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ABSTRAKT: 
Příspěvek se zabývá modely a SW podporou při oceňování společností zejména v procesech 
strategického rozhodování a řízení. Model pro stanovení tržního ocenění je konstruován na 
bázi výnosových metod. Předpokladem pro ocenění je znalost business plánu společnosti, na 
základě kterého program sestavuje diskontované volné peněžní toky. Jako diskontní sazba zde 
vystupují náklady kapitálu, který je použit pro financování podniku. Pro sestavení tohoto 
plánu se využívá systém podnikatelských modelů EMA.PM. V případě, že business plán 
oceňované společnosti není možné z nějakého důvodu sestavit, stanovuje se přibližné ocenění 
podniku pomocí dalších metod. 
 
ABSTRACT: 
This paper deals with computer models and their SW support at evaluation of companies, 
namely with regards to strategic decision-making and strategic management processes. The 
model for market evaluation is designed upon the basis of yield methodology. The 
prerequisite for such evaluation is a good knowledge of the evaluated company’s business 
plan, on grounds of which, the program is capable to compile a discounted free cash-flows.  
The cost of capital, such as used for financing of the company’s operations, emerges as the 
discount rate here.  The system of business models EMA.PM is used for the purposes of such 
plans’ compilation. Provided, however, that it appears impossible to compile a business plan 
for a company subject to evaluation due to any reason whatsoever, an approximate estimate of 
such company’s value is set out under the assistance of the other methodology.  
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Hlavním strategickým cílem rozvoje společnosti je zvyšovat, v závislosti na změnách všech 
významných komponent vnějšího prostředí, její hodnotu. Cestou k tomu je soustavný, nikdy 
nekončící proces restrukturalizace. Účelnost a účinnost dynamizace vnitřních i vnějších 
potenciálů firmy lze vyjádřit v dlouhodobějším časovém horizontu změnami její hodnoty. Ale 
nejenom to, při manažerském rozhodování  lze pak systém využít při: 
 

• odhadech hodnot alternativních firemních a obchodních strategií 
• ocenění  programů a projektů strategií; 
• ohodnocení významných transakcí, jako např. fúzích, akvizicích, prodejích firem, 

zpětném odkupu akcií; 
•  přezkoumávání a plánovaní restrukturalizaci firemních operací ke zvýšení hodnoty; 
•  komunikaci s klíčovými účastníky strategických změn o hodnotě firmy. 

 
     Model, systém a počítačový software, který je nadstavbovým modulem systému 
podnikatelských modelů EMA.PM, byl vyvinut a zkušebně implementován ve společnosti 
ESAP Consult, s.r.o. a implementován v mnoha projektech. Jeho komerční název je EVAL. 
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Metody využité v systému  
 

• Metoda diskontovaného disponibilního peněžního toku   
• Iterační metoda 
• Metoda kapitalizovaného čistého výnosů 
• Metoda založena na odhadu  
• Metoda předběžného ocenění podle generátoru hodnoty 
• Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 

 
Model EVAL 
 
Při konstrukci modelu pro tržní ocenění firmy se vychází z informačních toků a vazeb 
znázorněných na obr. 1. 
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Vstupy 
 
Vstupem do modelu jsou časové řady výkazů zisku a ztrát a majetkové bilance. Ty je možné 
zadávat buď rovnou do modelu EVAL nebo daleko výhodnějším způsobem a to s využitím 
systému podnikatelských modelů EMA.PM, které umožňuje velice komfortní modelování 
hmotně-energetických a finančních toků směrem do budoucnosti. Další exogenní proměnné se 
zadávají přímo do modelu. 
 
 
VSTUPY
Stanovení tržní  hodnoty   Červen 2008  Var.: I.

Název firmy XXXXXX

Položky 2009 2010 2011
Vstupy z rozvahy

Základní kapitál 39 462 39 462 39 462

Kapitálové fondy 26 769 26 769 26 769

Fondy ze zisku 3 946 6 313 7 892

Hospodářský výsledek min. let 106 241 149 305 195 056

Zisk běžného období 45 431 47 330 50 197

Rezervy 0 0 0

Emitované dluhopisy

Dlouhodobé bankovní úvěry 118 854 118 854 118 854

Běžné bankovní úvěry 107 334 107 334 107 334

Finanční výpomoci

Vstupy z výkazu zisku a ztrát

Provozní výnosy 612 940 663 487 692 953

Provozní náklady 561 294 593 004 619 672

Odpisy 109 244 119 187 111 729

Nákladové úroky 12 761 12 050 11 309

Vstupy z CF

změna stavu pracovního kapitálu 15 654 8 335

Investice 75 374 86 274  
 
 
 
Dílčí moduly systému 
 
Struktura kapitálu – modul pro stanovení podílu vlastního a cizího kapitálu 
 
FIRMA X
Stanovení tržní hodnoty   Červen 2008  Var.: I.

TABO HF.1 - Struktura kapitálu
Položky 2009 2010 2011

Vlastní kapitál

Základní kapitál 39 462 39 462 39 462

Kapitálové fondy 26 769 26 769 26 769

Fondy ze zisku 3 946 6 313 7 892

Hospodářský výsledek min. let 106 241 149 305 195 056

Zisk běžného období 45 431 47 330 50 197

Rezervy 0 0 0

Rezervy zahrnuté do vlast.kapitálu

Vlastní kapitál vypočtený 221 849 269 179 319 376

Zadání vlastního kapitálu

Vlastní kapitál pro ocenění 221 849 269 179 319 376

Cizí kapitál

Emitované dluhopisy 0 0 0

Dlouhodobé bankovní úvěry 118 854 118 854 118 854

Běžné bankovní úvěry 107 334 107 334 107 334  
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Náklady cizího kapitálu – modul pro výpočet úročeného cizího kapitálu 
 
FIRMA X
Stanovení tržní hodnoty   Červen 2008  Var.: I.

TABO HF.2 - Náklady cizího kapitálu

Položky 2009 2010 2011 2012

Náklady cizího kapitálu  (%) 4,79% 4,52% 4,23% 4,21%

Emitované dluhopisy

Bankovní uvěry 4,79% 4,52% 4,23% 4,21%

úroky 12 761 12 050 11 309 11 309

Průměrný stav úvěrů 226 188 226 188 226 188 226 188

Ostatní úročené  závazky 0 0 0 0

Dodavatelský úvěr 1 40 179 40 581 41 392 42 220

Dodavatelský úvěr 2  
 
 
 
 
Modely pro stanovení vlastního kapitálu – modu pro stanovení a odhady vlastního kapitálu 
 
Jedná se o tyto modely : 
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Pro komplexní stavebnicovou metodu je použito vyhodnocování 41faktorů rizika. Malá 
ukázka výstupu je uvedená na následujícím obrázku 
 

  
 
Model výpočtu váženého nákladu kapitálu WACC  
 

 
 
 
 
Model výpočtu pokračující hodnoty  
 

 
 
 
Modely pro stanovení hodnoty firmy 
 
Systém obsahuje 6 modelů výpočtu hodnoty firmy podle jednotlivých metod 
 
Model diskontovaného disponibilního peněžního toku   
Model na bázi Iterační metody 
Model kapitalizovaného čistého výnosů 
Model založený na odhadu  
Model předběžného ocenění podle generátoru hodnoty 
Model ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
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Malá ukázka vybraných modelu je na následujících obrazcích: 
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Pro prognózu tržeb je možno využít modulu, který zahrnuje zpracování regresní analýzy 
 

 
 

 

ZÁVĚR:  
 
Modelová a počítačová podpora pro stanovení tržní hodnoty firem EVAL je zpracována 
v prostředí tabulkového procesoru MS EXCEL. Je to z toho důvodu, že modelování je živý a 
nikdy nekončící proces. Musí umožnit oceňovači, stratégovi či plánovači možnost tvůrčím 
způsobem  do systému zasahovat, formovat přidávat či ubírat potřebné atributy pro 
oceňování. Proto i v tomto případě se přikloním k jednomu z našich  prvních průkopníků 
systémové analýzy a modelování, profesoru  Habrovi: "Základní podmínkou konečného 
úspěchu zůstává opravdu  dobrá znalost věcné problematiky a dobrá znalost modelování a 
konkrétního modelu. Jak bylo kdesi výstižně řečeno: model je  nutné zasadit mezi zkušenost a 
inteligenci. Jinak se riskuje,  že na konci myšlenkového postupu se objeví buď samozřejmost 
nebo hloupost, (poznámka autora nejčastěji obojí). Model není modla“.  
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