Priprava na zkousky odborné

!'_ zpusobilosti na financ¢nich trzich

Financ¢ni analyza podniku



Z.akladni ucetni vykazy — rozvaha

- zachycuje souhrn veskeré¢ho majetku ucetniho sub]ektu (rozvahova aktiva)
a zdroje jeho financovani (rozvahova pasiva) k ur¢itému okamziku

- aktiva a pasiva — stavove veliCiny

- > aktiv = X pasiv (bilan¢ni rovnice)

2 Aktiva:

- stala (fixni) aktiva
- majetek dlouhodobé povahy
- obéZna (kratkodoba) aktiva
- majetek kratkodobé povahy
a Pasiva:
- vlastni kapital
- cizi zdroje
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ROZVAHA
AKTIVA PASIVA

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital




Z.akladni ucetni vykazy — vysledovka

- informace o tvorbé hospodatského vysledku (zisku/ztraty)

- vztahuje se k urCittmu cCasovému intervalu (obsahuje tokové
veliCiny)

- vysledek hospodafeni bézného UcCetniho obdobi je soucasti pasiv

subjektu (viz rozvaha)

* Vynosy X pfijmy
Naklady X vydaje
Naklady explicitni X Naklady implicitni
Naklady prtileZitosti (oportunitni naklady)

Ekonomicky zisk X zisk zjiStény z ucetnictvi
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VYSLEDOVKA

L Trzby z prodeje zbozi
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi

+ | Obchodni marze
II. Vykony
B. Vykonova spotieba

+ | PFidana hodnota
C. Osobni naklady
D. Dané¢ a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
III. — VIIL. Jiné provozni vynosy
F.-1. Jiné provozni néklady

* | Provozni vysledek hospodareni (EBIT)
VIII. - XVIL Finan¢ni vynosy
K.-R. Financ¢ni néklady

* | Finanéni vysledek hospodareni
S. Dan z pfijmi za béZnou ¢innost

** | Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost

XVIL Mimotadné vynosy
T. Mimotadné néklady
U. Dan z pfijml z mimotadné ¢innosti

* | Mimoradny vysledek hospodareni
W. Ptevod podilu na hospodaiském vysledku spole¢nikiim

skoksk

Vysledek hospodareni za icetni obdobi




- EBITDA — zisk pted uroky, odpisy a zdanénim
- EBIT — zisk pred uroky a danémi

. EBT — zisk pfed zdanénim

. EAT — zisk po zdanéni

. NOPAT - provozni zisk po zdanéni

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich



- Odpisy (progresivni/degresivni, zrychlen¢/zpomalené, rovnomeérne,
linearni, podle vykonu)

- Finan¢ni analyza: fundamentalni X technicka
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Analyza ucetnich dat

Analyza absolutnich ukazatelu

- Analyza rozdilovych ukazatelu

- Analyza pomérovych ukazatelu

- Analyza soustav ukazateli (pyramidové rozklady a predikcni
modely)
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Analyza absolutnich ukazatelu

- Vyuziva ke sledovani a hodnoceni financ¢ni situace podniku pfimo
udaje obsazené v ucetnich vykazech

. Analyza trendu (horizontalni analyza)

porovnava zmeény ukazatelll v Casové fad¢ s retrospektivou 5 az 10 let;
zmény absolutnich hodnot i1 procentni zmény jednotlivych polozek
vykazi, po fadcich, horizontalné

- Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

posuzuje se struktura aktiv a pasiv, vyhodou je, Ze nezavisi na
meziro¢ni inflaci a umozZnuje srovnatelnost vysledkl analyzy v riiznych
letech, 1 raznych firem
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Analyza rozdilovych ukazatelu

. K analyze a fizeni likvidity — fondy finan¢nich prostfedku (finan¢ni
fondy)

. Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

] (v:lsté nohotové nrostiedkv (Pené7zni finandéni fond)
O pPURUIVVL pPROSLICUR)Y B R aiit O
- Cisty penézné-pohledavkovy financni fond
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Cisty pracovni kapital (NWC)

= NWC=0A-KZ=DZ-FA

OA ... ob&zn4 aktiva 0A KZ
KZ ........ kratkodobé zdroje
DZ ........dlouhodob¢ zdroe | |
FA .........fixni aktiva
FA DZ

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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NWC a strategie financovani

= Konzervativni strategie X = Agresivni strategie

-NWC>0 -NWC <0
- bezpecne, ale drahe - levné, ale riskantni
KZ OA
OA KZ
FA
DZ
FA DZ

* Neutralni strategie NWC =0
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)4

Cisté pohotové prostredky

- Rozdil mezi pohotovymi penéZznimi prostiedky a okamzité
splatnymi zavazky

(nejvyssi stupen likvidity — fond — pohotové penézni prostiedky —
pouze hotovost a penize na béznych uctech)

* obézna aktiva mohou obsahovat 1 poloZzky malo likvidni nebo
dokonce dlouhodobé nelikvidni
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Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

- z OA se vylucuji zasoby, nelikvidni pohledavky
- Od nich se odecitaji kratkodobé zavazky
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Analyza pomérovych ukazatelu

- Ukazatele rentability

- Ukazatele aktivity

- Ukazatele zadluzenosti

- Ukazatele likvidity

- Ukazatele trzni hodnoty

- Provozni (vyrobni) ukazatele

= Ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele rentability (I)

- ROI (rentabilita vloZeného kapitalu)

= (zisk pted zdanénim + nakladové uroky) / celkovy kapital

- ROA (rentabilita celkovych vlozenych aktiv)
= EBIT / aktiva

- ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

= Cisty zisk / vlastni kapital

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele rentability (II)

- ROCE (rentabilita dlouhodobych zdrojii)
= (Cisty zisk + aroky) / (dlouhodobe¢ zavazky + vlastni kapital)

- ROS (rentabilita trzeb)
= EBIT / trzby

*1-ROS ............. ukazatel nakladovosti trzeb

- PMOS (ziskova marze)
= Cisty zisk / trzby

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele aktivity (1)

. Vazanost celkovych aktiv

= aktiva / roCni trzby

- Relativni vazanost stalych aktiv

= stalad aktiva / ro¢ni trzby

. Obrat celkovych aktiv

= ro¢ni trzby / aktiva

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele aktivity (1I)

. Obrat stalych aktiv

= ro¢ni trzby / stala aktiva

7 Obrat zasob

= ro¢ni trzby / zasoby

7 Doba obratu zasob

= prumeérna zasoba / denni spotieba
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Ukazatele aktivity (111)

- Doba obratu pohledavek
= obchodni pohledavky / denni trzby na fakturu

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele zadluzenosti (I)

3 Celkova zadluzenost

= cizi kapital / celkova aktiva

- Kvota vlastniho kapitalu

= vlastni kapital / celkova aktiva

= Koeficient zadluzenosti

= cizi kapital / vlastni kapital

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele zadluzenosti (II)

- Urokové kryti
= EBIT / aroky

7 Dlouhodoba zadluzenost

= dlouhodoby cizi kapital / celkova aktiva

m Bézna zadluzenost

= kratkodoby cizi kapital / celkova aktiva

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele likvidity (I)

- Bé&zna likvidita (current ratio)
= ob&zna aktiva / kratkodob¢ zavazky

- Pohotova likvidita (quick (asset) ratio, acid test)
= (obé&zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

- Okamzita likvidita (cash ratio)

= (penézni prostiedky + ekvivalenty) / okamzité splatné zavazky

* Likvidita X likvidnost X solventnost
- likvidita — momentalni schopnost uhradit splatné zavazky

- likvidnost — charakteristika majetku, kterd vyjadiuje miru obtiznosti transformovat dany majetek do
hotovostni formy

- solventnost — obecna schopnost podniku ziskat prostfedky na uhradu svych zavazkt, relativni pfebytek
hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkt
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Ukazatele trzni hodnoty (I)

- Ucetni hodnota akcie (Book value)

= vlastni kapital / poCet kmenovych akcii

. Cisty zisk na akcii (Earning Per Share, EPS)

= Cisty zisk / po€et kmenovych akcii

m Dividenda na akcii

= dividendy za rok / pocet kmenovych akcii

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele trzni hodnoty (II)

- Vyplatni pomér (payout ratio)

= dividenda na akcii / zisk na akcii

. Aktivacni pomér

= 1 — vyplatni pomér

- Dividendovy vynos, dividendova vynosnost akcie (dividend yield)

= dividenda na akcii / trzni cena akcie

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Ukazatele trzni hodnoty (I11I)

- P/E

= trzni cena akcie / Cisty zisk na akecii

- Pomér trzni ceny akcie k jeji u€etni hodnoté (price / book value)

= trzni cena akcie / ucetni hodnota akcie

- Dividendové kryti (dividend cover)
= Cisty zisk na akcii / dividenda na akcii

= Cisty zisk / thrn ro¢nich dividend

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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* Finan¢ni paka a provozni paka

Finan¢ni paka
cizi zdroje
finanéni paka = -

vlastni zdroje

- odréazi vyuziti ciziho kapitalu ve firme

fixni aktiva
obézna aktiva

- odrazi, do jaké miry jsou fixni aktiva a s nimi spojen¢ fixni naklady
ve firmé vyuzity

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Stupen provozni paky

= méfi relativni variabilitu provozniho zisku v zavislosti na
objemu produkce

=  procentni zména provozniho vysledku hospodareni generovana
procentni zménou objemu produkce

AEBIT
_ YAEBIT | EBIT

%AQ | AQ
0
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Stupen finan¢ni paky a stupen kombinované paky

%AROE

= stupen finan¢ni paky =
WAEBIT

- procentni zména rentability vlastniho kapitalu generovana procentni zménou
provozniho vysledku hospodareni

%AROE
%AQ0

= stupen kombinované paky =

- procentni zména rentability vlastniho kapitalu generovana procentni zménou
objemu produkce

EBIT................. provozni vysledek hospodateni (earnings before interest and taxes)
ROE................ rentabilita vlastniho kapitalu
Qe objem produkce
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Souvislosti majetkové a finan¢ni struktury

= ,zlaté bilan¢ni pravidlo*

- kratkodobé zdroje by mély byt pouZity na financovani kratkodobych potieb
(obéZna aktiva)

- dlouhodobé zdroje by mély byt pouzity na financovani dlouhodobych potieb
(fixni aktiva — investice)

= Cisty pracovni kapital (Net Working Capital, NWC)
- rozdil obéZnyc

) 11 Seaw v a VAR J S8

- velikost kratkodobého kapitalu (kapitalu v ekonomickém smyslu, chapaném
jako kapitalova aktiva, statky pouzivané ve vyrob&) krytého jinymi nez
kratkodobymi zdroji

* hruby pracovni kapital — ob&Zny majetek podniku
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Naklady firmy

s TC=FC+VC

TC ....celkové naklady
FC ....fixni nédklady
VC ....variabilni naklady

= AC=TC/Q
AC .......primérné naklady
Q.........objem produkce
ATC
= MC=——

AQ
MC ....mezni naklady

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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= AVC=VC(C/Q
AVC .......primérn¢ variabilni naklady
= AFC=FC/Q

AFC .......primérné¢ fixni ndklady

= AC=TC/Q=(FC + VC)/Q = FC/Q + VC/Q = AFC + AVC

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich

32



. mvc=2Y¢

AQ

MVC ....mezni variabilni naklady

AFC

= MFC-= 0

MFC ....mezni fixni naklady

. TC=FC+VC=0+VC'(Q)=VC'(Q)
MC = MVC

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Nakladova funkce

TC

VC

FC

0

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Linearni nakladova funkce

= TC=FC+VC=FC+AVC.Q=FC+k.Q

AVC=k=MVC ...,

kde k je konstanta

C
TC
\%
C
FC
0

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Prijmy firmy (dokonala konkurence)

m Firma na dokonale konkurenénim trhu vyrdbi vyrobek, k némuz existuje
mnoho (dokonalych) substitutli v podob¢ produkti jejich konkurentli na trhu.
Poptavka po produkci dan¢ firmy je tak (dokonale) elasticka, firma je
cenovym prijemcem. Firma produkuje pouze malou cast trzniho mnoZstvi
statku, coz ji umozZnuje prodat veSkerou produkci za neménnou cenu P.

TR=P.Q
TR.....celkové ptijmy

P.......cena
Q .....objem produkce
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Kritické mnozstvi — bod zvratu — BEP

- BEP — break even point — bod zvratu

- Jako bod zvratu se oznacuje takovy objem produkce, u kter¢ho
dochazi ke zmén¢ znaménka provozniho zisku (EBITu).

- Slouzi k analyze vyvoje zisku firmy.

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Obrazek - BEP

0 QBEP

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Kryci prispévek a BEP

m P — AVC se nazyva prispévek na kryti fixnich naklad a zisku (zkracené
kryci ptispévek).

m Je to v podstaté mezni zisk z jednotkového dodateCného mnoZstvi
produkce, ktery je potfeba akumulovat alespon do vyse FC, aby se firma
dostala do zisku.

FC
P-AVC

= Qg =

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Kapitalové tézka firma

- relativné vysoké fixni naklady a pomérné nizké naklady na jednotku
vyrobeného a prodane¢ho produktu

- vyroba v naroénych vyrobnich procesech (napf. vysoce
automatizovan¢ nebo robotizovane vyroby)

- relativné vétsi kapitalova vybavenost, vétsi objem fixnich aktiv
- vysoka provozni paka
- ve standardni situaci dosahuje zisku pozdéji nez kapitalové lehka

firma, diky vé&tSi rychlosti cesty k zisku je ale od jist¢ho bodu
rentabilnéjsi nez kapitalovée lehka firma

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich 40



Kapitalové lehka firma

velmi nizké fixni ndklady a vysoke variabilni naklady

= vyyroba, ktera pouziva velké mnoZstvi relativné malo kvalifikované
prace a malo modernich technologii

= relativné mensi kapitalova vybavenost, mensi objem fixnich aktiv
" nizkd provozni paka

v A YL A - vV W

= ve standardni situaci dosahuje zisku dfive nez kap Ve
A\ 4

diky menSi rychlosti cesty k zisku je ale o
rentabilni nez kapitalové tézka firma

(@R
—
@
D~
S‘
Ul
Q..
c
3
O~
=
<
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Obrazek — srovnani kapitalové tézké a lehké firmy

C,R

v

0 Q Qr Qg Q
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Bonitni a bankrotni modely

=  Rychly test

= Tamariho model

= Index bonity

= Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

= Index IN95

= Beermanova diskriminacni funkce

= Taflertiv bankrotni model

= Ekonomicka prfidana hodnota (Economic Value Added — EVA)

= Index celkové vykonnosti firmy

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Rychly test (Quick test) I

= 1990 P.Kralicek
=  Phvodné pro bankovni
= Rychly, velmi dobra vypovidaci schopnost
= 4 ukazatele:
- kvéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)
= vlastni kapital / celkova aktiva

- doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé zavazky - fin.
majetek) / bilancni cash flow

- cash flow v % trzeb = cash flow / trzby

- ROA = (HV po zdanéni + Groky (1 — danova sazba))/ celkova aktiva
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Rychly test (Quick test) 11

ukazatel Vyborny (1) Velmi dobry (2) | Dobry (3) Spatny (4) OhroZen
insolvenci (5)

Kvota VK Veétsinez 30 % | VEtSinez20 % | VEtsSinez 10 | VEtSinez 0 % | negativni

%
Doba Mensi nez 3 MensSinez S let | MenSinez 12 | VEétsinez 12 Vétsi nez 30
splaceni roky let let let
dluhu
CFv % trzeb | VétSinez 10 % | VEtsinez 8 % Vétsinez 5 % | VEtsinez 0 % | negativni
ROA VétsSinez 15 % | VEtSinez 12 % | VEtSinez 8 % | VEtSinez 0 % | negativni

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Tamariho model 1

= M. Tamari — bankovni Gfednik
= 6 ukazatell k pfedvidani financni situace:
- vlastni kapital / cizi zdroje
- vyvoj zisku (absolutni vyjadieni nebo ROA)
- current ratio (bézna likvidita)
- vyrobni spotfeba / primérny stav nedokonéen¢ vyroby
- trzby / primérny stav pohledavek

- vyrobni spotteba / pracovni kapital

* Rozhodujici ukazatele: vlastni kapital / cizi zdroje, vyvoj zisku.

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Tamariho model 11

= Vysledkem Tamariho rizikovy index — max. 100 bodi (pozitivni)

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Index bonity I

= Hlavné némecky mluvici zemé

= 6 ukazatelt:
- x1 = cash flow / cizi zdroje
- x2 = celkova aktiva / cizi zdroje
- x3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva
- x4 = zisk pred zdanénim / celkové vykony
- x5 = zasoby / celkové vykony

- x6 = celkove vykony / celkova aktiva

B=15.x1+0,08.x2+10.x3+5.x4+0,3.X5+0,1.x6

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Index bonity 11

= Cim vysSSi hodnotu index ma, tim je finan¢né-ekonomicka situace
hodnocen¢ firmy lepsi.

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich 49



Altmanuv model (Z — skore) 1

= Firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi

Z=12.A+14.B+33.C+0,6. D+1,0.E

A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
E = celkove trzby / celkova aktiva
= uspokojiva financni situace — hodnota ukazatele vétsi nez 2,99
Sed4 zona 1,81 az 2,99

velmi silné finan¢ni problémy — hodnota ukazatele mensi nez 1,81
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Altmanuv model (Z — skore) 11

= Ostatni podniky
Z=0,717.A+0,847.B +3,107.C+0,420. D+ 0,998 . E

A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
D = zakladni kapital / celkové dluhy
E = celkove trzby / celkova aktiva
= uspokojiva financni situace — hodnota ukazatele vétsi nez 2, 9
Sedd zona 1,2 az 2,9

velmi silné finan¢ni problémy — hodnota ukazatele mensi nebo rovna 1,2
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Index IN9S

= IN9S=V1I.A+V2.B+V3.C+V4 . D+V5.E-V6.F

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky

F = zavazky po lhité splatnosti / trzby

= uspokojiva finan¢ni situace — hodnota ukazatele vétsi nez 2
Seda zona 1 az 2 (v€.)
velmi siln€ finan¢ni problémy — hodnota ukazatele mensi nez 1(vc.)
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Beermanova diskriminacéni funkce

= Pro femesln¢ a vyrobni firmy
= 10 pomérovych ukazatell

= D¢lici hodnota 0,3 — ¢im je niZz$i hodnota oproti 0,3, tim lepsi finan¢ni
vyvoj lze pro danou firmu predikovat
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Tafleruv bankrotni model

= 4 pomérove ukazatele

= De¢lici hodnota 0,3 — pokud vyssi nez 0,3, mald pravdépodobnost
bankrotu, pod 0,2 1ze oCekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti
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EVA

= EVA =NOPAT -WACC.C
nebo EVA = (ROIC — WACC) . C
= Zalozeno na ekonomickém zisku

= EVA vétsi neZ nula — firma vytvaii hodnotu pro vlastniky
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Hodnota firmy (ocenovani podniku)

= Z&dna objektivni hodnota firmy neexistuje
= Neexistuje ani zadné jediné spravné ocenéni podniku jako celku

= Neexistuje ani zadna jedina spravna metoda ocenéni hodnoty podniku
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= Typy ocenéni:
- oceneni nezavislé na vuli viastnikii — ocenéni pro potieby statni
spravy — danove ucely, dédickeé spory, spory vlastnikdi (urCovani
majetkovych ucasti), poskytovani tvért apod.
nutnd jednoznacnost vysledkli a to 1 pi1 opakovani procesu ocenéni

(pfip. 1 pfi hodnoceni jinym subjektem) — potieba standardizovat a
zjednodusit proces ohodnoceni
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- oceneéni z viile vlastnikii — vhodné pro podnikatelské ucely, snaha
vyjadfit podnikatelské Sance a rizika, ktera jsou s oceflovanym
podnikem spojena, urCeno napi. pro ucely koupé a prodeje podniku,
akvizice, sanace podniku, konkurzu, uvedeni na burzu, ziskani dalSiho
vlastniho/ciziho kapitalu

zékladnim smyslem je odhadnout trZzni hodnotu podniku, tj. penézni
castku, za kterou lze dany podnik koupit ¢1 prodat
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= Stupné podnikatelského ocenéni:

- podnik ,,sam o sobé" (stand — alone basis, going concern) — ocenéni
podniku tak, jak v dany okamzik ,stoji a lezi“, v podstaté¢ bez
jakychkoliv synergickych efekti, vcetné téch, které jsou spojeny s
budoucimi ocekdvanimi, piipustné jsou pouze ty efekty z budouciho
vyvoje, které se zcela prokazatelné a nepochybné odviji od soucasneho
stavu (napf. smlouvy se statem o budoucich dodavkach)
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- z hlediska zameér, které by mely byt uskutecneny v budoucnu — do
ocenéni hodnoty podniku se programové zahrnuji synergie vyplyvajici
z pohybu po cCasoveé ose, principielné piipustné z pohledu nového
majitele (po uskutecCnéné transakci — spojeni firem), ptivodni vlastnik
mohl tyto moznosti vyuZzit v minulosti
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= Metody oceniovani:
- zalozené na dosud vynalozenych ndkladech (substancni hodnota)

- zaloZzené na ocenovani vynosu firmy (metoda diskontovaného CF,
metoda kapitalizovanych ziskii, korigované vynosové metody)

- zalozene na srovndni (na bazi srovnatelnych podnikii, na bazi
srovnatelnych transakci, na bazi pay off profili)
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= Likvida¢ni hodnota

- absence predpokladu trvani podniku (podnikatelskych aktivit) v
rozumneém c¢asoveém horizontu

- dosazena cena muze byt v zasad¢ jakkoliv nizka (vychodisko —
hodnota ,,cena Srotu®, horni hranice — 20 % posledni auditované ucetni
hodnoty podniku
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= Hodnota vlastniho kapitalu

- metoda zavisld na ocenéni podnikovych aktiv a zavazkl podle
ucetnictvi

- hodnota vlastniho kapitalu = aktiva - zavazky
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Substan¢ni metoda

- ocenéni majetku 1 zdvazkl nevychazi z Gcetnich podkladu, ale je realné, t;.
odpovida aktualnim cendm, za kter¢ by bylo mozn¢ dany majetek v daném
okamziku pofidit

- aktualni otdzka, zda ma smysl koupit stavajici podnik nebo bude I¢pe
vybudovat novy, nehmotna aktiva — goodwill

- substan¢ni hodnota tvofi horni cenovou hranici (ze vSech metod
nejvhodnéjsi pro prodavajiciho), plni pomocnou funkci

- v ocenovani dochazi ke zvySovani vykazovan¢ hodnoty aktiv o tiché
rezervy vyplyvajici z inflace (odtud plyne rust nakladii na znovupotizeni) a
odpisu (pokud by byly vyssi, nez by odpovidalo skutecn¢ ztraté hodnoty)

- kliCovy vyznam maji zasady ocenovani majetkové podstaty podniku,
zejmena pak hodnoty nemateridlnich statkt
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- tiché rezervy = naklady znovupotizeni — odpisy — ucetni hodnota

- substancni hodnota brutto = souhrn majetkovych hodnot pottebnych k
dalSimu podnikani v aktudlnich cenach + vynos z prodeje majetku
pirebytecneho a vedlejSiho (rekreacni stiedisko) — hodnota vSech zavazku a
dluhti = substan¢ni hodnota netto

- substan¢ni hodnota netto ukazuje pouze, kolik kapitalu je v podniku
investovano, tj. neuvazuje se navratnost
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Diskontované CF (vynosova metoda)

- hodnota (jako soucCasna hodnota budoucich vynosi) je dana
kapitalizovanou hodnotou, v daném ptipadé CF (NPV)

- problémy — co jsou to vynosy a jak je ur¢ime, jak urCime hodnotu
budoucich vynosi, jak stanovit diskontni sazbu, jak v ocenéni zvazit riziko-
- vychozi CF = zisk pfed Uroky a danémi — dan¢ + odpisy — vydaje na
potfizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku — zvySeni
pracovniho kapitalu (+ sniZeni)
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Hodnota urcena srovnanim

- pro srovnani na bazi srovnatelnych podnikii 1 srovnatelnych transakci je
vychodiskem trzni kapitalizace

- hodnota ocenéni je dana trzni kapitalizaci zvySenou o prémii

- resp. urc¢eni hodnoty pomoci multiplikatort rizného druhu, které jsou pro
srovnatelné podniky stejné
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Hodnota urcena srovnanim pay off profila
- ideovym zédkladem Black-Scholestuv model, aplikace opcni metodologie

- jsou hledany analogie mezi podnikem financovanym dluhem a akciovym
kapitalem pi1 uvazovani call opce (evropské) vystavené¢ na podkladove
aktivum (akcii)
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Goodwill

- souhrnné ocenéni hodnoty vSech nehmotnych aktiv, které zvySuje
dosazenou kupni cenu podniku nad ocenéni substancni hodnotou netto
(goodwill = kupni cena — substan¢ni hodnota netto)

- faktory goodwillu — management a personal (kvalifikace), obchodni
spojeni, odbytoveé kanaly, pfihodn¢ umisténi, pfizniva vyrobni progndza
apod.
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* Ostatni

* FCFE — Free Cash Flow To Equity - volny penézni tok pro vlastniky

FCFE = Cisty zisk + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu —
splatka jistiny — vyplata prioritnich dividend

= FCFF - Free Cash Flow For The Firm - volny penéZni tok pro akcionaie a
vétitele

FCFF = EBIT x (1 —t) + odpisy — investice — zména pracovniho kapitalu

= Cista aktiva = celkova aktiva — celkové dluhy (cizi kapital)
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