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Obsah prednasky

= Cena x hodnota

= Pristupy ke stanoveni hodnoty
= Majetkove
= Trzni
= Vynosoveé
= Realne opcCni
= Hledani hodnoty = ocenovani
= Problémy s ocenenim - koncCi pocty a zaCina matematika




Pro¢ merit hodnotu?

= Zmena vlastnictvi
* prodej a koupé podniku
* oceneni podniku nebo jeho Casti jako hodnoty nepeneziteho
vkladu do zakladniho kapitalu spoleCnosti
* ocenéni spolecnosti pri fuzi sloucenim, fuzi splynutim,
pfevodu jméni na spolecCnika, rozdéleni spoleCnosti a zméné
pravni formy spoleCnosti

* ocenéni pro vznik zastavniho prava k podniku

= Deédictvi, likvidace... pro stat a jeho organy
= Rizeni hodnoty

Stanoveni hodnoty podniku jako zbozi, které je urceno ke smene.
(Podnik sam o sobé nema zadnou objektivni, jediné spravnou
hodnotu!)




Predstava subjektti o hodnoté podniku

Hodnota
v 4 Subjektivni pfedstava prodavajiciho

/

Kupuijici

ZOna, v niz-existuje
FairMarket Value

\ Prodavajici

Subjektivni pfedstava kupujiciho




Jak mérit hodnotu?

Pristupy

* Majetkové
— subjekt je vniman jako soubor majetku

* Trzni
— subjekt je predmétem obchodu, k némuz mohou mit strany rdzné
divody

* Vynosové

— subjekt je funkéni celek s moznosti vyuzivani a hodnota je dana tim,
co Ize ziskat jeho pouzivanim v budoucnosti

* Realné opcni

— vynosovy princip s flexibilitou vyuziti




Pojem podnik
8 5 obchodniho zakoniku

soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani; k podniku nalezi veci, prava a jiné majetkove
hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit...

Podnik jako soucet majetk(i?
nebo
Podnik jako funkcni celek?

(entita, ktera je nadana schopnosti prinaset urcity uzitek, generovat
vynos v soucasnosti a budoucnosti.)

nebo
Podnik jako investice?




Trh a zbozi

= Proces stretavani nabidky a poptavky - cena
(hodnota x cena)
= Zbozi ma na trhu hodnotu, je-li
= na trhu nabidka a poptavka
= ma urcitou uzitnou hodnotu
= je vzacnym statkem, neni dostupné v neomezeném mnozstvi

Ma podnik vlastnosti zbozi?
= fyzické aspekty
uzitecnost

vzacnost

jedinecnost
konkurence




Definice Fair Market Value
(Strandard 4 TEGoVA - European Valuation Standards 2000)

= Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by se
aktivum  sménovalo k datu ocenéni mezi potencialnim
koupéechtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri
transakci samostatnych a nezdvislych partneru po

nalezitém marketingu, pricemz by kazda strana jednala se
znalosti, rozumné a bez natlaku.

Fair Market Value =

Odhad soucéasné hodnoty budoucich vynosu pro
vlastniky




Vymezeni zadani No a pro>

A 4

ﬂ Vytvoreni tymu odpové an
Plan prace
Sbér informaci komplexnost X

Analyza dat

A 4

Vybér metod

o E




Vychodisko pro hodnotu - predikce

Vzajemny
vztah

Interni
vysledky
SWOT

Externi
analyza

PLAN ?22?

N

Strategie?




Stanoveni hodnoty podniku vynosove

= soucasnd hodnota ofekavanych vynosu po dobu
vlastnictvi

= vstupy
= V/ynosy
= FCFF, FCFE, EVA, zisk, dividendy
= diskontni sazba
= pozadovana vynosnost vlastnika nebo firmy
= volba typu modelu
= Stabilni, dvou - n-fazovy

= Tempo rustu
= Priméry, extrapolace, expertni odhad




Vynosoveé principy oceneéeni

= hodnota je dana soucétem vSech budoucich pfinosu
(prepocet na soucasnou hodnotu) za prepokladu pokraCovani
v Cinnosti

Podminka: Nutnost neustale budovat svou konkurenc¢ni vyhodu!!!
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Pohled do budoucnosti

Google, 10 let

>

= Prizpusobivost = flexibilita
= Problém vymezeni
= Problém kvantifikace

= moznost pozdéjSi zmény — reakce na nové informace

Pravo na zménu? Hodnota prava?
= Klasicka + hodnota realné opce
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A4 y

Realné opcni ocenéni

= RozSifeni vynosovych modelu
= Opce = pravo
= Realné opce = analogie financnich opci
= Hodnota opce zavisi na
= Podkladovém aktivu (soucasna hodnota, volatilita)
= Typu prava (ziskat, obétovat a kdy, pripadné dokdy)

= Za kolik (pfedem dohodnuta cena)
= QOkoli (bezrizikova urokova mira)

* Hodnota podniku = vynosova + pfipojené opce




Modely trzniho ocenéni

* trzni multiplikatory
* P/E

= vychodisko - v jednom odvétvi plati

(P/E) odvétvi (P/E) firmy — I:)firmy/ Efirmy

tj- I:)firmy - (P/E)

*
odveétvi Efirmy

= problém - odrazeji hodnoty P/E skuteCnou trzni
hodnotu?




. Z toho plyne pouceni

Hodnota je vzdy zcCasti subjektivni,

hodnota se vyviji,

je ovlivnena funkci, ucelem vyuziti,

potencialem vyuziti,

mirou schopnosti reagovat na nove podnety a situace.
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Problémy

= Samé jednoduché pocCty?
= Ano, ale....
= Vstupy —
= predikce, odhady, zavislosti...
= Problém s pouzivanymi modely
= ekonomické modely a prace s predpoklady
= Kkonzistence pouzivanych modell
= ekonomové a nekoneCno
= Robustnost vystupu
= citlivostni analyza
= Rozporovani posudku
= jak se snadno hledaji zamérna zkresleni




Prenos principu... pochopili?

voda

uhlik

dusik
vapnik
fosfor
draslik

sira

NaCl
magnesium

..... a dalsi

celkem

75
18

1,5
1,2
0,2
0,2
0,3
0,05

45 000
10 800
1 800
900
720
120
120
180

30

Metoda?
Problém?

45,00
3,70
25,20
3,00
3,10
1,80
0,10
0,40
1,40

83,80
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Prenos principu... pochopili?

maturita 2002 vyznamenani
SU Opava 2005 Bc.
SU Opava 2007 Mgr.
Firma A 2008-2010 Vedouci projektu

- anglictina native
némcina slovem i pismem
polstina Velmi dobre
Ridi¢sky prikaz AB, T

Controller diplom

Certifikace odhadce

POZICE Reditel vesmiru

ﬂv Metoda?
Problém?
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Prenos principu... pochopili?

1

Metoda?
Problém?
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Dékuji za pozornost

PROSTOR PRO DISKUZ]|?




