Ocenovani podniku

Zakladni metody ocenovani podniku



Postup pri ocenovani podniku

O

O
O

Prvnim krokem pri ocefiovani podniku je vyjasnéni ddvodu, kvili kterému je
ocenovani provadéno

Druhym krokem je ujasnéni hodnoty, kterd by méla byt vysledkem ocenéni
Tretim krokem je vybér metody ocenéni

Doporuceny postup ocefiovani je nasleduijici:
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vymezeni zadani prace (specifikace cile ocenéni a definice zadani) _., , ,
vytvofeni pracovniho tymu Pripravne prace

plan prace (tyka se predevsim Casového planu vcéetné prub&znych termint ve vazbé
na cil a pozadovany termin ocenéni podniku)

sbér informaci (sbér informaci z makro a mikroprostfedi podniku vcetné internich
informaci o minulosti —= cca 5 let, soucasnosti a budoucnosti — cca 3 = 5 let)

analyza dat (zahrnuje financni analyzu a strategickou - kvalitativni analyzu za 3-5
let nejen do minulosti, ale také do budoucnosti podniku)

Vyber a aplikace metody ocenéni

vybér metod ve vazbé pa cil prace (vybeér modelu a metod hodnoceni podniku
s védomim predpokladu rizik- a omezeni vybranych metod a nastroju ocenéni)

analyza ocenéni (aplikace zvolené metodiky ve vazbé na Ucel a cil ocenéni)

4 s o 4 v r r o N4 4 v v 14 7
synteza vysledku (synteza dosazenych vysledku a priprava zaverecneho vyroku)
zavér (vyrok a trzni hodnoté podniku k datu ocenéni)

Vyrok o trzni cené podniku




Zakladni metody ocenovani
podniku

Vynosové metody

Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)

Metoda kapitalizovanych (Cistych) ziski

Metoda diskontovaného volného penézniho toku (DFCF)
Dividendovy diskontni model

Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

Majetkové metody

Metoda tcetni hodnoty (na principu historickych cen)
Metoda substanéni hodnoty (na principu reprodukénich cen)
Metoda likvida¢ni hodnoty

Kombinované metody

Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty

Metoda vazené stredni hodnoty

Model diferencialni renty (nadzisku, superzisku)

Zakon 151/1997 Sb., na jehoz zaklad¢ se stanovi cena pro administrativni tcely

Trzni metody

Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podniki

Ocenéni na zakladé udajii o podnicich uvadénych na burzu
Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

Ocenéni na zakladé odveétvovych multiplikatort




Vynosove metody

3 Vynosové metody jsou zfejmé nejrozsirenéjsimi zplsoby ocefiovani podnikl

Metoda diskontovanych penéznich tokid (DCF)

O Je zalozena na odhadech budoucich CF (volnych), které plynou z podnikatelské Cinnosti
O Je nutné dobre vymezit budouci CF a naklady kapitalu, kterymi budou tyto toky
diskontovany

Q Pi vypoctu (volnych) penéznich tokl se vychazi z &istého provozniho zisku, ke kterému
se pricitaji odpisy a od kterého se odecita zména Cistého pracovniho kapitalu a investice
O Pri uplatnéni metody také zalezi na ¢asovém horizontu, ktery se pri vypoctu
zohlednuje, resp. na vyhledu finan¢niho vyvoje podniku, dle toho Ize konstruovat model
pro stabilni rist (nejjednodussi) nebo vicefdzové modely (zpravidla dvou nebo tfifazové)

Model pro stabilni rist vypada nasledovné:
CF,

Hodnota podniku =
r—g
kde: CF...penézni tok v prvnim roce ocenovani (v soucasnosti)
r...diskontni mira (riziko spojené s penéznim tokem)
gn...tempo rlstu pené&Znich tokt do nekone&na

Takto stanovena hodnota podniku predstavuje tzv. vécnou rentu (perpetuitu)




Priklad

O Urcete hodnotu podniku (viz pfiloha €. 2) pomoci metody DCF v roce 2002,
kdyz vite, Ze v tomto roce byla sazba dane z prijmu pravnickych osob byla
31%, diskontni mira byla stanovena ve vysi 10% a tempo rlstu penéznich
tokd (do nekonecéna) bylo 5%

Reseni
O Nejprve je nutné stanovit penézni tok (CF) v prvnl'm roce ocenovani:

CF = EBIT * (1- danova sazba) + odpisy - zména Cistého pracovniho
kapitalu[1] - investice[2]

CF = 405 158 * 0,69 + 211 175 - (804 136 - 719 326) - (1 330 414 -
1 435 628)

O CF=511138,02
0  Hodnota podniku = 511 138,02 / (0,1 - 0,05) = 10 222 760,4

[1] Zména Cistého pracovniho kapitalu = Cisty pracovni kapital 2002 - Cisty
pracovni kapltal 2001

[2] Pokud neni znam presny objem investic Ize vyjit ze zjednoduseného vztahu:

Investice 2002 = dlouhodoby hmotny majetek 2002 - dlouhodoby hmotny
majetek 2001




VVynosove metody

Metoda diskontovaného volného penézniho toku (FCFF)
[0 je zalozena na stejném principu jako metoda DCF

O rozdilem je stanoveni rizika, které vychaz{ z WACC nebo re podle toho,
zda se ocenuje podnik z hlediska vlastniky (tzv. FCFE) a dochazj se
K hodnote vlastniho kapitalu, nebo z hlediska vlastniku a veritelu (tzv.
FCFF) a dochazi se k celkové hodnoté podniku

Metoda kapitalizovanych (cCistych) ziskl

O vychazi z tzv. trvale dosazitelného zisku a miry kapitalizace

O trvale dosazitelny zisk Ize konstruovat napr. na zakladé vazeného
pruméru minulych hospodafskych vysledkd podniku

00 miru kapitalizace Ize odhadnout z Grokové miry dlouhodobych Gvérd nebo
statnich dluhopist

O Hodnota podniku je pak predstavovana opét perpetuitou:

Zy

Hodnota podniku =

r

Kde: Z..trvale dosazitelny zisk podniku
r...mira kapitalizace (riziko)




VVynosove metody

Dividendovy diskontni model

O je opéet variantou modelu DCF, ktery vSak v Citateli pracuje s penéznim
tokem pro vlastniky (d|v1dendam|)

Jako diskgntni faktor se vyuziva nakladd vlastniho kapitalu (re) a zohlednuje
se mira rustu dividend (gn — analogicka mire rustu podniku)

Model opét existuje v ruznych (vicefazovych) verzich, ktere jsou zalozeny
predevsSim na rozdllnych predpokladech budouciho rustu

Tento model je moZné pouzit pouze u stabilnich podniky, které jsou ziskové
a pravidelné vyplaci dividendy

Zakladni konstrukce modelu pro stabilni rdst (tzv. Gordondv rlstovy model)
vypada nasledovne: o5PS
1

O 0O 0O

Hodnota akcie =

Io-8,
Kde: DPS...oCekavané dividendy v pristim roce

re...pozadovana mira navratnosti pro investory
(o] —
gn...tempo rustu dividend




Vynosove metody

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

O

Kde:

zohlednuje pri ocenovani podniku ekonomickou pridanou hodnotu zjisténou
dle ukazatele EVA (tzn. nepracuje ani s Cistym ziskem ani s Zzadnou formou
penéZnich tokd)

je vhodné vychazet z ukazatele EVA stanoveného na zakladé ukazatele ROA,
z investovaného kapitalu a z WACC

metoda vypoctu je analogicka jako v pripadé predchazejicich metod, pricemz
opét Ize vybirat z vicefazovych modeld

pro konstantni rdstovy model vypada vzorec vypoctu takto:
EVA

Hodnota podniku = C +
WACC- g,

EVA...ekonomicka pridana hodnota
C,...investovany kapital
g,...o¢ekdvané tempo rustu EVA (do nekonecna)




Majetkové metody

O Majetkové metody jsou zalozeny na ocenéni jednotlivych slozek majetku a
zdroju tak, jak je lze najit v Géetnictvi (v rozvaze)

O Podstatou majetkovych metod je statické ocenéni k urcitému dni, pricemz
se neber v potaz faktor ¢asu (s urcitou vyjimkou metody likvidacni hodnoty)

Metoda Gcetni hodnoty (na principu historickych cen)

O vychazi ze stavovych velicin, které poskytuje rozvaha

0 zakladem je ocenéni stalych aktiv, ob&zného majetku a zavazku (dluhd)
v nominalnich hodnotach

O nejprve je tedy nutné ocenit jednotlivé slozky majetku, od kterych se
ode¢itd hodnota dluh(, tim se dospéje k hodnoté (cené) vlastniho kapitalu,
tzn. k hodnoté podniku

3 vyhodou této metody je relativné snadny vypocet véetné dostupnosti dat,
naopak nevyhodou je mala presnost a pouzivani ucetnich misto trznich
hodnot




Majetkové metody

Metoda substancni hodnoty (na principu reprodukcnich cen)

0O vychazi z ocenéni majetkovych slozek podniku, od které se odeditaji zavazky (dluhy)

QO vyuziva reprodukcnich cen, tzn. cen, za které by bylo mozné jednotlivé slozky majetku na
trhu realné prodat

O metoda tedy oceniuje majetek dle trznich hodnot a odstranuje tak jednu z hlavnich
nevyhod metody Ucetni hodnoty, na druhou stranu vSak nebere v potaz soucasnou a
zejména budouci vynosnost podniku, hodnotu goodwillu, event. specifickych nehmotnych
aktiv (stejné jako metoda ucetni hodnoty)

Metoda likvidacni hodnoty

O je podstatou velice podobna metodé substancni hodnoty

O rozdilem je faktor Casu, tzn. Ze likvidator musi prodat majetek podniku k urcitému datu
(likvidace) a je tudiz casové omezen (oproti metodé substancni hodnoty)

O podstatou je ocenéni majetku podniku (napr. na zakladé reprodukénich cen), jeho
rozprodej, zaplaceni zavazkud (dluhd) véetné odmény likvidatora a to co zbude je likvidaéni
hodnotou podniku

O tuto hodnotu je pak moZno porovnat se sou¢asnou hodnotou budoucich vynost a bud’
v podnikani pokracovat (je-li tato hodnota budoucich vynosu vy$si) nebo ho ukonéit (je-li
hodnota vynosu nizsf)

O likvidacni hodnota podniku tak predstavuje spodni hranici hodnoty podniku




Kombinovane metody

Schmalenbachova metoda stredni hodnoty

O
O

O

zalozena na tezi, ze hodnota podniku je vytvarena jak vlozenymi statky a vykony
do podniku, tak budoucim vynosem (obé slozky Ize povazovat za rovnocenne)

tato metoda pracuje s hodnotou vynosu a hodnotou substance, pri¢emz hodnotu
podniku Ize vypocitat jako soucet DCF (nebo FCFE ¢i FCFF) a substanéni hodnoty,
déleny dvéma

pouzitelnost této metody je vazana na podminku aplikace, tj. na vzajemnou

podminénost majetkové a vynosové hodnoty (naﬂr zpracovatelsky prumysl),
naopak metoda neni vhodna k aplikaci v podnicich sluzeb

Metoda vazené stredni hodnoty

O

Kde:

kombinuje pri vypoctu hodnoty podniku vazené stavové a tokové veliciny:
Hodnota podniku (H) = vl *S + (1 -vl) *V

vl..vaha (substancni hodnoty podniku)

S...substancni hodnota podniku

V...hodnota podniku stanovena vynosovou metodou

Koeficient v1 byva roven 0,5, ¢imz metoda fakticky prechazi do vyse uvedené

Schmalenbachovy metody stredni hodnoty, koeficient Ize ale zvolit i v jiné vysi

(napr. 0,7) v zavislosti na typu podnlku

Pritom plati, Ze ¢im je v podniku vysSsi podil dlouhodobého hmotného majetku,

tim by méla byt vaha vyssi

Jiny postupétzv Naegeliho metodika) doporucuje pfi urCovani vahy vyjit
z rozdilu hodnoty substance a vynosu




Kombinovane metody

Model diferencialni renty (nadzisku, superzisku)

O zaloZen na tvrzeni, ze podnik musi produkovat vyssi zisk, nez je zisk na
urovni alternativniho (bezrizikového) vynosu

O diferencialni renta (nadzisk) je definovana jako rozdil zisku, ktery podnik
vyprodukoval, a zisku, ktery by vlastnik podniku mohl ziskat bez rizik

O hodnota podniku pri trvale dosahovaném nadzisku je nasledujici:

Z - ikl * S
H:
Lo
Kde: H...hodnota podniku

Z...trvale udrzitelny zisk
ik1...bezrizikova mira vynosu
ik2...vynosova mira
S...substancni hodnota

O konstrukce hodnoty je analogicka vynosovym metodam, takze i v tomto
pripadé Ize vypocCet modifikovat s pouzitim nékolika fazi




Kombinovane metody

Zakon 151/1997 Sb., na jehoz zakladé se stanovi cena pro
administrativni Gcely

O se pouziva v pripadé, Ze tak stanovi prislusny organ statni spravy v
ramci svého opravnéni nebo pokud tak stanovi jiny pravni predpis, event.
pokud se tak strany dohodnou

O tato cena slouzi zpravidla k dafiovym Ucellm, ke stanoveni dané dédické,
darovaci a dané z prevodu nemovitosti a dale se pouziva tehdy, pokud je
kupujici stranou stat

3 hovori se o tzv. cené administrativni

O podnik, nebo jeho Casti se ocenuji jako jakou soucet cen jednotlivych
druhl majetku zjisténych podle zadkona ¢&. 151/97 Sb., pfi¢emZ se od tohoto
souctu odecitaji zavazky

O metoda by tak méla byt zarazena spiSe mezi majetkovymi metodami




Trzni metody

O Jedna se o metody, které jsou béznému cloveku nejblizsi a které
jsou zaroven nejo JektlvneJS| nebot zjistuji, za kolik je realné
(mozné) dany statek (podnlk) prodat na trhu

O V pripadé podnikl se Ize setkat se dvémi zakladnimi situacemi:
B prfimé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu
B ocenéni metodou trzniho porovnavani

Primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

[0 ocenéni na zakladé trzni kapitalizace

O toto ocenéni vychazi z trzni ceny. akcii

O k propoctu je nutné pouzit primérnou cenu akcie za urdité obdobi (coz
Z?<Ice|é| na zkusSenosti ocefiovatele) a ne cenu k urcitému dni obchodovani
a

O je vhodné zohlednit prémii, ktera zveda cenu baliku akcii o cca 20-50%

O ke stanoveni prémie (spojené zpravidla § moznosti kontrolovat chod

podniku nebo se synergu spojeni podniku apod.) se pritom zpravidla
pouziva jinych (vynosovych) metod oceriovani




Trzni metody

Ocenéni metodou trzniho porovnavani

Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki
O ocenovany podnik srovnava s jiz ocenénymi podniky
O je nutné zajistlt co ne]vet5| srovnatelnost podmku s ohledem na vynosnost riziko apod

| je vhodngjsi vychazet pfi oceriovani s péti az osmi srovnatelnych podnlku a urcit, ktery
Z podnlku ma k ocefiovanému podniku nejblize a_kde se ocefiovany podnik nachazi (ve
srovnani s ostatnimi podniky, tzn. je primérny, &pi¢kovy, apod.)

Ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu

O je variantou metody ocenéni na zakladé& srovnatelnych podnikl
O odlidnost spociva v rozsahu dostupnych udajl, ktery je mensi
O tento postup ma tak zpravidla jen okrajovy (podptrny) vyznam

Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

O je podobna metodé ocenéni na zakladé srovnatelnych podnlku s tim rozdilem, Ze se pocita
nasobitel na zakladé skutecné zaplacené ceny za srovnatelné podniky prodane v posledni dobé

O neni tedy nutné pouzivat prepocet na akcii, ale naopak napf. na celkovy zisk po zdanéni, EBIT,
ucetni hodnotu vlastniho kapitalu apod.

Ocenéni na zakladé odvétvovych multlpllkatoru (nasobitel()

O je zalozeno nikoli na pouziti nasopltelu odvozenych od jednotlivych (srovnatelnych) podnikd,
ale na pruméru hodnot nasobitelt v odvétvi

O Odvétvové nasobitele pritom mohou byt napr. mnozstevni &(zn napr. cena jako nasobek
poctu pokoju v motelech v USA - cca 14 - 17 tis. USD za pokoj)




