základní mo�nosti, jak zvýšit hodnotu pod-
niku, pak se jedná o:

• zvýšení volného penì�ního toku generovaného podnikem (FCFF),

• zvýšení oèekávaného tempa rùstu (g),

• prodlou�ení doby mimoøádného tempa rùstu,

• sní�ení nákladù kapitálu (WACC).

Free Cash Flow to the Firm

Pro správnì fungující podnik musí platit, �e je schopen nejen v souèasnosti, ale pøede-
vším v budoucnosti generovat volný penì�ní tok cash flow. O tento budoucí penì�ní tok po
zdanìní se budou dìlit akcionáøi, resp. vlastníci podniku s vìøiteli. FCFF informuje, kolik
volného penì�ního toku z daného portfolia aktiv je schopen podnik vyprodukovat. Výpo-
èet FCFF lze vyjádøit dvojím zpùsobem, pøièem� oba zpùsoby musí vést ke shodnému
výsledku. První algoritmus propoètu bychom mohli zapsat takto:

EBIT (1 – sazba danì z pøíjmu) – (Investice – Odpisy) – Pøírùstek pracovního kapitálu 8

nebo
EBIT (1-T) x (1- reinvestice).
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Tento zápis øíká, �e aèkoliv podnik státu zaplatil danì, postaral o vlastní budoucnost
investicemi do dlouhodobých majetkových èástí, zajistil svoji provozuschopnost zvýšením
pracovního kapitálu, ještì generuje volný penì�ní tok, který z podniku mohou získat inves-
toøi, akcionáøi a vìøitelé, pro který podnik nemá jiné efektivní vyu�ití.

Jak lze zvýšit volný penì�ní tok nabízí ji� sama konstrukce FCFF a jednotlivé èleny
v propoètu. Vìnujme se prvnímu èlenu, a to EBITu9. Jedná se o provozní hospodáøský vý-
sledek po zdanìní. Právì provozní hospodáøský výsledek tvoøí základní páteø výkonnosti
podniku a podniky by mìly tomuto ukazateli vìnovat zcela mimoøádnou pozornost.
K mo�nostem, jak zajistit rùst EBIT mezi jiným spoèívají napøíklad:

• DIVESTICE. Spoèívá v provìøení portfolia dlouhodobých majetkových èástí, tj.
dává odpovìï na otázku, zda podnik dr�í jen taková aktiva, která jsou nezbytnì
nutná pro tzv. core business. Pokud podnik disponuje aktivy, která nejen �e nejsou
pro podnik nezbytná, ale ještì s jejich dr�ením vznikají zbyteèné výdaje, pak jejich
likvidace nebo prodej (divestice) pøinese mo�né jednorázové zvýšení penì�ního
toku a v budoucnosti úsporu spojenou s jejich provozem, resp. udr�ování
provozuschopnosti.

• HOSPODÁRNOST. Spoèívá v maximální péèi o náklady, co� se projeví v rùstu
provozního hospodáøského výsledku. V tomto pøípadì by mimoøádnou pozornost
mìl management vìnovat nejen rozdìlení nákladù na fixní a variabilní, ale i výrob-
kovému portfoliu a ziskovým mar�ím, které jednotlivé produktu pøinášejí. Peèlivé
provìøení cenové politiky firmy.

• CENY a cenová politika podniku.

• DANÌ. Do kategorie nákladù kapitálu neodmyslitelnì patøí i danì. V tomto para-
metru by mìl management usilovat v maximální mo�né míøe, v souladu s platnými
právními pøedpisy, o vyu�ití všech mo�ností z hlediska uplatnìní daòovì uznatel-
ných nákladù, dále pak uva�ovat o pøípadném pøevedení ziskù do oblastí, kde jsou
danì ze zisku na ni�ší úrovni, resp. kde nejsou placeny �ádné danì ze zisku. Pokud
je to mo�né, vyu�ívat transferové ceny v rámci uspoøádání firmy.

• INVESTICE. Peèovat o stávající dlouhodobé majetkové èásti tak, aby investice do
nezbytnì nutných provozních kapacit byly minimalizovány; konkrétnì to zname-
ná, �e obrat aktiv vzroste, resp. vázanost dlouhodobých majetkových èástí pokles-
ne. Firma musí trvale vìnovat mimoøádnou pozornost proporci mezi úrovní odpisù
a investicemi. Zde bude hrát podstatnou roli fáze �ivotního cyklu podniku, kdy
v poèáteèních fázích rùstu lze oèekávat, �e investice budou výraznì pøekraèovat
odpisy a opaènì. V tomto pøípadì je na poøadu dne i otázka zva�ování outsourcin-
gu, který by na jedné stranì pro podnik znamenal sní�ení vázanosti kapitálu, na
stranì druhé mo�né zvýšení výkonnosti formou úspory nákladù.

• PRACOVNÍ KAPITÁL. Dùsledná péèe o pracovní kapitál je sice pøedpokladem
plynulosti výrobního procesu, avšak firma by mìla jeho úroveò udr�ovat na ne-
zbytnì nutné úrovni s cílem minimalizace nákladù a vázanosti kapitálu. Mo�nosti,
jak zkrátit obratový cyklus, se budou lišit podle odvìtví.
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Oèekávaný rùst

Jedním z klíèových èinitelù, které v souèasnosti ovlivòují hodnotu podniku, je pøede-
vším oèekávaný rùst, který se bezprostøednì vá�e k oèekávanému FCFF. Vzniká otázka,
jak zajistit rùstové pøíle�itosti? Logicky se nabízí mo�nost jednak více reinvestovat a dále
pak investovat do projektù, které zajistí vyšší zhodnocení kapitálu, ne� jsou stávající akti-
vity podniku. V pøípadì, �e firma nemá rùstové pøíle�itosti, které by vedly k rùstu hodnoty
firmy, pak je nezbytnì nutné zvá�it mo�nost akvizic, které by právì rùst hodnoty firmy
v delším èasovém horizontu zajistily. Jde o to, aby tyto rùstové pøíle�itosti byly nejen reali-
zovány, ale aby doba jejich trvání byla co nejdelší, nebo� jedinì tak lze dosáhnout
maximální hodnoty firmy.

Diskontní míra

Ji� v úvodu bylo poukázáno na skuteènost, �e diskontní míra musí odrá�et rizikovost
penì�ního toku a rovnì� náklady financování aktiv podniku. Náklady financování aktiv se
skládají ze dvou èástí, a to z nákladù na kapitál vìøitelù a akcionáøù; výsledné náklady kapi-
tálu jsou pak vá�enými náklady odrá�ejícími vytvoøený finanèní mix podle následující
rovnice:

Prùmìrné náklady kapitálu WACC = ,

kde rD jsou náklady na kapitál vìøitelù po zdanìní, tj. rD (1-t),

rE – náklady na kapitál akcionáøù, dr�itelù kmenových akcií,

D – kapitál vìøitelù,

E – kapitál akcionáøù, dr�itelù kmenových akcií.

Takto zapsaná rovnice odrá�í právì náklady, které firmì vznikají v souvislosti
s pou�itím kapitálu vlastníkù rE a vìøitelù rD vèetnì vyjádøení váhy podílem jednotlivých
slo�ek – vlastník (E) a vìøitel (D). Vyjdeme-li z hypotézy, �e investoøi diverzifikují svá ri-
zika, pak jediným rizikem, které je vyjádøeno v nákladech kapitálu je systematické riziko
mìøené beta koeficientem. Jak lze dosáhnout sní�ení WACC? Jednou z mo�ností je zmìna
provozního rizika. To je spojeno s výrobkovou strukturou a jak ji� bylo výše poukázáno, je
nutné výrobkovou strukturu diverzifikovat jednak s ohledem na náklady, jednak i s ohle-
dem na provozní riziko, které je s touto strukturou spojené. Dále je nezbytnì nutné vìnovat
pozornost provozní páce. Ta je spojena s proporcí mezi fixními a variabilními náklady.

Samostatnou mo�ností jak sní�it WACC je zmìna finanèního mixu, tj. nastavení pro-
porce mezi kapitálem akcionáøù a vìøitelù. Zde je namístì zva�ovat finanèní páku a efekt,
který pøinese zapojení kapitálu vìøitelù k hodnotì firmy; souèasnì je nezbytné mít na mysli
i otázku pøípadných nákladù finanèní tísnì, které pak pùsobí pøímo opaènì na hodnotu.

Shrnutí

Globální ekonomika klade mimoøádné nároky na fungování podnikù. Dlouhodobì
v trvale rostoucí konkurenci mohou obstát jen ty podniky, které budou silné, výkonné, pro-
sperující, tj. zajiš�ující základní cíl, rùst hodnoty v èase. Cílem pøíspìvku bylo pøiblí�it zá-
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kladní metody vyu�itelné pro odhad hodnoty podniku. Postupnì byla vysvìtlena podstata
tøí základních skupin metod, jejich teoretický základ. U výnosových metod, které dnes pat-
øí k nejbì�nìji vyu�ívanému metodologickému aparátu, byl zdùraznìn pøedevším logický
vztah mezi èitatelem v podobì definovaného penì�ního toku a jmenovatelem, tj. diskontní
mírou odrá�ející rizikovost èitatele. V kombinaci tìchto velièin a zaèlenìním kapitálu
vìøitelù bylo demonstrováno, �e všechny modely musí poskytnout shodný výsledek.

V další èásti byly pro úèely øízení hodnoty podniku odvozeny základní èinitelé, mající
vliv na výslednou hodnotu. Mohou se tak stát inspirací pro managery, kteøí rozhodují nejen
o operativì, ale pøijímají èasto i dlouhodobá investièní rozhodnutí, resp. pøipravují podkla-
dy pro vlastníky. U�iteèným pomocníkem, který pomù�e a� ji� analytikùm, managerùm
nebo ostatním zájemcùm v jejich práci pøi odhadu hodnoty firmy, mù�e být programový
produkt EVALENT. Jedná se o program, který je, mimo jiné, trvale k dispozici pro potøeby
výuky. Tento program je trvale zdokonalován, rozvíjen tak, �e jeho dnešní podoba odrá�í
souèasný stav poznání v Èeské republice.10
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Hodnota podniku, její mìøení a øízení

Eva Kislingerová

Abstrakt

K nejrozšíøenìjším cílùm øízení podniku dnes patøí maximalizace, resp. rùst jeho tr�ní
hodnoty. Souèasnì se prostøedí, ve kterém podniky dnes pùsobí, oznaèuje za turbulentní,
volatilní apod. Je-li chápána hodnota podniku jsou suma diskontovaných budoucích bene-
fitù plynoucích jak vìøitelùm, tak majitelùm (akcionáøùm), nabízí se otázka nejen jak hod-
notu zmìøit, ale pøedevším jak hodnotu podniku øídit, aby cíl byl naplnìn. Na otázku, jaké
metody vyu�ít pro odhad hodnoty a jaké faktory hodnotu ovlivòují, se sna�í alespoò ve
zkratce pøinést odpovìdìt následující pøíspìvek.

Klíèová slova: hodnota, cash flow, náklady kapitálu, rùst.

Company Value, Its Measurement and Management

Abstract

The maximalization resp. growth of company market value ranks among the most wi-
dely spread objectives of company management. Its environment which is often presented
as turbulent or volatile puts weight on how to measure and especially how to manage the
company value which is understood as a sum of future benefits accruing to company clai-
mholders (share- and debtholders) so that the objective were accomplished. Which
methods to use for value assessment and which factors influence the value represent the
main interests of the following paper.

Key words: value, cash flow, cost of capital, growth.
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