. Ocenovani podniku a jeho vazba na FA

zadna objektivni hodnota firmy neexistuje = neexistuje ani jediné spravné ocenéni

metody ocenovani vypovidaji (vice méné) o cené (trzni cen¢) hodnoceného podniku

FA oceiiuje hodnotu podniku syntetickymi ukazateli vramci testd finan¢niho zdravi
(bonitni/bankrotni modely)

FA vytvari datovou zakladnu = vychodisko procesu oceniovani podniku (historicky prvni etapa
vyvoje FA jako samostatné védni discipliny)

Typy a stupné oceriovini

a)

b)

ocenéni nezavislé na vili vlastniki (pro poti‘eby statni spravy)

nutna jednoznacnost vysledkii = zjednodusSeni, prace s uzancemi a standardizovanymi postupy
(uzance - uznané zvyklosti)

pro ucely:

e dafové

e dédické spory

e spory vlastnikl (ur€ovani majetkovych tucasti)

e poskytovani uvért (v souvislosti s jejich ru¢enim)

ocenéni z viile vlastniki (pro podnikatelské tucely)

vyjadiuje Sance a rizika

jeho smyslem je odhadnout trzni hodnotu < odhad podle mezinarodnich standardd = odhad

penézni Castky

podminky, ma-li byt odhad trzni hodnotou:

e kupujici i prodavajici jednaji zcela dobrovolné a legalné - bez vnéjsich tlakd ¢i nekalych
umysli

e obé¢ strany maji zdjem na uskutecnéni transakce

e obé¢ strany maji k dispozici vSechny dilezité informace o pfedmétu prodeje

¢ na obou stranach je pfimétena konkurence

pouzivano pro ucely:

koupé a prodeje podniku

spojovani firem (akvizice)

sanace

konkurzu

uvedeni na burzu

ziskani dalsiho vlastniho / ciziho kapitalu

2 stupné podnikatelského ocenéni

podnik "sam o sobé" (stand - alone basis, going concern)
tak jak podnik "stoji a lezi" v dany okamzik

pohledy do budoucnosti (pokud se uvazuji) se musi odvijet od soucasného stavu

z hlediska zaméri, které by mély byt uskute¢nény v budoucnu
z pohledu nového majitele (po spojeni firem)
s uvazenim synergickych efektl



Prehled metod ocenovani

a)

b)

c)

zaloZené na dosud vynaloZenych nakladech
- substan¢ni hodnota

zalozené na ocenovani vynosu firmy
- metoda diskontované¢ho CF

- metoda kapitalizovanych zisk

- korigované vynosové metody

zalozené na srovnani
- na bazi srovnatelnych podnikii
- na bazi srovnatelnych transakci

Vybrané metody

a)

b)

likvidacni hodnota

- pada predpoklad trvani podniku (podnikatelskych aktivit)
- hodnota = "cena Srotu"

- hodnota = 20 % tcetni hodnoty

hodnota vlastniho kapitalu (s ocenénim aktiv a zavazku dle ucetnictvi)
aktiva - zavazky = hodnota vlastniho kapitalu
(assets - liabilities = owner's equity)

substan¢ni metoda

ocenéni majetku i zavazki je realné = odpovida aktualnim cenam, za né€z by bylo mozné dany
majetek poridit # ucetni hodnota

hodnota podstaty (substance) je ziejma zvlasté v pripad¢ akvizice (koupit stavajici podnik nebo
vybudovat novy ?)

substan¢ni hodnota tvoii horni cenovou hranici = méa pomocnou funkci (vyhodnéjsi pro
prodévajiciho)

v ocenovani dochazi ke zvySovani vykazované hodnoty aktiv o tiché rezervy, vyplyvajici z:

¢ inflace = riist ndkladli na znovupoftizeni

e odpist: pokud by byly vyssi, nez by odpovidalo skutecné ztraté hodnoty

zvySovani hodnoty aktiv (rozpousténi tichych rezerv) mlze ovlivnit zisk a tim i hodnotu dani
(hodnota zavazkil) = substanc¢ni hodnotu je tfeba o tyto latentni dané snizit

klicovy vyznam maji zésady ocenovani majetkové podstaty podniku, zvlast¢ hodnoty
nematerialnich statkt

Substanéni hodnota brutto =

= souhrn majetkovych hodnot potfebnych k dalsimu podnikéani v aktualnich cenach
+ vynos z prodeje majetku prebytecného a vedlejsiho (rekreacni stiedisko)

- hodnota vSech zavazki a dluhi

= substan¢ni hodnota netto (Sy)

Swm ukazuje pouze, kolik kapitalu je v podniku investovano - neuvazuje navratnost
tiché rezervy = naklady znovupofizeni - odpisy - G€etni hodnota

Goodwill = kupni cena — Sy a jeho faktory:

management a persondl (kvalifikace)



- obchodni spojeni

- odbytové kanaly

- ptihodné umisténi

- prizniva vyrobni prognoza

d) diskontované CF (vynosova metoda)
- princip: hodnota = souc¢asné hodnota budoucich vynosii = kapitalova hodnota (Net Present Value)
- kli¢ové problémy:

e cojsou to vynosy a jak je urCime

e jak ur¢ime hodnotu budoucich vynosu (nejednotné)

e jak stanovit diskontni sazbu

e jak v ocenéni zvazit riziko

e CF (free CF = penézni toky k rozdéleni)
= zisk pred uroky a danémi
- dané (z EBIT)
+ odpisy
- vydaje na pofizeni HIM a NIM
- zvySeni pracovniho kapitalu (+ snizeni)

H_"-CF

=E=0‘1_|_iT
- progndza CF na delsi obdobi (trvald renta) = dvou fazova metoda
L M E (E‘_
= Tl
CFg =stalé CF pro k-té a dalsi obdobi

e) hodnota urcena srovnanim
- vychodisko: trzni kapitalizace = pocet akcii * cena akcie = trzni hodnota vlastniho kapitalu

H = trZni kapitalizace + prémie

- pro srovnatelné podniky jsou stejné multiplikatory
- multiplikétor: kupni cena / zisk (SRN)

e chemie 7-10

e obchod potravinami 4 -6

e obchod nabytkem 4-6

e vyroba nastroji 6-8

- multiplikator: kupni cena / obrat (pro obchod)
- multiplikator P/E (cca 7 - 9)

f) hodnota urcena srovnanim payoff profili - aplikace opéni metodologie (derivatni ¢i
derivatovy model)

- vychodiska - srovnavaji se:
e firma financovana dluhem (obligace) a akciovym kapitdlem
e opce call (evropska), vystavené na podkladové aktivum (akcii)



