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VSeobecna hodnota majetku podl'a vyhlasky

Podla § 2 pism. g) Vyhlasky ¢. 492/2004 Z. z. Vyhlaska Ministerstva
spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku:

g) vseobecnou hodnotou majetku vysledna objektivizovana hodnota majetku,
ktora je znaleckym odhadom najpravdepodobnejsej ceny hodnoteného
majetku ku dnu ohodnotenia v danom mieste a case, ktoru by tento mal
dosiahnut na trhu v podmienkach volnej sutaze, pri poctivom predaji, ked'
kupujuci aj predavajici budi konat s patricnou informovanostou i
opatrnostou a s predpokladom, Ze cena nie je ovplyvnena neprimeranou
pohnutkou; obvykle vratane dane z pridanej hodnoty



= Ohodnocovanie - proces “odhadovania“ hodnoty aktiva pouzitim

a) modelov zaloZzenych na premennych ovplyvihujacich podstatu
hodnoty aktiva - stanovenie vnutornej hodnoty aktiva (intrinsic
value)

b) porovnania s cenami “podobnych“ aktiv na trhu - stanovenie
hodnoty na zaklade ceny porovnatel'nych aktiv

= Ohodnocovanie podnikov - komplexnejsi proces ako ohodnotenie
beznych aktiv

= potrebné vSetky dostupné informacie o stave hospodarstva,
daného odvetvia a ohodnocovanej spolocnosti

= projektovanie Specifickych kvantitativnych ukazovatelov - trzby,
marze, zisk...

= projekcie kvantitativnych ukazovatel'ov ovplyvhované
subjektivnym vyhodnotenim kvalitativnych faktorov - kvalita
manazérskeho timu, transparentnost podnikatel'skych aktivit,
dovera k uctovnym postupom spolocnosti,...
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Zakladné delenie modelov ohodnocovania

= Absolitne modely ohodnocovania - odhaduju vnatorni hodnotu
podniku zalozenu na vnutornych charakteristikach podniku bez
ohl'adu na hodnotu alebo cenu inych firiem

= Modely diskontovanych dividend

= Modely diskontovanych cash flow (free cash flow, rezidualny
Vynos)

= Modely zalozené na hodnote aktiv (Net asset value,
Liquidation value, Replacement value)

= Relativne modely ohodnocovania - stanovuju hodnotu podniku
na zaklade porovhania hodnoty / ceny iného podniku alebo
podnikov

= TrhovA cena ako nasobok finanéného faktora -
Price/Eearnings (P/E), Price/EBITDA,...



DalSie aspekty

Going-concern / non-going-concern

= going-concern hodnota predpoklada pokracovanie prevadzky

spolocnosti pricom vlastnikom plyna vynosy z prevadzky
spolocnosti

non-going-concern hodnota predpoklada ukoncenie d¢innosti
spolocnosti a vlastnikom plynie vynos len z likvidacie spolocnosti
a/alebo predaja aktiv.

Perspektiva vlastnika spolocnosti

= prémia za kontrolu / diskont za minoritni poziciu - moznost

kontroly spolocnosti a jej rozhodovania ma istu hodnotu

= diskont za neobchodovatelnost (lack of marketibility) - ak akcie

podniku nie su obchodované na burze, tak predaj podniku je
zdlhavejsi a nakladnejsi

diskont za nizku likviditu (lack of liquidity) - aj v pripade
obchodovania akcii na burze moéze byt maly dopyt a ponuka
tychto akcii, co moze predrazit predaj vacsej pozicie v spolocnosti



Discounted Dividend model (DDM)
= VSeobecny DDM

D, D, D, +P
V, = -+ ~+..+ .
1+k)” (@+k) (1+k)

Kde:
V, = vnutorna hodnota vlastného imania (akcie)
oCakavané dividendy za i rokov, i=1 azn

D,
P, = oCakavana cena podniku (akcie) pri predaji na konci n-tého roka
k = naklady na kapital

n = pocet rokov vlastnictva podniku (akcie)

= akn=1 =>O0One-Period DDM

= akn=2 =>Two-Period DDM



Discounted Dividend model (DDM)

= Gordon growth model

= predpoklad konstantného rastu dividend do nekonecna (n — )
konstantnou mierou € mensou ako naklady na kapital k

v Dox(1+9)1+ D, x(1+g)° - D,x(1+g)" D,
° (1+k)* (1+k)? T @A+k)" (k—q)

Kde:

V, = vnatorna hodnota vlastného imania (akcie)
D, = dividendy prave vyplatené

D. = o¢akavané dividendy za i rokov,i=1azn

k = naklady na kapital

g = konstantna miera rastu dividend



Discounted Dividend model (DDM)

= Vyhody modelu

= Je teoreticky zdovodnitelny - akcionar dostava vyplacané
dividendy, ktoré predstavuju penazné toky na diskontovanie pre
vypocet sucasnej hodnoty

= Dividendy su menej volatilné v porovnani so ziskom alebo s cash
flow

= Jednoduchost vypoctu

= Nevyhody modelu
= Tazko aplikovat na spolo¢nosti nevyplacajice dividendy
= Ohodnocuje s pozicie minoritného akcionara, ktory nema vplyv na
vysSku dividend. Ak vyska dividend nema spojitost so ziskovostou
firmy - zly odhad hodnoty
= Vhodné pouzit ak
= Ma firma historiu vyplacania dividend

= Dividendova politika je jasna a naviazana na ziskovost firmy
= Ohodnocuje sa z perspektivy minoritného akcionara



Modely diskontovanych penaznych tokov

= Ohodnocuja podnik stcasnou hodnotou budicich penaznych tokov
z neho plynicich

= Zakladné modely:
= DCF Entity model
= DCF Equity model
= Residual income / EVA modely

= Rozdiely
= v pouzitych penaznych tokoch na diskontovanie
= v diskontnych mierach

= Teoreticky by mali viest k rovhakej hodnote firmy alebo vlastného
imania pri dodrzani konzistentnosti predpokladov
= Prakticky je tazké zabezpecit konzistentné predpoklady
= QOdporicané prevedenie dvoch modelov na overenie
konzistentnosti

= Vhodnost pouzitia v zavislosti od typu podniku / projektu

= Ohodnocuju len pouZivané aktiva - nie prebytoéni hotovost alebo
aktiva nevyuzivané na dosiahnutie trzieb - potrebné dodatocne
upravit vypocitanii hodnotu



Modely diskontovanych penaznych tokov

= DCF entity model

= diskontuje volny penazny tok pre firmu - free cash flow to the
firm (FCFF)

= diskontna miera WACC - vazeny priemer nakladov na kapital

= Vysledok je hodnota firmy = hodnota vlastného imania + hodnota
dlhu

= DCF equity model

= diskontuje volny penazny tok pre akcionara - free cash flow to
equity (FCFE)

= diskontna miera - naklady na vlastny kapital

= vysledok hodnota vlastného imania



DCF Entity model

= Hodnotu firmy V, vypocitame ako

v _\_ FCFF
0~ Z t
~ (1+WACC)
Kde:
T - predpokladana Zivotnost podniku v rokoch

FCFFt - volny penazny tok pre firmu v roku t (free cash flow to firm)
WACC - vazeny priemer nakladov na kapital

= Ak od roku T predpokladame nepretrzity konstantny rast penaznych
tokov (g), tak

i FCFF, FCFF. x (1+g)
< (1+WACC)' ' (WACC — g)x (1-WACC)'

= Dvojfazové vyjadrenie

= Pokracujuca hodnota ako v jednofazovom Gordon growth modeli



Vypocet Free cash flow to the firm

= FCFF =

EBIT
- T*EBIT
=NOPLAT

=FCFF

penazny tok plynuci z firmy v danom roku pre

akcionarov aj veritelov

prevadzkovy zisk
dan z prevadzkového zisku

prevadzkovy zisk znizeny o dan z prevadzkového zisku
(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)

cisté investicie -  investicie @ do  stalych
a prevadzkového kapitalu znizené o odpisy

volny penazny tok pre firmu

= Vyjadrenie rovnicou z prevadzkového zisku:

FCFF = EBIT *(1-7) - |

= Nezavisly na sposobe financovania

aktiv



Vypocet WACC

= Vazeny priemer nakladov na kapital WACC
(Weighted Average Cost of Capital)

WACC :k><E+(1—2')><r><E
V V

Kde:

= Kk - naklady na vlastny kapital

= r - naklady na cudzi kapital

= V - hodnota firmy

= E - trhova hodnota vlastného imania

= D - trhova hodnota dihu

= 1 -hrani¢na sadzba dane z prijmu firiem



DCF Equity model

= Hodnotu vlastného imania E, vypo€itame ako

FCFE,
Z < (14 k)"

Kde:
T - predpokladana zivotnost podniku v rokoch
FCFE, -volny penazny tok pre akcionara v roku t
(free cash flow to equity/shareholder)
k - naklady na vlastny kapital (k >0)

= Ak od roku T predpokladame nepretrzity konstantny rast pefaznych tokov (g;), tak

ZF(:FE FCFE. x(1+g,)
= (L+Kk)' (k—gE)><(1+k)T

= Dvojfazové vyjadrenie

= Pokracujuca hodnota ako v jednofazovom Gordon growth modeli



Vypocet Free cash flow to equity

= FCFE - zostatok penazného toku pre firmu po zaplateni Urokov
z dlhu a splatkach istiny dlhu alebo cerpani dlhu
EBIT prevadzkovy zisk (rozdiel prevadzkovych prijmov a vydavkov)
- r*D urokové naklady r- arok, D - dlh
= EBT zisk pred zdanenim (earnings before tax)
-T*EBT dan zo zisku, t - sadzba dane
= NI zisk po zdaneni (Net Income)

-1 Cisté investicie - investicie do stalych aktiv a prevadzkového kapitalu
znizené o odpisy
_+AD zmena dlhu, (AD = Cerpanie dlhu - splatka dlhu)
=FCFE vol'ny penazny tok pre akcionara (free cash flow toequity/shareholder)

= Vyjadrenie rovnicou z prevadzkového zisku:

FCFE = (EBIT - r*D)*(1-1) - | + AD



Porovnanie

= Vztah medzi FCFF a FCFE
FCFF = FCFE + (1-t)*r*D - AD

= Vztah medzi vypocitanymi hodnotami
Vo=Ey + D,

= Hodnotu vlastného imania dostanem po odpocitani trhovej hodnoty dlhu
od hodnoty firmy



Vyhody DCF modelov

= Moznost pouzitia na Siroku Skalu firiem bez ohl'adu na dividendovu politiku
a kapitalovu struktiru

Nevyhody DCF modelov

= Tazko aplikovatelné na spoloénosti s potrebou vysokych investicii - dihé
obdobie zaporné volné penazné toky

Vhodné pouzit ak

= Firma nema historiu vyplacania dividend alebo dividendy nie su naviazané
na ziskovost firmy

= Vol'né penazné toky koresponduji so ziskovostou firmy

= Ohodnocuje sa z perspektivy majoritného akcionara alebo akcionara s
kontrolnym podielom v spolo¢nosti

Kedy pouzit DCF Entity ?
= Ak ma firma vel'ky podiel dlhového financovania a zaporné FCFE
Kedy pouzit DCF Equity ?

= Ak ma firma relativne stabilni kapitalova struktiru a kladné FCFE
(s vynimkou pociatocnej doby zvysenych investicii)




Model ekonomického zisku

= Ekonomicky zisk pre akcionara (Residual income) - Cisty zisk firmy
znizeny o naklady vlastného kapitalu v hodnotovom vyjadreni

= Na rozdiel od uctovného zisku zapocitava okrem nakladov na dlh aj naklady na
vlastny kapital

= Uétovny zisk nadhodnocuje “zisk“ z pohladu investora

= Na vypocet nakladov na vlastny kapital pouziva tuc¢tovnu hodnotu vlastného imania

Rl = NI - k*B
Kde:
Rl - Residual Income
NI - Cisty zisk (Net Income)
k - naklady na vlastny kapital (k >0)
B - (uctovna/trhova) hodnota vlastného imania na zaciatku obdobia

= Vyjadrenie pomocou ROE:

Rl = (ROE - k)*B



Residual income = ekonomicky zisk pre akcionara

= Hodnotu vlastného imania E, vypocitame ako

E, =B, +Z(1+k)

Kde:

Rl - Residual Income v roku t
k - naklady na vlastny kapital (k >0)
B, - (U€tovna/trhova) hodnota vlastného imania v dobe vypoctu
T - predpokladana zZivotnost podniku v rokoch

= Tendencia vykazania hodnoty vlastného imania skor ako pri DCF modeloch
= Len mala ¢ast hodnoty tvorena “pokracujticou hodnotou* (terminal value)

= Menej citlivy model na odhad pokracujiucej hodnoty



Model ekonomického zisku

= Ekonomicky zisk pre firmu (EVA) - NOPLAT znizeny o naklady kapitalu v hodnotovom
vyjadreni

= Na vypocet nakladov na vlastny kapital pouziva tictovni hodnotu investovaného kapitalu

EVA = NOPLAT - WACC*IC

Kde:

EVA - ekonomicky zisk pre firmu

NOPLAT - prevadzkovy zisk zniZzeny o dan z prevadzkového zisku
WACC - naklady na kapital

IC - investovany kapital = hodnota vlastného imania + hodnota dlhodobého dlhu



EVA = ekonomicky zisk pre firmu

= Hodnotu firmy V, vypoCitame ako

=1Co+ Z (1+WACC)
Kde:
EVA, - ekonomicky zisk pre firmu v roku t
WACC - naklady na kapital
IC, - (actovna/trhova) hodnota investovaného kapitalu v ¢ase vypoctu
T - predpokladana Zivotnost podniku v rokoch

= Tendencia vykazania hodnoty firmy skor ako pri DCF modeloch
= Len mala ¢ast hodnoty tvorena “pokracujiicou hodnotou“ (terminal value)

= Menej citlivy model na odhad pokracujucej hodnoty



= Vyhody modelov ekonomického zisku

= Pokracujuca hodnota nedominuje vo vypocte vnitornej hodnoty ako pri DCF
= Pouzivaju tGctovné hodnoty, ktoré je vo vseobecnosti I'ahsie ziskat

= Modely je pouzitel'ny aj pri velmi volatilnych penaznych tokoch

= Modely sa sustred'uje na ekonomicku profitabilitu nie actovnu

= Nevyhody modelov ekonomického zisku

= ZaloZené na uctovnych hodnotach, ktoré mozu byt manipulovatelné
= Zavislost od tuctovnych dat si vyZaduje ich pocetné a vyznamné Upravy

= RI model predpoklada, ze uctovna hodnota vlastného imania na konci obdobia sa rovha hodnote
na zaciatku zvySenej o Cisty zisk a znizenej o vyplatené dividendy B, = B,; + NI, - Dividendy,.
Obdobny vztah medzi tic¢tovnymi polozkami musi byt splneny aj pre EVA model

=  Vhodné pouZit ak

= Firma nevyplaca dividendy alebo ma vel'mi volatilné penazné toky, ktoré je tazko predikovat
= (Qcakavané vol'né penazné toky su zaporné v predvidatel'nej budiicnosti

= Odhad pokracujucej hodnoty je velmi neisty



Metoda cenovych nasobkov (price multiple)

Cenové nasobky su pomery ceny podniku k nejakej zakladnej
premennej ovplyvaujiucej hodnotu podniku (poéitané bud na
celkovych hodnotach za podnik alebo prepocitané na akciu)

“Odovodneny“ cenovy nasobok (justifid price multiple) je taka
hodnota nasobku, aby bol podnik primerane ohodnoteny (aby bola na
jeho zaklade stanovena “fair value“ podniku)

Dve moznosti stanovenia /odovodnenia cenového nasobku:

= Metodou predikcie zakladnych premennych - nasobok stanoveny
na zaklade podielu hodnoty podniku vypocitanej pomocou DCF
modelov a niektorej zakladnej premennej

= Metédou porovnavania - odovodneny cenovy nasobok je
priemerny nasobok u podobnych spolocnosti (metoda zalozena na
trhovych oceneniach)




Metoda cenovych nasobkov - postup ohodnotenia

1.

2.

Vybrat druh cenového nasobku

Vybrat porovnatelnd skupinu podnikov a vypocitat priemer alebo
median cenového nasobku za porovnatelna skupinu

. Vypocitat cenu daného podniku na zaklade priemeru alebo medianu

cenovych nasobkov porovnatelnych podnikov

Upravit cenu na zaklade rozdielov medzi podnikom a porovnavacou
skupinou podniku
Porovnatel'na skupina podnikov / benchmark

= podobny podnik alebo podniky z rovhakého odvetvia s podobnymi
prevadzkovymi charakteristikami

= odvetvie

= trhovy index



Pomer ceny a zisku podniku P/E (price-to-earnings)

= Dovody v prospech pouzitia P/E nasobku
= schopnost generovat zisk je primarnym determinantom hodnoty pre
investora
= je to vel'mi popularny ukazovatel
= empiricky dokazana zavislost hodnoty podniku a vysky ukazovatela

= Dovody v neprospech pouzitia P/E nasobku
= zisk moze byt zaporny a dostaneme nezmyselnu hodnotu
= zisk byva vel'mi premenlivy medzi rokmi - viac ako hodnota podniku
= (ctovny zisk moze byt umelo nadhodnoteny alebo podhodnoteny

= Dva zakladné druhy vypoctu:

trhovéa kapitalizécia trhovéa cena akcie

zisk za posledny rok ~ zisk na akciu za posledny rok

trhova kapitalizacia _ trhova cena akcie
ziskzarok  zisk na akciu zarok

= historicky P/E pomer P/E=

= ocakavany P/E pomer P/E=



Pomer ceny celej firmy a EBITDA - EV/EBITDA
(enterprise value-to-EBITDA)

Pocita hodnotu celej firmy - vlastného imania aj dlhu, pretoze EBITDA
je urcena pre obidve skupiny poskytovatelov kapitalu

= Dovody v prospech pouzitia EV/EBITDA nasobku

= v pripade porovnavania podnikov s rozdielnou Struktirou kapitalu
lepsi ukazovatel ako P/E

= EBITDA je dobry ukazovatel pre podniky a biznis s vysokymi
narokmi na investicie a s vysokymi odpismi

= EBITDA je vacsinou kladna aj ked' je cCisty zisk zaporny

= Ddvody v neprospech pouzitia EV/EBITDA nasobku

= ak rastie pracovny kapital, tak EBITDA je nadhodnoteny
ukazovatel prevadzkového CF

= nezohladnuje mieru Cistych investicii

enterprise value
EBITDA

EV/EBITDA =




