Téma 13:
Ocaiovani podniku

1. Davody zjig’ovani trzni hodnoty podniku
2. Postup fi ocenovani

3. Metody ocaiovan podnikd:
A) Vynosove metody
B) Metody trzniho srovnani

C) Majetkove ocetni (substaéni hodnota
podniku)




1. Divody zjig’ovani trzni hodnoty
podniku

ziskavani dalsiho vlastniho nebo ciziho
kapitalu pro rozvoj podniku

koups nebc prode podnikt
rast pomoci akvizic
uvedeni podniku na burzu
rozhodovani o konkursu aj.




2. Postup pi oceiovani:

1. Hodnoceni podniku ze strategického hlediska

2. Ocerni podniku z finakniho hlediska; oceaimi
obsahuje dva kroky:

a) ocerni podniku ,sameho o s@b

b) ocerni podniku z hlediska za#ni, ktere by
mély byt uskut&€nény v budoucnu




3. Metody oc#ovani podniku- zalozeny na:

“* analyze vynos
¢ analyze trzni hodnoty

“ analyz¢majetkt




A. Vynosové metody ocagovani

o zalozené na @&@kavanych hotovostnich tocich
(teoreticky nejspraw)si metoda)

e problémeme definovat:
- €O se pod pojmerperezni tok skryva
- jak velké toky gledvidat v budoucnu
- stanoveni diskontni sazby




\Vynosoveée metody

a) metoda diskontovaného @emiho toku
b) metoda zalozena na koncepci EVA

c) metod: kapitalizovanyc ziski
d) kombinovane metody




e stanoveni tzv. volného cash flow

e volne cash flow= celkovy pe®zni pijem podniku po

zdareni, ktery je k dispozic vSem kdo poskytuj podnikt
kapital, tj. writelam i vlastnikim (lze jej povazovat za
perezni @ijem po zdarni, ktery by byl k dispozici
akciond&im podniku, kdyby podnik nethzadny dluh)




Vypocet volného cash flow

Provozni hospodiésky vysledek §ed uroky a zdadnim
- Darg

+ Odpisy

+/- Snizeni/zvySeni stavu &mych aktiv

+/- ZvySeni/snizeni stavu zavazk

- Investice

Volné cash flow




Disponibilni pezni @ijem:

- neni ovlivren finarcni strukturou podniki

- financni struktura ma vliv na vazenytpnér
nakladi kapitalu podniku a tim i na hodnotu
podniku




Propaet - 2 kroky:

1. Urtime celkovou hodnotu podniku (hodnotu
celkoveho kapitalu wime pomoci celkového
volneho penzniho toku, ktery zahrnuje jak platby
ze vlastni tak | ze cizi kapita. Volny pergzni tok
obsahuje i Uroky z ciziho kapitalu).

2. Vypcitame vynosovou hodnotu vlastniho
kapitalu. Celkovou hodnotu podniku shizime o
hodnotu dluli k datu ocegni.




Pouziti standardni dvoufazové metody:

k
H=X CF.(1+i)t+ PH@+i)¥X
=1

kde: CF = cash flowv jednotlivych letech

I, = diskontni sazba (kalkulovana urokova mira)
PH = pokraujici hodnota

k = délka prvni faze v letech




FCF and PV

Example

Given the cash flows for Concatenator Manufacturing
Division, calculate the PV of near term cash flows, PV
(horizon value), and the total value of the firm. r=10% and
g= 6%




FCF and PV

Example - continued

Given the cash flows for Concatenator Manufacturing
Division, calculate the PV of near term cash flows, PV
(horizon value), and the total value of the firm. r=10% and

g= 6%




FCF and PV

Example - continued

Given the cash flows for Concatenator Manufacturing

Division, calculate the PV of near term cash flows, PV
(horizon value), and the total value of the firm. r=10% .
g= 6%

PV (business) = PV(FCF)+ PV(horizon value)
=-3.6+22.4
=$18.¢




H

= investovany kapital + hodnota gridana trhem

podniku

H = investovany kapital + sowasna hodnota budoucich EVA

podniku

N
H=C,+ZEVA,.(1+WACC)' + EVA/JWACC, x (1+WACGC)"
t=1




Casovérada minulych zisk (obdobi 3-5 let) se upravuje na

srovnatelnou realnou Urofv@ stava se zakladem pro
vypocet tzv.trvaleho zisku

(= velikost progtedki, které je mozno roziit vliastnikim;

tyto prostedky mohou byt rozdeny, aniz by byla déena
podstata podniki

* Pro odhad trvaleho zisku se pouzivajedaetody:
pausalni metoda
analytickd metoda




Pausalni metoda

k
trvaly zisk =% . q.. Z,
t=1
kde:
Z, = minulé upravené zisky

g, = vahy, které wuji vyznamzisku za uéity minuly rok pro
odhad budouciho trvaleho zisku (roky blizSi &asnosti
mayji vetsi vahu)

K = pocet minulych let zahrnutych do vyptu

- metoda je vhodna tam, kde se negpoklada zadny&Si
dlouhodoby st




Metoda analyticka

- na zaklad rozboii faktoni pasobicich na zisk se
pokusime odhadnout vyvoj trvale odnimatelného
ZIsku do budoucnosti




Vypocet vynosove hodnoty metodou kapitalizace
zisku se provadi pomoci vzorce tz\¥éne renty

T

Vynosova hodnota = --------

Ik
kde:
Z. = trvaly zisk
|, = kalkulovana urokova mira




- kombinace majetkoveho a vynosového @cen

Metody

Metoda stedni hodnoty
Metoda kapitalizovanych nadzisk




Metoda stedni hodnoty

vaha x substatini metoda + vaha vynosova metoda

vahg ,vaha

Metoda kapitalizovanych nadzisk

zisk — Urok.mira x #cna hodnota
H = vécna hodnota +
urok.mira pro kapitalizaci nadzisku




B. Metody trzniho srovnani

e Srovnani s podobnymi podniky, jejichz hodnota je
znama

e Srovnani s jinymi podniky, které bylyrpdnetem
transakc a znametedy jejich realiza&ni cent

e Srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily
byly ocaeiovany pro vstup na burzu




Vypocéet - pouziti trznich faktonz (multiplikatorii):

* cena akcie/vybrany ukazatefgpaiteny na akci
(Cisty zisk, cash flow, trzby, viastni jémi).

 Odhad hodnoty akcie otevaneho podniku:
H=Zop- (PIE}sp

kde: Zop = zisk na akcii propdteny za posledni
obdobi pro ocgovany podnik

(P/E)spy = hodnota multiplikatoru P/Ezyvozena
ze souboru srovnatelnych podiik




Pouziti metody:

- vyzaduje vysply trh s cennymi papiry s ddb se
orientujicimi investory, kt& svymi nakupy a
prodeji nepipusti existenci vyrazh
podhodnocenyc nebc nadhodnocenycakcii

- Je omezené ziyodu problematické srovnatelnosti
podniki




C. Majetkové oceréni (substartni
hodnota podniku)

« urceni hodnoty viastniho kapitalu, kterou ziskame

odetenim vSech dluli podniku od sottu vSech
polozek aktiv.

Substaréni hodnota podniku = souhrn relativi
samostatnéno  oceéemi  jeho  jednotlivych
majetkovych slozek zartpdpokladu, ze podnik

bude pokraovat ve sv&innosti (nejedna se proto
o likvida¢ni hodnotu)




- pracujeme s informacemi Zektnich vykas:

e orientace na historické catnictvi (océovani v
porizovacich cenach) Z#isobuje, Zze ceny konkrétnich
polozek aktiv neodrazeji z¢ny trznich cen

o v inflaénim prostedi se méni kupn' sile perézni jednotky
pouzivané v detnictvi

 mize dojit k fiznym postugim pri vyjadiovani ¢asoveho
posunu mezi vydaji a naklady, resgijmy a vynosy

> disledkemmiize byt fakt, ze Getre je vykazana nizSi
hodnota vlastniho kapitalu nez je hodnota realna o tzv.
tiche rezervy




- Realna hodnota zavaizk
+ Trzni (prodejna) hodnota majetku nefainého pro provoz

nebo:

Vlastni kapital podle €etnictvi
+ Zvyseni (snizeni)detni hodnoty aktiv
- Zvyseni (snizeni)detni hodnoty pasiv

Kupni cena podniku five byt vysSSi nez jeho substam
hodnota - tento rozdil potopredstavujegoodwill.




= mnozstvi pedz, které niizeme ziskat prodejem
jednotlivychcasti podniku

(celkova hodnota podniku vSak neni rovnacsotnodnof
jednotlivych podnikovych majetkovych s&asti — tyto
statky musi byt spojeny do jednoho celku, aby bylo moznée
dosahnout produkce a zhodnoceni viozenych faokt)




