Ocenéeni majetkovych CP:
Podstata a proces




Uvodni informace

* Vyuka
— 3 tutorialy
 Hodnoceni predmetu
— Podminkou pripusténi z zk je napsani prubézného
testu na 60 procent (priklady viz studijni materaly)

— Test se piSe na poslednim tutorialu, tj. 3. 12. 2016, 90
minut

— Oprava mozna pouze 1, v lednu, registrace pres IS

— Zavérecny test — multiple choice, obsahova napln
prednasky



Literatura

* Prednasky
* Fquity asset valuation. Edited by Jerald E.

Pinto. 2nd ed. Hoboken, N.J.: Wiley, 2010. xx,
441 p. ISBN 97804705714309.

« DAMODARAN, A. Damodaran on valuation
:security analysis for investment and corporate
finance. 2nd ed. Hoboken: Wiley, 2006. xi,
426. ISBN 04717512109.

e Dalsi viz sylabus predmeétu



Oceneéni




Vhnitrni hodnota

Hodnota aktiv zalozena na plném
pochopeni vlastnosti aktiv

“True” or “Real” hodnota

Nemusi vzdy odpovidat trzni cené

Grossman-Stiglitz paradox




for explanation.
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Chyby v ocenéni aktiv

4{ Teorie efektivnich trhu }

e Vnitrni hodnota = Trzni cena

{ Ve—P=(V—P) + (V- V) }

e Zdroje pretrvavajicich chyb v ocenéni
e Trzni chyba
e Chyby analytiku




Hodnota podniku pokracujiciho v Cinnosti (Going
Concern) vs. Hodnota spolecnosti v likvidaci
(Liquidation Value)

Going-concern value: Spolecnost bude pokracovat v
predmetu své cinnosti

— Spolecnost bude pokracovat ve vyrobé a prodeji
— Spolecnost vyuziva sva aktiva pro maximalizaci hodnoty
— Spolecnost ma pristup k optimalni strukture financi

Liquidation value: spolecnost ukonci svou Cinnost
— Aktiva spolecnosti jsou rozprodana jednotlive

Going-concern value > Liquidation value
— Existence synergického efektu
— Manazerské znalosti a dovednosti



Dalsi definice hodnoty

Fair Market Value

¢ \/yborné informace, vile koupit a
prodat

Fair Value

e Financni vykazy

Investment Value

e Hodnota pro urcité investory



Vyuziti vysledku ocenéni CP

Stock Selection/ vybér

o[ e Jsou akcie spravné ocenény?

Inferring Market
3 ae [ AUTG T e Co Fikaji ceny o ocekavani investora?
trznich ocekavani

Evaluating Corporate
Events/ ocenéni
korporatnich akci

e Jaky je dopad napriklad fuze na cenu
spolecnosti?

Fairness Opinions/ e Je hodnota/ cena placené za
spravnost nazoru spole¢nost spravna?




Proces oceneéni

1. Porozuméni podnikatelské Cinnosti podniku

Analyza odvétvi a konkurence Analyza financnich vykazu

2. Predpovéd vysledkl/ vykonU spoleénosti

Predpovéd trzeb, zisku, dividend, atd.

3. Vybér vhodného ocennovaciho modelu

Zalozeno na charakteristikach spolecnosti




Proces oceneéni

4. Vyuziti predpovédi v ocenéni

Pouziti usudku

5. Vyvozeni zavéru

Formulace strategickych

Investicni doporuceni Nazory na ocenéni ;
rozhodnuti




Analyza odveéetvi
(Porter’s Competitive Advantage)
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Problémy v procesu oceneéni (jak zachytit ve
vykazech?)

Analyza polozek nezachytitelnych ve vykazech
Smérovani k priméru

Zralé spolecnosti vs. Start-Ups

Zdroje informaci

Kvalita zisku/U jako ukazatele




Kvalita zisku — rizikové faktory

Nizka kvalita ucetnich vykazUl

Transakce mezi osobami spojenymi se spolecnosti
Fluktuace managementu a rediteld

Tlak na dosazeni cilovaného zisku

Konflikt zajmu v pripadé auditoru, ¢asta fluktuace
Motivace zaméstnancu vztazena k cené akcie
Externi a interni tlak na ziskovost

Tlak na splnéni zavazkl vyplyvajicich z emise dluhopisu,
dluhového financovani (covenant)

Predchozi problémy s dodrzovani reguli



Ocenovaci modely

Absolutni ocenovaci

modely

e Modely zaloZzené na soucasné
hodnoté

e Dividendoveé diskontni modely
e FCFE modely
e FCFF modely

e Residual income — modely
zbytkového dichodu

e Asset-based modely

Relativni ocenovaci

modely

e Price ratios
e P-to-E ratio
e P-to BV ratio
¢ Price-to-CF ratio
e Nasobky vici hodnoté spolecnosti




Vybér ocenovaciho modelu

Jaké jsou Jaka je
charakteristiky dostupnost a
spolecnhosti? kvalita dat?

Co je ucelem
oceneni?




Dalsi problémy v procesu ocenéni

Sum-of-the-Parts ocenéeni

Analyza citlivosti

Prizpusobeni aktualni situaci




Casova hodnota penéz
problematika diskontovani



Dekompozice urokové miry

Obecné — urokova mira predstavuje kompenzaci za podstoupené riziko

* Urokova mira mdzZe byt nahlizena jako kompenzace za:

Zpozdénou spotrebu “bez rizika” (Ry)
Podstupujici riziko inflace béhem doby trvani investice (prémie za

inflace,
IRP)

Moznost, ze dluznik nebude schopen splacet dohodnutou c¢astku v
dohodnutych intervalech (prémie za selhani, DRP)

Moznost, ze investor bude nucen premenit v investici v hotovost a
neziska plnou trzni cenu ( prémie za nelikviditu - LRP)

Citlivost dlouhodobych investic na zmeény v prevladajicich
urokovych sazbach (riziko maturity/ splatnosti, MRP)

r=Rg + IRP + DRP + LRP + MRP



Casova hodnota pénéz

Uroceni je proces posunu CFs v ¢ase dopredu
Diskontovani je proces posunu CFs v ¢ase zpét

» Casova hodnota penéz fesi problém nerovnosti
CFs v Case, véetne:

Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé jediné platby obdrzené v
budoucnu

Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé shodnych CFs, které budou
ziskavany v pravidelnych intervalech v budoucnu (anuity)

Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé tokU, které jsou riizné vyse
nebo v rizném case

Budouci hodnotu viech pripadl vvse



Porovnani urokovych mér/ sazeb

* Prepocet na shodnou zakladnu v pripadé
riznych period uroceni, resp. ruznych
urokovych sazeb

e RocCni prumeérna urokova sazba,

EAR = (1 + sazba za dané obdobi)™ -1

kde m je pocet urokovych obdobi, které se uskutecni v
ramci 1 roku



Porovnani urokovych sazeb

Focus On: Vypocty

Pocet urokovych
Uvedena rocni sazba Sazba za obdobi obdobi

10%
Mésicni Uroceni 0.8333% 12 10.4713%
10%
Ctvrtletni Groceni 2.5% 4 10.3813%
10%
Pololetni Uroceni 5% 2 10.25%
10%
Rocni Uroceni 10% 1 10%

EAR = (1 + sazba za obdobi)™ — 1
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Budouci hodnota (FV)

Pfi stanovené soucasné hodnoté (PV), muzZeme prepocitat vynos na
budouci hodnotu (FV).

PV, (1+r)N=FV,



Soucasna hodnota (PV)

Pfi stanovené budouci hodnoté (FV), miZzeme diskontovat budouci
vynos na soucasnou hodnotu (PV).

RV
(@A +r)N

PV,



FV anuity (A)

Vypocet budouci hodnoty pravidelné se opakujiciho konecného toku
plateb.

. FV, _A[(1+r)N—1]



PV anuity (a)

Vypocet soucasné hodnoty pravidelné se opakujicich konecnych
plateb.

1
S (@+n)N

r

1

PV, = A




Soucasna hodnota perpetuity

CFs které trvaji nekonecné dlouhatou dobu se oznacuji jako perpetuita

il e

IIZ

—Ay
— (1+7)



Soucasna hodnota rostouci perpetuity

Pokud CFs neni konstantni, ale méni se podle urcitého vzorce



Aplikace diskontovaného CF



Net present value (NPV)/ Cista
soucasna hodnota

* Net present value je suma vsech kladnych CFs minus suma
vsech zapornych CFs

* Interpretace: Pokud je jako diskontni mira stanovena urcita
hranicni hodnota, pak méri prispévek projektu k celkovému
bohatstvi investora.

* Rozhodnuti viz vyse: Prijmout kladny NPV projekt = vede k
narustu bohatstyi investora.



Net present value (NPV)

Focus On: Vypocet
Projekt A s nasledujicimi CFs:

NPV je...?
Investicni rozhodnuti?

Projekt B s nasledujicimi CFs:

NPV je...?
Investicni rozhodnuti?



Net present value (NPV)

Focus On: Vypocet
Projekt A s nasledujicimi CFs:

NPV projektu A je $29,872.52.
Rozhodnuti = Prijmout projekt.

Projekt B s nasledujicimi CFs:

NPV projektu A je $27,783.12.
Rozhodnuti = Prijmout projekt.



Internal rate of return (IRR)/ vnitrni
Vynosoveé procento

* |nternal rate of return je diskontni mira, ktera vyrovnava
kladna CFs zapornyma CFs

— Diskontni faktor, u kterého plati NPV =0

* Interpretation: IRR je oCekavana vynosnost projektu, pokud
jsou veskeré CFs reinvestovany za urokovou miru

odpovidajici IRR a investice je drzena do maturity

* Rozhodnuti: prijmout projekt pokud IRR > hranicni urokova
mira = rust bohatstvi investora

N
NPV = Z Ck  _ 0
B L (1 + IRR)t




Internal rate of return (IRR)

Focus On: Vypocet

Projekt A s nasledujicimi CFs:

IRR tohoto projektu je...?
Rozhodnuti?

Projekt B s nasledujicimi CFs:

IRR tohoto projektu je...?
Rozhodnuti?



Internal rate of return (IRR)

Focus On: Vypocet

IRR projektu A je 21.84%.
Rozhodnuti =2 prijmout projekt.

IRR projektu B je 25.62%.
Rozhodnuti =2 prijmout projekt.



NPV IRR o
VS . $40.000 A $40f00

A
$30,000

Focus On: Vypocet

* Uvazujme projekt C s nasledujici
— NPV je $28,600.26. Hurdle rate = 10%
— IRR je 24.42%. —$90,000 oo

- Projekt A Projekt B Projekt C

$29,872.52 $27,783.12 $28,600.26

IRR 21.84% 25.62% 24.42%
Rozhodnu Prijmout Prijmout Prijmout
ti

— Pokud jsou projekty nezavislé zvoli se vSechny tfi

— Pokud jsou projekty vzajemné vylucujici, pak je prijat projekt A, ato i

eVV/

navzdory

— Pokud projekty B a Cjsou vzajemné vylucuijici, pak je pfijat projekt C.
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IRR problémy a vyzvy

IRR je velice atraktivni metoda hodnoceni investice,
jelikoz je intuitivni;
 Bohuzel, IRR trpi nékolika nedostatky.

— Hodnota IRR (tak jak je vypoctena) je dosazena pouze
pokud

a) Reinvestujeme veskeré CFs z projektu za IRR (reinvesti¢ni riziko), a
b) Investice je drzena do maturity.

— IRR a NPV mohou davat rozdilna doporuceni, pokud:
 Rozmér projektd, které jsou porovnavany je rlzny
* Timing CF je rlzny

e Zaver: NPV preferovana metoda pred IRR.



