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Strucna anotace piredmétu

Ptedmét Teorie ocetiovani aktiv dava posluchac¢lim zékladni védomosti o problematice
ocenovani aktiv. Posluchaci se seznami se zdkladnimi pojmy v oblasti oceniovani majetku,
podniku, se zdkony, kterou jsou zdvazné pro tuto oblast, a také s metodami, které se obecné
v ocenovani pouzivaji. Duraz je kladen predevSim na teoretické zaklady ocenovani,
historicky vyvoj metod a na vynosovy princip ocetlovani podniku. Pfedmét se specializuje na
oceniovani podniku a stimto souvisejicimi pfistupy ocenovani. Pfedmét je zaméfen na
praktické vyuziti znalosti v oblasti metod ocefiovani v praxi.

Struktura vykladu
I. Uvod k ocefiovani aktiv
2. Zakladni pojmy v oblasti oceniovani
3. Vymezeni problematiky ocenéni podniku
4. Hlavni zdroje informaci pro stanoveni hodnoty podniku
5. Financni analyza v procesu oceniovani podniku
6. Teoreticky ptehled metod ocenovani podniku
7. Majetkovy princip a trzni princip




8. Vynosovy princip - uvod

0. Vynosovy princip — metody stanoveni diskontni miry

10.  Vynosovy princip — odhad tempa riistu

11.  Vynosovy princip — Dividendové diskontni modely, Modely zaloZzené na
ekonomické ptidané hodnoté¢

12.  Kombinovany princip

13.  Ocenovani dlouhodobého nehmotného majetku

Uvod k ocefiovani aktiv

Néktera ustanoveni zakonii platnych pro problematiku ocenovani aktiv, kterd jsou
nezbytna k problematice ocenovani majetku. Diraz bude kladen na orientaci
v zékonech. Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Zakon 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik. Profese znalce a odhadce v Ceské republice a zahraniéi. Pravni
uprava pro vykon ¢innosti znalce a odhadce. Dlraz bude kladen na rozdilnost profese
znalce a odhadce. Zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocénicich. Zakon ¢.
455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani. Profesni sdruzeni v Ceské republice.
Mezinarodni profesni sdruzeni. Historicky vyvoj ocefiovani v Ceské republice.
Potieba a vyznam trzniho ocetiovani ve vztahu k fizi a akvizici.

Zakladni pojmy v oblasti ocenovani

Vysvétleni zakladnich pojml potiebnych k oceiovani podniku. Podnik - podnik jako
koalice stran zainteresovanych na podnikani, podnik jako subjekt prava, podnik jako
ucetni jednotka. Zdkladni ekonomické pojmy - ekonomickd hodnota, zboZzi, uzitna
hodnota, sménna hodnota, trh, hodnota zbozi, rovnovaha trhu. Hodnota a cena
z pohledu ocenéni. Hodnota a cena podniku. Specifika trhu s podniky. Trzni hodnota
dle ekonomickych standardd. Dtraz bude kladem na vysvétleni rozdilu mezi
hodnotou a cenou, na vysvétleni pojmi trzni hodnota a na vysvétleni fungovani trhu
obecné a fungovani trhu s podniky.

Vymezeni problematiky ocenéni podniku

Ucel a diivody ocefiovani podniku. Faktory ovliviujici hodnotu podniku. Rizeni
hodnoty podniku jako faktor ovliviujici hodnotu podniku. Teoretické ptistupy
k hodnoceni podniku - objektivni pfistup, subjektivni ptistup, piistup zalozeny na
trzni hodnoté, Schmalenbachtiv pfistup. Doporuceny postup ocenéni podniku — nacrt
zakladniho postupu pro ocenéni podniku. Zékladni informacéni okruhy vstupujici do
procesu ocenéni — analyza makroprostiedi, analyza mikroprostfedi, financni analyza,
podnikatelsky zamér. Diraz bude kladen na vyznam a souvislost jednotlivych kroki
pfi ocenovani podniku. Bude vysvétlena uloha ocenovatele a jeho znalosti a
zkuSenosti v tomto procesu.

Hlavni zdroje informaci pro stanoveni hodnoty podniku

Zdroje poznani financni situace podniku jako podstatny krok ve fazi ocenovani.
Ucetni vykazy a jejich orientace v nich. Uéetni zdvérka — rozvaha, vykaz zisku a ztrat,
cash flow a orientace v polozkach. Vzajemny vztah mezi rozvahou, vykazem zisku a
ztrat a cash flow. Vyro¢ni zprdva. Mimoucetni zdroje informaci o podniku. MozZna
uskali v ucetnich vykazech ve vztahu k procesu ocenovani.

Finanéni analyza v procesu ocenovani podniku
Vyznam finan¢ni analyzy v procesu ocefiovani podniku. Analyza ex-post a ex-ante.
Zakladni finan¢ni ukazatel¢ a jejich vyznam. Souhrnné indexy hodnoceni podniku.




10.

Nova kritéria hodnoceni vykonnosti podniku — ekonomicka ptidana hodnota, rozdil
mezi ekonomickym a ucetnim ziskem, rozdil mezi ekonomickym a Ucetnim
nakladem.

Teoreticky pfehled metod ocenovani podniku

Metody ocenéni. Spravna volba metody pro ocenéni podniku. Vztah metody ocenéni a
vyjadieni hodnoty podniku. Zakladni skupiny metod — fundamentalné analytické,
metody orientované na kapitdlovy trh. Rozdéleni metod dle zékladnich principt —
majetkovy, vynosovy, trzni a kombinovany princip. Zakladni charakteristiky principt
a moznosti pouziti v Ceské republice. Pfehled zakladnich metod dle principu
majetkového, vynosového, trzniho a kombinovaného.

Majetkovy princip a trzni princip

Podstata majetkového principu. Teoreticky zdklad a praktické piiklady vyuZziti
majetkového principu. Vyhody a nevyhody majetkového principu. Metoda ucetni
hodnoty. Substanéni metoda. Likvidacni metoda. Zdroje informaci, podstata
majetkovych metod a zékladni kroky jednotlivych majetkovych metod. Moznosti
pouziti majetkovych metod v podminkach Ceské republiky. Podstata trzniho principu.
Teoreticky zaklad a praktické priklady vyuziti trzniho principu. Vyhody a nevyhody
trzniho principu. Metoda porovnatelnych podnikli. Metoda porovnatelnych transakeci.
Metoda porovnani podniku pro vstup na burzu. Zdroje informaci a podstata trznich
metod. Moznosti pouZiti trznich metod v podminkach Ceské republiky

Vynosovy princip - uvod

Podstata investice, riziko trzni a specifické, méteni rizika. Vyznam analyzy rizika v
procesu vynosového ocenéni. Metoda kapitalizace zisku — podstata nejednodussiho
vynosového modelu, ptedpoklady pouziti, zakladni kroky, praktické ptiklady vypoctu.
Podstata vynosovych modelt. Vyhody a nevyhody vynosového principu. Rozdéleni
modelii dle penézniho toku (volny penézni tok pro vlastniky a véftitele, volny penézni
tok pro vlastniky) a dle ocekavaného ristu podniku (jednofazovy, dvoufazovy a
tiitfazovy propocet, Gordontiv model stabilniho rtstu).

Vynosovy princip — metody stanoveni diskontni miry

Vyznam spravného stanoveni diskontni miry ve vynosovych modelech. Pojmy cizi,
vlastni kapital, primérné naklady na kapital. Vypocet diskontni miry pro potieby
pouziti vynosovych modelt. Zdiraznéni postupu vypoctu a moznosti ziskani
informaci k tomuto vypoctu. Ur€eni vah jednotlivych slozek kapitdlu. Urceni nakladi
na cizi kapital — zdroje informaci. UrCeni nakladt na vlastni kapitdl — Gordontiv
rastovy model, model CAPM, model APT. Podstata modelti, zakladni postup pouziti
modeld. Diiraz bude kladen na model CAPM - pitedpoklady modelu, prakticky
ptiklad vypoctu ndkladl na vlastni kapital.

Vynosovy princip — odhad tempa ristu

Vyznam tempa rustu ve vynosovych modelech a jeho stanoveni. Metody stanoveni
tempa rastu - odvozeni na zéklad¢ historickych rastovych mér, odvozeni od vnitinich
parametri fungovani podniku, odvozeni od kvalifikovaného ndzoru analytikli na
vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky jako celku. Diraz bude kladen na odvozeni na
zéklad¢ historickych ristovych mér — predpoklady pouziti, prakticky ptiklad vypoctu
tempa rustu.




11.  Vynosovy princip — Dividendové diskontni modely, Modely zalozené na ekonomické
ptidané hodnoté
Pojem dividenda. Podstata dividendovych diskontnich modelt. Predpoklady pouziti
dividendovych diskontnich modeli. Zikladni druhy dividendovych diskontnich
modeltl - Gordontiv ristovy model, dvoustupniovy dividendovy diskontni model,
tiistupniovy dividendovy diskontni model. Zakladni rozdily mezi modely a
ptedpoklady pouziti jednotlivych modelti. Ekonomick4 pfidand hodnota a hodnota
ptidana trhem. Zakladni postup modelu EVA, prakticky ptiklad pouZziti modelu EVA.

12.  Kombinovany princip
Podstata kombinovaného principu. Teoreticky zéklad a praktické ptiklady vyuziti
kombinovaného principu. Vyhody a nevyhody kombinovaného principu.
Schmalenbachova metoda — metoda stiedni hodnoty Metoda vazené stfedni hodnoty.
Metoda nadzisku — piebytecného cash flow. Zdroje informaci, podstata metod a
zékladni kroky jednotlivych metod. Moznosti pouziti metod v podminkach Ceské
republiky.

13.  Ocenovani dlouhodobého nehmotného majetku
Vyznam hodnoty nehmotného majetku. Pojmy ochranna znadmka, goodwill, badwill,
know-how, lidské zdroje, Zivotni Cinitelé. Ocenéni ochranné znadmky. Ocenovani
goodwillu. Ocenovani know-how. Ocenovani lidskych zdroji. Ocenovani ciniteld
zivotniho prostiedi.

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E. Ocerovani podniki. Praha: C. H. Beck, 2001, 367 s. ISBN 80-7179-
529-1

JAKUBEC, M., KARDOS, P., KUBICA M. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava:
KARTPRINT, 2005, 280 s., vybrané kapitoly. ISBN 80-88870-48-8.

Doporucena literatura

DROZDEN, F., RYSKA J., VACEK A. A KOL. Ocenovani majetku. Praha: Vysoka skola
ekonomickd v Praze, 1997, 252 s., vybrané kapitoly. ISBN 80-7079-932-3.
NEUMAIEROVA, I. A KOL. Rizeni hodnoty podniku. Praha: Profess Consulting s.r.o0, 2005,
233 s. ISBN 80-7259-022-7.

MARIK, M. Urcovaini hodnoty firem. Praha: Ekopress, 1998, 206 s. ISBN 80-86119-09-2.
MARIK, M. Oceriovini podnikii. Praha: Ekopress, 1996, 112 s. ISBN 901991-1-9.

Studijni pomucky

V ramci vyuky pfedmétu a k jeho prezentaci na seminafich jsou vyuzivdna elektronicka
média.

Poznamky a vyjimky




