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Hodnota podniku, jeji méreni a rizeni

Eva Kislingerovd'
Uvod

Globalizujici se svétova ekonomika znamend, ze podniky k tomu, aby dlouhodobé
existovaly, tj. naplnovaly tzv. going concern princip, musi byt pfedevsim schopné se trvale
meénit tak, aby byly silné, vykonné; jedin€ tak mohou obstat v naro¢né a tvrdé konkurenci,
kterou dnesni prostiedi pfinasi. Znamena to, Ze ty podniky, které chtéji dlouhodobé obstat,
dnes a denné soupefi o vlastni budoucnost. Budoucnost v§ak pro ptevaznou vétsinu podni-
ki znamena trvalé pfehodnocovani podnikatelského portfolia, produktt, sluzeb a technolo-
gii. Je zfejmé, Ze zména je v turbulentnim prostedi jedinou jistotou, na kterou se v mofti
nejistoty mtize podnik spolehnout.

Ceska republika se v kvétnu roku 2004 stala jednou z piistupujicich ¢lenskych zemi
Evropské Unie. Byl to vyznamny krok pro nasi zemi, jehoz vysledky a predevsim disledky
pro budoucnost snad budou moci vyhodnotit az dal$i generace. VSeobecné panovalo napé-
ti, co se po 1. 5. 2004 stane; dojde k vyznamnym otfestim v podnicich, budou podniky hro-
madné krachovat apod.? Pied timto magickym datem proto usili sméfovalo nejen do
zkoumani podminek pravniho prostiedi, ale i dal$ich faktorti, jakymi jsou naptiklad konku-
rence v ramci evropského prostoru, pravidla pro fungovani podnikt, danovy systém atd.
Smyslem vSech téchto aktivit bylo zajistit, aby se pfistoupeni do evropského prostoru stalo
pro pievaznou vétSinu subjektl ptilezitosti, nikoliv hrozbou. Aktualné€ jsou na potadu dne
vysledky prvniho roku po pristoupeni dalsich zemi k EU a vyhodnocovani, resp. prehodno-
covani cilt uskupeni. Na potadu dne je mimo jiné i stale intenzivnéji Lisabonska strategie,
ktera byla zformulovana v bieznu roku 2000. Na pocatku roku probéhla v ramci EU cela
fada jednani v riznych komisich, které se zabyvaly otazkami naplnéni této strategie a pre-
devsim formulaci pfedpoklada pro naplnéni jednoho z cill, jenz je postupné zatraktivnéni
evropského prostoru pro investory.” V tomto kontextu povazuji za podstatné upozornit
zv1asté na jeden vyznamny aspekt, ktery hodnotu podniku stavi do poptedi zajmu. Riist me-
zinarodni konkurence, jakoz i tempo globalizace svétové ekonomiky vede v rdmci EU
k vyrazné snaze piejit v podnikové sféte od systému financovani zalozeného na bankovnim
financovani k financovani kapitalovym trhem. Vyvrcholenim usili v tomto sméru byla za-
véretna zprava tymu Alexandra Lamflussyho® o stavu a vzajemné kompatibilité kapitalo-
vych trhit ¢lenskych zemi EU. Navazné pak byla vytvofena iniciativa FSAP* (Financial
Service Action Plan), ktera si klade mimo jiné za cil integrovat fragmentovany evropsky
kapitalovy trh. Zakladni cile sméfuji ke zvySeni likvidity, alokacni efektivity a predev§im
k poklesu nékladt kapitalu, od ¢ehoz se ocekava rist evropské ekonomiky. Je dilezité po-
dotknout, ze v tomto sméru jiz byly u¢inény nékteré kroky, zejména pokud se jedna o unifi-

1 Prof. Ing. Eva Kislingerové, CSc., vedouci Katedry podnikové ekonomiky Fakulty podnikohospodaiské Vysoké
Skoly ekonomicke.

2 Zde je mozné poukazat na material prezidenta Barrosa a vice-prezidenta Verheugena z 2. 2. 2005 nazvaného
,,Working together for grow and jobs. A new start for the Lisbon Strategy*.

3 Tzv. Vybor moudrych.

4 http://europa.eu.int/comm/internal _market/en/finances/aktionplan
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kaci pravidel v oblasti kapitalovych trhti’. Na zékladé uvedeni téchto a dalsich smérnic do
zivota by mélo dojit k postupnému naplnéni jednoho z pilita EU, tj. zajisténi volného
pohybu kapitalu, minimalizace piekazek v jeho pohybu, jakoz i dosazeni jeho vyssi
transparentnosti jak z hlediska obchodovani, tak i z hlediska informaci o spole¢nostech na
kapitalovém trhu obchodovanych.

Tento piispévek si klade za cil naznadit zakladni aparat vyuzitelny v dnesni praxi pro
odhad hodnoty podniku a dale pak piedevs§im z vynosovych metod, které maji dnes nejvys-
§1 vyuziti v praxi nastinit tzv. value drivers/destroyers®, tj. objasnit zdkladni Cinitele, které
ovliviiuji vysledny odhad hodnoty podniku. Poznani téchto zakladnich ¢initelt je velmi
dilezité, nebot’ kazdy podnik by ve svém vlastnim zajmu mél usilovat o rst hodnoty
v Case, nebot’ jediné tak mize predejit pripadnému nepratelskému prevzeti.

1. Jak zmérit hodnotu podniku?

Pro méteni hodnoty podniku Ize v podstaté vyuzit tfi zakladni skupiny metod, a to me-
tody majetkové, vynosové a metody zalozené na praci s informacemi kapitalového trhu.

Obrazek 1 Zakladni skupiny metod pro odhad hodnoty podniku

Metody majetkové Metody vynosové Metody zalozené na informacich
kapitalového trhu

gikaa umisténd pod obrazkem vyjadiuje zakladni smér pohybu, tj. pohyb ve vyuzivani
metod v Ceské republice od téch, které staly na pocatku ocenovaci praxe 90. let az do dnes-
ni doby, resp. k cilovému stavu spojenému s fungovanim integrovaného kapitalového trhu
v Evropé’.

1.1 Metody majetkové

Prvni skupinu metod tvoii metody, které se opiraji pfevazné o stavové veliciny a cha-
rakterizuji stav majetku a zavazkl k okamziku odhadu. Patii sem metoda ti¢etni hodnoty
a hodnoty substance. Tato skupina metod byla v CR vyuzivana pedevsim na po&atku 90.
let minulého stoleti, kdy metody vynosové nejen ze nebyly znamé, ale ani pro jejich aplika-
ci nebyly vhodné podminky; podniky v byvalém Ceskoslovensku byly vétsinou kapacitné
predimenzované a déale nedostatecné vykonné. Podstatou téchto majetkovych metod je, Ze
akcentuji prvek vytvorené kapacity (dlouhodobé majetkové ¢asti) a dale pak vybaveni fir-
my obéznym majetkem; hodnota podniku se pak rovna, v ptipade ti€etniho ocenéni, hodno-
té aktiv nebo pasiv. Chce-li investor ziskat hodnotu vlastniho kapitalu, odecte hodnotu

5 Vzniklo nékolik smérnic, mezi jinymi napiiklad smérnice o prospektu emitenta (2003/71/EC), o investi¢nich
sluzbach (93/22/EC) a dalsi.

6  BOETZEL, S. — SCHWILLING, A. Managing for Value. Capstone Publishing Limited : London, 1999. ISBN
1-84112-080-4

7 http://www.sec.cz/export/CZ/Informace_profesional m/Metodiky a_manualy.page
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zavazki k okamziku ocenéni.V praxi tehdy vznikala celd fada problémi pii odhadu hodno-
ty podniku pravé s ohledem na kapacitni pfedimenzovat a dale pak i v pfipad¢, kdy podniky
ve svém majetkovém portfoliu mély majetkové ¢asti, které nesouvisely s hlavnim predme-
tem cinnosti; jednalo se naptiklad o rekreacni zafizeni, Skolky nebo druziny pro déti apod.
Tyto majetkové Casti pak musely byt z ocenéni vyclenovany. Nadbyte¢né kapacity pak
bylo velmi komplikované odd¢lit od kapacit potfebnych. Ackoliv s majetkovymi metoda-
mi vznikaly urcité tézkosti, k jejich vyrazné prednosti patii a patiila vzdy predevsim sku-
te€nost, ze jsou jasné, prikazné, snadno kontrolovatelné, i kdyz zejména metoda
substan¢ni hodnoty, ktera rozviji metodu ucetni hodnoty o myslenku reprodukénich, resp.
Cistych reprodukénich naklada u dlouhodobych majetkovych ¢asti, je spojena se znacnou
pracnosti, a nutno podotknout, Ze i z ni plynouci relativni nakladnosti. Dal$i nedostatek 1ze
spatfovat v tom, ze tyto metody neobsahuji ty prvky, které oznacujeme goodwill.

1.2 Metody vynosové

Jestlize majetkové metody jsou zalozeny na praci se stavovymi veli¢inami, vyjadiuji
stav majetku a zdvazkl k okamziku ocenéni, pak druha skupina metod oznacovana jako
metody vynosové pracuje predevsim s informacemi, jaky uzitek ziska investor, jestlize
bude investovat do nakupu aktiv. Podstatou jsou tedy budouci uzitky, které lze zméfit riiz-
nym zpusobem, a které prevadime na souc¢asnou hodnotu. K metodam vynosovym dnes pa-
tii pfedevsim metody oznacované jako metody diskontu cash flow. Pravé tyto metody jsou
v soucasné dob¢ vyuzivany pro odhad hodnoty podniku. Ditvody pro¢ tomu tak je spocivaji
jednak ve skuteénosti, ze vykonnost podnikii v Ceské republice od po¢atku 90. let natolik
vzrostla, Ze 1ze tyto metody aplikovat. Neopominutelnou skutecnosti vsak také je, Ze tyto
metody nejlépe reflektuji potteby investord; ti piichazeji do CR z celého svéta a uplatiiuji
prave jiz zminéné metody DCF.

Metody diskontu cash flow jsou v praxi uplatiiovany ve dvou zakladnich variantach,
které vSak davaji shodné vysledky. Podstata rozdilnosti spoc¢iva v pohledu na budouci
uzitky, tj. volné penézni toky. S ohledem na skute¢nost, ze kazdy z budoucich uzitkd vyjad-
fenych formou penézniho toku ma jinou rizikovost, musi mu byt spravné piitazena diskont-
ni mira. Zastavme se chvilku u rozliseni téchto dvou podskupin modell, nebot’ pro dalsi
vyklad jsou podstatné z hlediska vnimani vysledku, ktery ¢asto zlstava skryt za oznacenim
,,hodnota podniku*.

Rozlisujeme nasledujici dvé dil¢i podskupiny penéznich tokd:

Obrazek 2 Podstata zakladnich modeli DCF

FCFF WACC |::> Vo(F) - D = Vo(E)

EVA —>
FCFE [ r. :> Vo TD =V,

DIV

Jestlize se vratime k vySe uvedenému obrazku 1, pak je patrné, Ze necht’ analytik
pouzije pro odhad hodnoty podniku volny penézni tok do firmy (FCFF Free cash flow to
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the Firm), ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA Economic Value Added) nebo volny
penézni tok pro akcionate (FCFE Free Cash Flow to the Equity), resp. dividendu, pak ode-
¢tenim nebo piictenim kapitalu véfitelll (D Debt), ziskdme hodnotu podniku V), nebo
hodnotu vlastniho kapitalu V). Tyto vazby nékdy zlstavaji skryty a proto je podstatné si
je pfipomenout.

1.3 Metody trzni

Podstatou téchto metod je, Ze pracuji pievazné s informacemi kapitalového trhu. Hlav-
ni dvé podskupiny tvofi metoda tzv. trznich multiplikatori, nasobitelii a dale pak metoda
trzniho srovnani. I kdyz v Ceské republice kapitalovy trh existuje jiz od roku 1993, tj. ma za
sebou vice nez desetiletou historii, nelze fici, Ze v soucasné dob¢ by bylo mozné spoléhat
jen na informace, které nam tento omezeny, malo likvidni trh ptinasi. Je vSak nezbytné tyto
metody znat a osvojovat si je, nebot’ v okamziku, kdy bude naplnén jeden z cilti EU zming-
ny jiz v uvodu, tj. volny pohyb kapitalu, propojenost kapitadlovych trhi by méla umoznit
prave vyuzivani i téchto nastroji, které jsou obvyklé na nejvyspélejsich trzich. Zvlasté po-
zornosti by nemé&ly uniknout tzv. trzni multiplikatory, které jsou znamé i z kontextu financ-
ni analyzy, zejména pak ukazatel P/E. Patii k ukazatelim, které jsou zndmé a vyuZzivaji se
1 v jiném kontextu, nez jen pro odhad hodnoty firmy.

2. Zakladni ¢initele hodnoty podniku
(value drivers/ destroyers)

Pro pfiblizeni zékladnich ¢initeld ovliviyjicich vyslednou hodnotu podniku je nej-
vhodnéjsi model oznaceny V), tj. v Citateli budeme pracovat s FCFF a ve jmenovateli
s WACC. Hodnota podniku je vnimana jako funkce uZzitkli generovanych aktivy podniku,
dale pak zivotnosti aktiv podniku a v neposledni fadé i o¢ekavanym tempem ristu budou-
cich uzitkd. Propocet hodnoty podniku pak pracuje s ¢asovou hodnotou budoucich oceka-
vanych uzitki spojenych s drzenim aktiv. Miizeme proto zékladni vzorec zapsat takto:

=N
Hodnota podniku V., = Z E(CF ?,
1=l (l +F‘)

kde piedpokladame, ze aktiva podniku budou mit proponovanou zivotnost N let a » je
diskontni mira, které odrézi rizikovost budoucich uzitkd vyjadfenych prostfednictvim
penéznich toktli a soucasné i financovani podniku (viz obrazek 2). Na prvni pohled se mtize
zdat, Ze je zde rozpor plynouci ze skuteCnosti, ze aktiva, kterd vytvaii vécné predpoklady
podnikatelské ¢innosti maji charakter stavovych veli¢in a jejich hodnota je odvozovéana od
budoucich cash flow. Vyse uvedeny vzorec lze vyjadrit i graficky pomoci obrazku 3, ze
které¢ho jsou patrné nejen zékladni Cinitele ovliviiujici hodnotu firmy, nybrz i nastin
rozhodovacich situaci managementu.
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Obrazek 3 Maximalizace hodnoty podniku a jeji zakladni ¢initelé

Maximalizace hodnoty firmy
Investi¢ni rozho dnuti Finanéni rozhodnuti Rozhodovani o
Tnvestovat do projeletd, lveré WVybrat finanéni mix, ktery dividendach
vynadeii wice neZ je miniméln{ maximalizuje hodnotu Edyz neni dost
stanowena diskontni mira. wybranych projektil a sladit investifnich pFilefitosti,
3 aktivy, ktera se financwji kter alespofl vynadeji
minitmalni diskontni
mirn , wrat'te hotowvelst
T e vlastnileowi
Stanoveni ¥ynosnost Finanéni Typy
diskontni LiEla by byt mix financovani
miry wa¥ena fasem, Zabrnuge IMEly by byt | Jak mnoho? Jaka forma?
Diskontni ziwizet na cagh urofené cizl neibliZe PFebivaiicl Zda cagh
mira, flow zdroje a jale je mofné | cashpo wratit jako
by méla byt ptiristkovich vlastni ke alktiviim, uspekojeni wiech || dindendy
wyEE wynosech a kapital, ktera podnikatelskych nebo zpEtny
pro rizikoveEi odraZet a mil¥e financui. potfeb odkup abeeii
projekty a méla | wiechny strany evlivnit jak nebo spin off
by odrafet makladf pofadovanon bude zaviset
zvoleny a vinost diskontni na
finanéni mix — tmiry, preferencich
urotent cizl tak 1 cash akciondff.
zdroje nebe tlow
vlastnd kapital.

Pramen: A. Damodaran

Mame-li koncentrovanou formou vyjadiit zakladni moznosti, jak zvysit hodnotu pod-
niku, pak se jedn4 o:

e zvySeni volného penézniho toku generovaného podnikem (FCFF),
e zvySeni ocekdvaného tempa ristu (g),
e prodlouzeni doby mimofadného tempa ristu,

e snizeni nakladu kapitalu (WACC).

Free Cash Flow to the Firm

Pro spravné fungujici podnik musi platit, Ze je schopen nejen v soucasnosti, ale prede-
v§im v budoucnosti generovat volny penézni tok cash flow. O tento budouci penézni tok po
zdanéni se budou délit akcionafi, resp. vlastnici podniku s véfiteli. FCFF informuje, kolik
volného penézniho toku z daného portfolia aktiv je schopen podnik vyprodukovat. Vypo-
¢et FCFF lze vyjadrtit dvojim zplsobem, pfi¢emz oba zplsoby musi vést ke shodnému
vysledku. Prvni algoritmus propoctu bychom mohli zapsat takto:

EBIT (1 — sazba dané z ptijmu) — (Investice — Odpisy) — Pirastek pracovniho kapitalu®
nebo
EBIT (1-T) x (1- reinvestice).

8  Pracovni kapital vypocteme jako rozdil obézna aktiva minus kratkodobé zavazky.
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Tento zapis tika, ze ackoliv podnik statu zaplatil dan¢, postaral o vlastni budoucnost

investicemi do dlouhodobych majetkovych ¢asti, zajistil svoji provozuschopnost zvySenim
pracovniho kapitalu, jesté generuje volny penézni tok, ktery z podniku mohou ziskat inves-
tof1, akcionafi a véfitelé, pro ktery podnik nema jiné efektivni vyuziti.

Jak Ize zvysit volny penézni tok nabizi jiz sama konstrukce FCFF a jednotlivé ¢leny

v propoétu. Vénujme se prvnimu &lenu, a to EBITu’. Jedna se o provozni hospodaisky vy-
sledek po zdanéni. Praveé provozni hospodaisky vysledek tvoii zakladni patet vykonnosti
podniku a podniky by mély tomuto ukazateli vénovat zcela mimofaddnou pozornost.
K moznostem, jak zajistit rist EBIT mezi jinym spocivaji naptiklad:

e DIVESTICE. Spociva v provéfeni portfolia dlouhodobych majetkovych ¢asti, tj.

davéa odpovéd na otdzku, zda podnik drzi jen takova aktiva, kterd jsou nezbytné
nutna pro tzv. core business. Pokud podnik disponuje aktivy, kterd nejen Ze nejsou
pro podnik nezbytna, ale jeste s jejich drzenim vznikaji zbyte¢né vydaje, pak jejich
likvidace nebo prodej (divestice) pfinese mozné jednorazové zvysSeni penézniho
toku a v budoucnosti usporu spojenou s jejich provozem, resp. udrzovani
provozuschopnosti.

HOSPODARNOST. Spoéiva v maximalni pééi o néklady, coZ se projevi v ristu
provozniho hospodatského vysledku. V tomto ptipadé by mimoiadnou pozornost
mél management vénovat nejen rozdéleni nakladi na fixni a variabilni, ale i vyrob-
kovému portfoliu a ziskovym marzim, které jednotlivé produktu piinaseji. Peclivé
provéteni cenové politiky firmy.

CENY a cenova politika podniku.

DANE. Do kategorie nakladd kapitdlu neodmyslitelng patii i dan&. V tomto para-
metru by mél management usilovat v maximalni mozné mifte, v souladu s platnymi
pravnimi piedpisy, o vyuziti vS§ech moznosti z hlediska uplatnéni danové uznatel-
nych nakladut, dale pak uvazovat o piipadném pievedeni ziskt do oblasti, kde jsou
dan¢ ze zisku na nizsi tirovni, resp. kde nejsou placeny zadné dané ze zisku. Pokud
je to mozné, vyuzivat transferové ceny v ramci usporadani firmy.

INVESTICE. Pecovat o stavajici dlouhodobé majetkové casti tak, aby investice do
nezbytné nutnych provoznich kapacit byly minimalizovany; konkrétné to zname-
na, Ze obrat aktiv vzroste, resp. vdzanost dlouhodobych majetkovych ¢asti pokles-
ne. Firma musi trvale vénovat mimotadnou pozornost proporci mezi rovni odpisti
a investicemi. Zde bude hrat podstatnou roli faze Zivotniho cyklu podniku, kdy
v pocatecnich fazich ristu lze ocekavat, Ze investice budou vyrazné prekracovat
odpisy a opacné. V tomto piipad¢ je na poradu dne i otazka zvazovani outsourcin-
gu, ktery by na jedné strané pro podnik znamenal snizeni vazanosti kapitalu, na
stran¢ druhé mozné zvySeni vykonnosti formou uspory néklada.

PRACOVNI KAPITAL. Diislednd pé&e o pracovni kapitél je sice piedpokladem
plynulosti vyrobniho procesu, avsak firma by méla jeho tiroven udrzovat na ne-
zbytné nutné Grovni s cilem minimalizace nakladid a vazanosti kapitalu. Moznosti,
jak zkratit obratovy cyklus, se budou lisit podle odvétvi.

9

EBIT Earning before Interest and Tax.

15



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 13, ¢. 4, 2005

Ocekavany rust

Jednim z klicovych ¢initelt, které v soucasnosti ovliviiuji hodnotu podniku, je prede-
v§im ocekavany rust, ktery se bezprostredné vaze k ocekavanému FCFF. Vznika otazka,
jak zajistit ristové prilezitosti? Logicky se nabizi moznost jednak vice reinvestovat a dale
pak investovat do projekti, které zajisti vy$si zhodnoceni kapitalu, nez jsou stavajici akti-
vity podniku. V piipadé, ze firma nema ristové pfilezitosti, které by vedly k ristu hodnoty
firmy, pak je nezbytné nutné zvazit moznost akvizic, které by pravé rast hodnoty firmy
v delSim ¢asovém horizontu zajistily. Jde o to, aby tyto riistové piilezitosti byly nejen reali-
zovany, ale aby doba jejich trvani byla co nejdelsi, nebot’ jediné tak lze dosahnout
maximalni hodnoty firmy.

Diskontni mira

Jiz v tivodu bylo poukazano na skutecnost, ze diskontni mira musi odrazet rizikovost
penézniho toku a rovnéz naklady financovani aktiv podniku. Naklady financovani aktiv se
skladaji ze dvou ¢asti, a to z ndkladl na kapital vétiteltl a akcionaiti; vysledné naklady kapi-
talu jsou pak vazenymi naklady odrazejicimi vytvoteny finanéni mix podle nasledujici
rovnice:

E

Primérné naklady kapitdlu WACC = r;, — . ¥ -
D+E D+E

kde rp jsou naklady na kapital véfitelt po zdanéni, tj. rp (1-1),

Jx

1z — ndklady na kapital akcionati, drziteltt kmenovych akcii,
D — kapital vériteld,
E — kapital akcionatti, drzitelh kmenovych akcii.

Takto zapsana rovnice odrazi pravé naklady, které firmé vznikaji v souvislosti
s pouzitim kapitalu vlastnikll rp a véfitel rp véetné vyjadieni vahy podilem jednotlivych
slozek — vlastnik (E) a véfitel (D). Vyjdeme-li z hypotézy, ze investofi diverzifikuji sva ri-
zika, pak jedinym rizikem, které je vyjadieno v nakladech kapitalu je systematické riziko
méfené beta koeficientem. Jak 1ze dosdhnout snizeni WACC? Jednou z moZnosti je zména
provozniho rizika. To je spojeno s vyrobkovou strukturou a jak jiz bylo vyse poukdzano, je
nutné vyrobkovou strukturu diverzifikovat jednak s ohledem na naklady, jednak i s ohle-
dem na provozni riziko, které je s touto strukturou spojené. Dale je nezbytné nutné vénovat
pozornost provozni pace. Ta je spojena s proporci mezi fixnimi a variabilnimi naklady.

Samostatnou moznosti jak snizit WACC je zména finan¢niho mixu, tj. nastaveni pro-
porce mezi kapitdlem akcionait a véfiteld. Zde je namisté zvazovat financni paku a efekt,
ktery ptinese zapojeni kapitalu véfitelt k hodnoté firmy; soucasné je nezbytné mit na mysli
1 otazku pripadnych naklada financni tisné, které pak ptisobi piimo opacné na hodnotu.

Shrnuti

Globalni ekonomika klade mimofadné naroky na fungovani podnikli. Dlouhodobé
v trvale rostouci konkurenci mohou obstat jen ty podniky, které budou silné, vykonné, pro-
sperujici, tj. zajist'ujici zakladni cil, rist hodnoty v ¢ase. Cilem piispévku bylo pfiblizit za-
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kladni metody vyuzitelné pro odhad hodnoty podniku. Postupné byla vysvétlena podstata
tii zakladnich skupin metod, jejich teoreticky zéklad. U vynosovych metod, které dnes pat-
ti k nejbéznéji vyuzivanému metodologickému aparatu, byl zdiraznén predevsim logicky
vztah mezi Citatelem v podobé definovaného penézniho toku a jmenovatelem, tj. diskontni
mirou odrézejici rizikovost Citatele. V kombinaci téchto veli¢in a zaclenénim kapitalu
vétitelt bylo demonstrovano, ze v§echny modely musi poskytnout shodny vysledek.

V dalsi ¢asti byly pro Gcely fizeni hodnoty podniku odvozeny zakladni ¢initelé, majici
vliv na vyslednou hodnotu. Mohou se tak stat inspiraci pro managery, kteti rozhoduji nejen
o operative, ale prijimaji ¢asto i dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti, resp. pfipravuji podkla-
dy pro vlastniky. Uzitecnym pomocnikem, ktery pomize at’ jiz analytikiim, managerim
nebo ostatnim zajemctim v jejich praci pii odhadu hodnoty firmy, mize byt programovy
produkt EVALENT. Jedna se o program, ktery je, mimo jiné, trvale k dispozici pro potieby
vyuky. Tento program je trvale zdokonalovan, rozvijen tak, ze jeho dne$ni podoba odrazi
soucasny stav poznani v Ceské republice.'’
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Hodnota podniku, jeji méreni a Fizeni
Eva Kislingerovd

Abstrakt

K nejrozsitenéjsim ciltim fizeni podniku dnes patii maximalizace, resp. rast jeho trzni
hodnoty. Soucasné se prostiedi, ve kterém podniky dnes piisobi, oznacuje za turbulentni,
volatilni apod. Je-li chapana hodnota podniku jsou suma diskontovanych budoucich bene-
fitd plynoucich jak véritelim, tak majitelim (akciondiim), nabizi se otazka nejen jak hod-
notu zméfit, ale predevsim jak hodnotu podniku fidit, aby cil byl naplnén. Na otazku, jaké
metody vyuzit pro odhad hodnoty a jaké faktory hodnotu ovliviuji, se snazi alespon ve
zkratce piinést odpovédet nasledujici prispévek.

Klicova slova: hodnota, cash flow, naklady kapitalu, rast.
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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