11. Ocenovani finanéniho majetku firmy

1. Oceriovani ve finanénim Fizeni
- obecné:
e ocenovani majetku a dluhti
* nakladi a vynosii
- zvlasté - ocenovani "nepenézni ¢asti" finanéniho majetku, tedy:
* obligaci
» akcii (prioritnich a kmenovych)
- ocenéni (jeho realnost) zavisi na metod¢ a miize mit dopady na rozhodovani v oblastech
* financovani
* investovani
e dividend

V CR:
- CP a majetkové ucasti se ocefiuji cenami potizeni (tj. bez nékladd s potizenim souvisejicich) [
zakon o ucetnictvi

Ve stabilizovanych trznich ekonomikéch
- obvykle skute¢né potizovaci ceny (trzni ceny ke dni sestavovani daného ucéetniho vykazu)

2. Cenné papiry s fixnimi vynosy
- obligace
- prioritni akcie (i kdyz z jinych pohledi se od sebe 1isi - dané, splatnost, vlastnictvi)

a) ocenovani obligaci
- faktory racionaln¢ nekvantifikovatelné (politicka situace atd.)
- faktory racionalné kvantifikovatelné (vyse uroku, nominalni cena aj.)
U
- Cy = zaklad trzni ceny - f (diskontovaného ro¢niho vynosu obligace a diskontované nominalni
ceny obligace, splatné za stanovené obdobi)
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.. zéklad trzni ceny
.. ro¢ni arokovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni)
... nominalni hodnota obligace
... jednotliva 1éta doby splatnosti
.. doba splatnosti
... poZzadovana mira vynosnosti (trzni urokova mira) = f (o¢ekavaného rizika obligace a urokové
miry dlouhodobé obligace)

* tzv. "vécna obligace"
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Cy = .\t
t=1 (1 + l)
* tzv. "obligace s nulovym trokem"
N
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- ceny obligaci kolisaji méné€ nez ceny akcii (10 - 20 %, 20 - 30 %)
Vztah zakladi trZni ceny (Cy) a trZzni ceny (C)

» C>Cy= nadhodnocena obligace (doporucuje se prodat)

» C < Cy= podhodnocena obligace (doporucuje se koupit)

» C = Cy= dobfe ohodnocena obligace

- urokové riziko - pokles ceny obligace (pfi rastu i) = piedCasny prodej = nizkd vynosnost (i
ztrta)

b) prioritni akcie - cena

- dividendy # f (vysledkli podniku)

- prioritni akcie nemaji obvykle urcenou lhltu splatnosti = dividendové vynosy maji formu
perpetuity

- D D
¢, = Z £
o (+i) i
C, ... zéklad trzni ceny prioritni akcie (zavisi na diskontovani dividendového vynosu)
D ... ro¢ni dividendovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni) - dalsi jako ad a)

= i (pro prioritni akcie) > nez u obligaci
- drzitelé obligaci maji pfednostni narok na diichody a majetek firmy pied drziteli prioritnich akcii

Oceriovani kmenovych akcii
- pohyblivy vynos = vice pohybliva cena, piesto
- ocenovani principieln¢ stejné (ocekavané budouci vynosy a hodnota akcie)
- specifika:
e neurcitéjsi vynosy
* dividendy nejsou konstantni

* vynosy = dividendy + kapitalové zisky
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t=1 (1 + l)
Cx ... zaklad trzni ceny kmenové akcie
Dy ... ro¢nidividendovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni v roce t)
i ... pozadovana mira vynosnosti

Pro dividendovy vynos = konst.

D
C. =— (jako u prioritni akcie)
i

Pro konstantni zvySeni dividendové sazby v budoucich obdobich

D, .
Cy =- tzv. Gordoniv model
1—-g
Cx ... zaklad trzni ceny kmenové akcie

D, ... ocekavana pen¢zni dividenda v 1. roce



i ... pozadovana mira vynosnosti
g ... konstantni zvyseni dividendové sazby
- ipomoci P/E:
trZzni cena akcie

P/E =
zisk na akecii



