Ocenéeni majetkovych CP:
Podstata a proces




Prehled probiranych témat

1 Uvod do analyz cennych papirC - podstata, limity, problematika ¢asové hodnoty
penéz a diskontovani

2 Koncept vynosu a problematika nakladd kapitalu

3 Fundamentalni analyza: analyza odvétvi a analyza spolecnosti

4 Fundamentadlni analyza: ocenéni na zakladé dividendové diskontnich model(l

5 Fundamentadlni analyza: ocenéni na zakladé free cash flow modell

6 Fundamentalni analyza: relativni oceniovaci techniky

7 Fundamentalni analyza: ocenovani akciovych titul(l na zakladé zbytkového prijmu
tzv. residual income valuation

8 Ocenovani soukromych spolecnosti, zpétny odkup akcii

9 Technicka analyza - koncept, vychodiska, limity

10 Technicka analyza - koncept, vychodiska, limity, pokr.

11 Psychologicka analyza -Kostolanyho, Drasnerova, Keynesova koncepce, Epsteinové a
Garfieldova investicni psychologie

12 Teorie spekulativnich bublin, pyramidalni princip v investovani, behavioralni
finance, Eticky kodex a normy profesionalniho chovani

13 Teorie spekulativnich bublin, pyramidalni princip v investovani, teorie efektivnich
trhd a behavioralni finance - samostudium



Struktura tutorialu

Tutorial 1:

1 Uvod do analyz cennych papird - podstata, limity, problematika ¢asové hodnoty penéz a
diskontovani

2 Koncept vynosu a problematika naklad( kapitalu

3 Fundamentalni analyza: analyza odvétvi a analyza spolecnosti

4 Fundamentdlni analyza: ocenéni na zakladé dividendové diskontnich modelt

Tutorial 2:

5 Fundamentalni analyza: ocenéni na zakladé free cash flow modelu

6 Fundamentalni analyza: relativni ocenovaci techniky

7 Fundamentalni analyza: ocenovani akciovych titul(l na zakladé zbytkového prijmu tzv. residual
income valuation

Tutorial 3:

7 Fundamentalni analyza: ocenovani akciovych tituli na zakladé zbytkového ptijmu tzv. residual
income valuation, pokr.

8 Ocenovani soukromych spolecnosti, zpétny odkup akcii

Zbytek témat v ramci samostudia na zakladé doporucené literatury.



Hodnoceni predmetu:

1. Napsani kontrolniho testu v terminech vypsanych v ISu. Test bude
zameéren na zakladni vypocty a bude korespondovat s naplni predmeétu z 1.
a 2. tutoridlu. K pripravé je mozno vyuzit cviceni ulozena v interaktivni
osnove predmeétu. Podminkou pripusténi ke zkousce je nutné napsat test
alespon na 60 procent, doba psani testu je 90 minut.

Termin testu je pouze jeden, omluva je mozna pouze v pripadé omluveni
neucasti na tutorialu v ISu prostrednictvim studijniho oddéleni. V pripadé
neuspéchu je mozna 1 oprava, terminy budou vypsany v ISu.

2. Absolvovani zavérecného testu

Zkouska je pouze pisemna - "multiple choice" - teroreticka ¢ast.

Pro hodnoceni studentt plati ndsledujici klasifikacni stupnice, ktera
reflektuje body, které student obdrzel z kontrolniho testu a dale body ze
zaverecné zkousky:

A92-100%,B84—-91%,C76—-83%,D68—-75%, E60—-67 %, Fméné
nez 60 %)



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




FIGURE 1.1 Understanding Value
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Mark C. Tibergien: How to Value, Buy, or Sell a Financial Advisory Practice: A Manual on
Mergers, Acquisitions, and Transition Planning



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




Analyza citlivosti pro DDM
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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

27



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 $36.274,8.
Rozhodnuti = Prijmout projekt.

Projekt B s nasledujicimi CFs:

NPV projektu A je $30.561,44.
Rozhodnuti = Prijmout projekt.



Internal rate of return (IRR)/ vnitrni
Vynosoveé procento

* Internal 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.

41



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:

— Zaver: NPV preferovana metoda pred IRR.



Analyza financnich vykazu

* Analyza musi byt logicka a linearni

» Casova perioda zavisi na cykli¢nosti oboru/
odvetvi
— 10 let napr. prumyslové podniky
— 3 — 5 let napr. financni sektor



Analyza financnich vykazu

FIGURE 21 Examining a Financial Statement

Examine the numbers in dollars.

#

Convert the numbers to relationships (ratios).

#

Observe the trend over a period of time.

!

Compare the ratios to a benchmark.

#

Calculate the financial impact of a negative variance.

Mark C. Tibergien: How to Value, Buy, or Sell a Financial Advisory Practice: A Manual on
Mergers, Acquisitions, and Transition Planning



Analyza vykazu zisku a ztraty

FIGURE 2.2 Income Statement

Revenue $1,000,000 100%
Direct Expense 400,000 40
Gross Profit 600 000 60
Overhead Expense 350,000 35
Operating Profit 250,000 25

* Trzby (revenue)
* Hruba ziskovd marze (gross profit margin)
* Provozni zisk, resp. marze provozniho zisku (operating profit (margin))



FIGURE 2.3

Financial Planner Benchmarks
Income 5tatement Averages from FPA Study
$IMM-32.5MM In Revenue  High Profit Ensambles
Revenue:
Assat Managemeant Raes $1,180,000  915% $1,074,737  70.0% $1,403581 T46%
Planning & Consulting Fees 10,000 08 139,510 9.1 168,594 9.0
Sequrites Commissions — 0o 108, E78 71 B4 884 45
Insurance Commissions — 00 68 461 45 51,265 7
Tralks & Renewals 100,000 78 95,769 6.2 97,866 52
Other Revenue 00 47,931 31 74,508 4.0
Total Revenue £1,290,000 100.0% §1,535,287 100.0% £1,880.788 100.0%
Diract Expensas:
Professional Salaries §400,000 0% §283,030 13.4% §337.434 179%
Commissions Fasd (Contract Adv Fees) 78,971 5.1 28,237 1.5
Owner's Draws or Base Compensation 350,000 27.1 7193% 178 33E521 179
Total Diract Expense £750,000 58.1% $634.939 414% 702,187 37.3%
Gross Profit £540,000  41.9% S000,348  SBa% 1,178,601  62.7%
Owerhead Expenses:
Advertising/Public Relations/Marketing  §7,000 0.5% $20,456 1.3% §23,027 1.2%
Autn Expenses — 00 10,546 o7 9007 05
Chanitabla Contributions — 00 2,661 02 3274 oz
Cliant Appreciation 4,000 03 6,355 04 6,400 [k
DepreciationAmortization — 00 20,907 14 23 086 1.2
Dues — Clubs 3,000 02 1,823 0.1 1,750 01
Dues — Professional 8,000 06 4,001 03 4,641 02
Employee Banefits 81,000 63 54,143 34 71,697 1B
Equipment Leases/Purchases 6,000 05 13,673 09 12,959 or
Imsurance 25,000 19 21,830 14 22,840 1.2
office Expense 19,000 1.5 29,056 19 34,370 1.8
Other Salaries 89,000 6.9 161,236 105 178,604 95
Faymoll Taxes 50,000 39 50,530 i3 46,401 5
Professional Sendices 47,000 6 14,374 16 29047 1.5
Rent 53,000 a1 81,052 53 BB.568 a7
Riepalrs & Malntenance 1,000 0.1 5158 03 3543 02
Software/Hardware Expense 24000 19 19,007 12 20415 1.1
Tax & Licenses — 00 7,083 05 10,036 05
Training & Continuing Edwcation 11,000 09 7,894 05 B 165 04
Trawel & Entertalnment 43,000 £ 20,161 13 19,403 1.0
UtilmosPhoneFaxonling Senvice 19,000 15 18,044 12 17,11 09
All Other Expenses 3,000 0.2 42,765 28 36,463 1.9
Total Overhead Expense 498,000 38.6% $620,904 404% $670,814  35.7%
Operating Incoms $42.000  33% §279.444 187% $507,787  17.0%
Other Income/Expense:
Other Income — 010% §8,071 0.5% §6,093 0.3%
Other Expense () (20000 -02 (15,819 —-10 {13,375 07
Owner's Bonus (30,0000 -23 (94,263) 6.1 135,700) -7.2
Total Other Income (Expense) $(32,000) -2.5% H102.017) —66% £(142.983) -7.6%
Profit Bafore Tax £10,000 0.8% §177.432  11.6% £264,804 10.4%

Sodiree: @ Moss Adams, 2008 FRA Financial Perfor mance Study of Finandial A dvisory Aractices (SEI Investiments and Financial Planning Association, September 2004)



Ukazatele ziskovosti

FIGURE 2.4 Profitability Ratio Calculations

Gross profit margin % = Gross profit / Revenue

Operating profit margin % = Operating profit / Revenue
Pretax profit margin % = Profit before tax / Revenug

Met margin % = Profit after tax / Revenue

EBIT margin % = Earnings before interest and taxes / Revenue

EBITDA margin % = Earnings before interest, taxes, depreciation, and amor-
tization / Revenue




Ukazatele produktivity

FIGURE 2.5 Productivity Ratio Calculations

# Number of clients per staff = Number of dients / Number of full-time
equivalent staff

4 Number of clients per professional = Number of clients / Number of profes-
sionals (including owners)

#* Assets under management (AUM) per staff = AUM / Number of full-time

equivalent staff

AUM per professional = AUM / Number of professionals (including owners)

Revenue per staff = Revenue / Number of full-time equivalent staff

Revenue per professional = Revenue / Number of professionals (including

owners)

AUM per dient = AUM / Number of clients at year-end

AUM per active client = AUM / Number of active clients at year-end

Revenue per client = Revenue / Number of clients at year-end

Revenue per active client = Revenue / Number of active clients at year-end

Operating profit per dient = Operating profit / Number of clients at year-end

Operating profit per active client = Operating profit / Number of active

clients at year-end

* * »

* % & * & %




Ukazatele likvidity a solvence

FIGURE 2.6 Liquidity and Solvency Ratios

4 Current ratio = Current assets / Current liabilities. This is a measure of liquidity,

the ability to pay one’s bills.
4 Debt-to-equity ratio = Total liabilities / Equity. This is a measure of solvency,

the ability to withstand adversity.




FIGURE 27  Median Operational Ratios
Ensemble Practices by Income per Owner

FPA Study
High Profit
Financial Planner ~ STMM-52.5MM Ensembles
Assets Under Management $225,000,000 £190,000,000  5200,000,000
Revenue £1,290,000 $1,408 018 £1,300,000
Clients (by family, could be multiple clients & accounts) 138 251 250
Median Gross Margin 41.9% 58.8% 61.6%
Median Operating Profit Margin 33% 12. 7% 11 8%
Pretax Income 10,000 5227 363 $327,000
Staff Head Count:
Principals 20 20 20
Professionals 35 20 a0
RepsiContractors 0.0 0.0 0.0
Support Staff 20 30 20
Admin Staff 0.5 20 20
Total Head Count (sum of above) 8.0 9.0 8.0
Clients per Principal & Professional 5 63 15
Clients per Principal, Professional & Support 18 el 47
Rewanue per Prindpal & Professional 5234 545 £352 230 $325,000
Rewanue per Prindpal, Professional & Support $172,000 201,274 $316,667
ALIM per Principal & Professional 40,909,091 $47, 500,000 $£50,000,000
AL per Principal, Professional & Support £30,000,000 $27.142 857 33,333,133
Revenue per Cliant 9,348 15,613 £5,200
AUM per Client £1,620,435 5756,971 $800,000
Operating Profit per Client 5304 5044 $1,440




FIGURE2.8 Company A's Financial Statement

% of % of
2004 Revenue 2005 Revenue

Revenue $1,680,000 100%  $1,730,000 100%
Direct Expense 789 000 47 899 000 52

Gross Profit 891 000 53 831,000 48
Overhead Expense 655,000 39 675,000 39

Operating Profit 236,000 156,000 9




