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Stanoveni hodnoty podniku s ohledem na vliv
vicefazovosti a flexibility

. 1
Dana DluhoSova

Abstrakt

Prispévek je vénovan problematice oceniovani firmy. Popsany jsou vynosové metody na bazi
diskontovanych cash flow zarovei jsou popsany, analyzovany a diskutovany vicefazové metody
ocefiovani. Vysvétleny a popsany jsou principy a moznosti vyuziti opcni metodologie pii
ocenovani podniku.
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1 Uvod

Problematika ocefiovdni je jednou zvyznamnych oblasti finan¢niho fizeni firem.
Ocenovani firem bylo poznamenano v poslednich letech zdsadnim vyvojem souvisejicim
zejména s transformaci ekonomiky, ale pfedevSim s transformaci vlastnickych vztahi.
V soucasné dob¢ ovliviiuji podnikovou sféru a jeho chovani globalizac¢ni trendy, zostfovani
konkurence, otevirani novych trhil, fiize a akvizice. V CR pochopitelné podniky reaguji na
nové¢ vzniklou situaci a tyto trendy ovliviiuji i oblast oceniovani podniku. V soucasné teorii i
praxi vidime posun ve vyuzivani metodologického aparatu pti ur¢ovani hodnoty firem.

Metod stanoveni hodnoty podniku existuje v teoretické i praktické oblasti cela fada.
Volbou spravné metody ocenovani je rozhodujicim zpisobem ovlivnéno to, zda bude naplnén
cil oceniovani. Volba metod je také siln¢ ovlivnéna subjektivnim postojem toho, kdo ocenéni
provadi. Cilem je zpravidla dojit k tzv. objektivizované hodnoté, ktera v praxi obvykle vznika
kombinaci ocenovacich postupti s riznymi teoretickymi vychodisky.

Metody ocenovani lze ¢lenit dle riznych kritérii, napf.

e zq urcitosti — metody vynosové (metoda diskontovanych penéznich tokii, metoda
kapitalizovanych ziskl, metody kombinované, metoda £VA), metody majetkové
(substan¢ni hodnota, likvida¢ni hodnota, G€etni hodnota), metody komparativni,

e za rizika — pasivni (metoda jistotnich ekvivalentli, metoda upraveného nakladu na kapital),
aktivni (flexibilni metody — metody ocenovani pomoci realnych opci).

V zasadé¢ se jednotlivé pfistupy lisi nasledovn€. Prvnim z nich jsou vynosové metody, pti
nichz jsou ceny aktiv stanovovany jako soucasna hodnota budoucich penéznich tokd. Druhou
skupinu ptedstavuji substancni metody, u kterych je cena aktiv vyvozovana z reprodukéni
ceny(trzniho ocenéni) aktiv a veskerého majetku, ktery je oceniovan. Dal$i moZnosti jsou
komparativni metody, u nichz jsou hodnoty slozek aktiv porovnavany s jinymi vyrobnimi
celky s obdobnymi vlastnostmi. Jednou z nové se vyvijejicich metod je aplikace opcni
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metodologie, coz znamena vclenit do ivah o ocenéni 1 podminéné (kontingentni) naroky,
které Ize uplatiiovat pouze v n¢kterych ptedem vymezenych ptipadech.

Ptispévek je zaméfen na nové piistupy k oceniovani firem na bazi vynosovych metod a
zohlednéni vice-fazovosti a flexibility oceflovani na bazi opcnich metodologii.

2 Vynosové metody oceniovani na bazi cash flow

Tyto metody jsou zalozeny predevsim na znalosti soucasnych a na odhadech budoucich
penéznich toki, které plynou z podnikatelské ¢innosti. Pravé budouci penézni tok je jednim
z hlavnich métitek pouzivanych pii méfeni vykonnosti a také pti oceiovani podniku, protoze
s rostoucim penéZnim pifjmem roste i hodnota dané firmy. V dal$i casti se zaméfime
predevSim na metodu diskontovanych penéznich tokii DCF. Pii pouziti této metody se
setkavame se dvéma zikladnimi problémy. Prvnim problémem je co nejpfesncjsi urceni
penézniho toku vhodného pro ocenéni, druhym je stanoveni diskontni sazby, kterou budeme
diskontovat penézni toky.

V praxi se metoda diskontovanych penéznich tokl vyskytuje v mnoha variantach, pricemz
se nejcastéji pouzivaji metoda DCF entity a metoda DCF equity. V ptipadé¢ metody DCF
entity se ur¢i volny penézni tok jako volny penézni tok pro vlastniky a vétitele FCFF (free
CF to the firm), FCFF se tedy sklada ze dvou slozek, z penéznich tokl pro vlastniky FCFE
(free CF to the equity) a z penéznich tokii pro veritele FCFD ((free CF to the debt).

FCFF = FCFE + FCFD.

Penézni toky pro vlastniky FCFE jsou tvofeny nasledovné:

FCFE = cisty zisk+ odpisy - A WC - [ +A S, (1)

kde WC je Cisty pracovni kapital (obézna aktiva — kratkodobé zavazky ), I jsou investice,
A S je rozdil pt{jmi z dluhu — splatky.

Penézni toky pro vétitele FCFD jsou urceny takto:

FCFD = uroky(1-t)-A S, (2)

kde t je sazba dané z piijmu.

Z uvedeného vyplyva, ze FCFF, tedy penéZni toky z aktiv, 1ze vyjadfit takto:

FCFF = cisty zisk+ odpisy - A WC-1 +uroky (1 —t ). (3)

Totéz 1ze napsat pomoci EBIT , cozZ je provozni zisk pfed zdanénim, vzhledem k tomu, Ze
Cisty zisk+uroky (1 -t ) =EBIT( 1 —t), i takto:

FCFF = EBIT (1=t ) + odpisy - A WC—1.

Pokud budeme pracovat s penéznim tokem pro firmu jako celek FCFF, pak musi i
diskontni mira odrdzet skuteCnost, ze penézni tok je urCen jak véfiteli, tak vlastnikim.
Diskontni sazba R se pak stanovuje na bazi primérnych nékladt kapitdlu WACC. Vysledkem
je ocenéni podniku jako celku a pro vycislované hodnoty vlastniho kapitalu je nutné odecist
nominalni hodnotu cizich zdroji k datu ocenéni.

Pokud pouzijeme penézni toky pro vlastniky FCFE, pak musime diskontovat tyto penézni
toky naklady na vlastni kapital R, vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu firmy.

Odhadnutd hodnota volného penéZniho toku FCF se po sledované obdobi diskontuje
stanovenou diskontni sazbou.

Ocenéni firmy je zaloZeno na soucasné hodnoté penéznich tokl. Obecny zapis pro vypocet
hodnoty firmy lze pak uvést

V= iFCE (1+R)", (4)

kde V je hodnota firmy, R je pozadovany vynos (diskontni sazba), t jsou jednotlivé roky.
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Pfitom vSak firma zpravidla prochéazi riznymi fdzemi vyvoje napt., pomaly rust, zrychleny
rust, stabilni rist, bez riistu, nebo zrychleny, pomaly, stabilni pokles apod.

V podnikatelské praxi se vSak bézné predpoklada trvani podniku v neomezeném casovém
horizontu, tzv. gong concern. Planovéni penéznich tokli v jednotlivych letech je pro
neomezené ¢asové obdobi, na kterém princip going concern funguje, velmi narocné.

Tento slozity problém se fesi aplikaci dvoufdzovou, tfifazovou nebo obecné vicefazovou
metodou a metodami zalozenymi na odhadu pramérnych temp rustu.

2.1 Perpetuita
Nejjednodussim ptipadem je situace v niz se predpoklada stejné chovéni po celé obdobi,
pfi¢emz trvani firmy je neomezeno. Pak je hodnota firmy pfi konstantnich FCF uréena jako

perpetuita takto,
pr = FCE 5)
R
nebo s tempem ristu poklesu g,
) A (6)
R-g

kde ge(-1;R) a zaroven g, #R;, pokud ge(0;R), pak jde o rist, pokud g =0, firma
neroste, pokud g € (—1;0), pak jde o pokles firmy.

2.2 Dvoufazova metoda

Piedchozi ptipad byl zjednodusSeny, a proto je realnéjsi trvani firmy rozdé€lit na dvé faze.
Hodnotu firmy souhrnné za obé faze pak Ize urcit nasledovné

V=V +V,,

kde ¥} je hodnota firmy za prvni fazi a V, je hodnota firmy za druhou fézi.

Standardni dvoufazovéa metoda je zaloZena na predpokladu rozdéleni penéznich tokt do 2
fazi. Prvni faze je obvykle planovana na 5 — 7leté obdobi, kdy se ptedpoklada, ze situace ve
spolecnosti je stabilizovand a je mozné efektivné odhadnout a pldnovat FCF z podnikové
¢innosti. Po ukonceni prvni faze bezprostfedné nasleduje faze druha, ktera trva do nekonecna
a vtéto fazi se pracuje stzv. pokracujici hodnotou, kterou se rozumi soucasna hodnota
nekonecnych ocekavanych penéznich tokt k pocatku druhé faze. Hodnota je tedy stanovena
nasledovné:

T
V=) FCF,-(1+R)" +PH-(1+R))", (7)
t=1
kde T je délka prvi faze, PH je pokracujici hodnota (continual value), vyjadiujici hodnotu
firmy k poc¢atku druh¢ faze. Pro druhou fazi se pouziva vétsi diskontni sazba R,, abychom
zohlednili vétSi riziko pro vzdalen€jsi odhad. Za ptedpokladu konstantné rostoucich
penéznich tokli g pak 1ze obecné napsat Ze

pr = ECtT

Ry,-g

2.3 Vicefazové metody

Vyse uvedené metody pro vypocet hodnoty firmy lze upravovat na tfifdzovou nebo
vicefazovou metodou. Zobecnénim piedchozi dvoutazové metody je vicefdzova metoda u niz
je vyvoj FCF rozdélen do rlznych fazi s riznym vyvojem a piedpoklada se analogicky, Ze
posledni faze mé neomezené trvani,

V=V+V,+V3+...+V, +V,

okr *

To lze na bazi souc¢asné hodnoty vyjadrit takto,
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d! l+g l+g & l+g

V:ZFCF,_ 2 Z -—’t+ ZFCFH-—’t+ +
-1 (1 R t=T+1 1+ Rz ) t=T,+1 (1 + R3 )

(8)
_l’_
+ ZFC T8 L pH-(1+R,,,) "™
t=T,+1 Rn )

kde 7, udava delku od momentu oceflovani po konec i-t¢ fdze. Pro g plati, kromé posledni
faze, ze g,# R,. Rovnéz je mozné uvaZovat strendem ristu, tedy obecné Ze
g, =w -(gT_ - g7, )+ g,_1» s vahou w,, kterd pfi linedrnim trendu je ddna

At
e9 —1

At 1
w, =— aexponencialnim w, = "
i €
Pokud pouzijeme fazovou hodnotu FH,, ktera piedstavuje hodnotu firmy za danou fazi
k pocatku dané faze, pak
V=FH,+FH,(I1+R,)" +FH,(I+R,)" +...+ FH,(I+R,_, )" +PH(I+R, )" (9)

pfitom pro zjiSténi hodnoty za danou fazi V, je nutné diskontovat fazovou hodnotu
k momentu ocenovani.
Obecné pak je fazova hodnota uréena takto (g, # R;)
=1 T,
FH, - S Fer,, 8 (10)
1=1 (1+R, )t
zde Qz‘ = Tz - Tz 1 je délka faze.

V ptipadé¢ konstantniho g pak lze fazovou hodnotu stanovit takto,

1 ( 1+ g)

FH, = FCF, _\HR) (11)

R-g

s tim, ze FCF, = FCF,-(1+g),pro g €(—1;R) a zarove g, # R,.

Predpokladejme ocenéni firmy s vychozimi FCF ve vysi 0,05 penézni jednotky, jejiz vyvoj
je Clenén na 5 fazi, posledni je neomezena. V prvni fazi je konstantni rist g=1%, v druhé je
linearni zvySovani ristu z 1% na 6 %, ve tieti fazi je konstantni rast 6,5 %, ve Ctvrté
exponencialni pokles ristu z 6,5 % na 0%, v posledni se neuvazuje rist, g = 0%. Vyvoj FCF a

g je zfejmy z Grafu 1. Hodnota firmy pii 10% ndkladech kapitalu ¢ini 1,5509 penéznich
jednotek.
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Graf 1 Vyvoj tempa riistu a peneznich tokii
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3 Metody ocenovani na bazi opcni metodologie

Opce jsou finan¢nimi derivaty a jejich cena je odvozena z hodnoty podkladového aktiva.
Ackoliv obchodovani sopcemi zacalo teprve relativné nedavno, financni produkty
nakup nebo prodej néjakého aktiva, obdobné realné opce miuzeme chapat jako pravo na
inkasovani budoucich penéznich tokli souvisejicich napt. s koupi nebo prodejem aktiv
podniku.

Novym pfistupem kur€ovadni hodnoty firmy V; (vlastniho kapitdlu) je aplikace
metodologie realnych opci, tzn. aplikace metodiky finan¢nich opci na realna aktiva podniku a
odvétvi. Metodologie redlnych opci umoziiuje tyto opce definovat, kvantifikovat a jejich
hodnotu zahrnout do celkové hodnoty firmy a rozhodovani firmy.

Pro hodnotu firmy Ize psat, Ze

rozsirena hodnota firmy (RV) = zakladni hodnota (V) + hodnota flexibility (FV),
kde hodnota flexibility vyjadfuje hodnotu aktivnich zadsahii managementu.

Tento pfistup umoznuje pii ocetiovani a rozhodovani zohlednit flexibilitu budoucich
rozhodnuti a aktivnich zasahl. Toto pojeti a tyto moznosti nejsou v tradi€nim finanénim
rozhodovani brany v ivahu. Pokud ma dojit ke stanoveni hodnoty manazerské flexibility
pomoci opéni metodologie, je nutné vyuzit postupu pro slozené opce. Hlavnimi ptedpoklady
ohodnoceni vlivu manazerské flexibility na hodnotu firmy tedy je, Zze hodnota vlastniho
kapitalu firmy je vyjadiena cenou call opce vlastnikii na hodnotu firmy a na firmu je
pohliZeno jako na investi¢ni projekt, ktery generuje urcité CF.

Jednotlivé parametry charakterizujici finan¢ni opci ( na akcii) a redlnou call opci (ocenéni
vlastniho kapitalu firmy ) jsou uvedeny pro porovnani v Tab. 1.
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Tab. 1: Srovnani financéni opce na akcii a realné call opce jako hodnoty viastniho kapitdlu

Nazev parametru Financ¢ni opce na akcii Rea.l fa opee hodnoty  vlastniho
kapitalu

Podkladové aktivum S, |aktualni trzni cena akcie A | aktudlni trzni hodnota aktiv

Realiza¢ni cena X [ dohodnuta cena podkladového D [ nominalni hodnota dluhu
aktiva

Doba splatnosti T | doba trvani kontraktu T [doba trvani firmy

Bezrizikova urokova sazba | R, | bezrizikova trokova sazba R, |bezrizikova irokova sazba

Volatilita podkladového O | volatilita akcie o, volatilita aktiv

aktiva

Vnitini hodnota VH | VH; = max(S; — X;0) VH | VH, =max (4, — D;0)

(vyplatni funkce)

Cena opce ¢ |cenaopce Ve hodnota vlastniho kapitalu

(Opéni prémie)

Hlavni rozdily mezi finan¢nimi a redlnymi opcemi vyjadiuje nasledujici tabulka.

Tab. 2: Rozdily financnich a realnych opci

Vlastnost Financ¢ni opce Realné opce

Moznost ovlivnit hodnotu | nelze, hodnota  podkladového | lze, uplatnénim jednotlivych opci

podkladového aktiva a tim cenu | aktiva se vytvaii na burze

opce

Sdileni opci nelze, realizovat mize pouze jeji | Ize, mize ji disponovat a uplatnit
vlastnik kdokoli

Skladani opci vétsinou jednoduché vétsinou slozené

Typ opci vetSinou evropské vétSinou americké

Ocenlovani opci je mozno provadét analyticky ( napi. Black — Scholestiv model ) nebo
numericky ( napf. binomicky, trinomicky model ) nebo pomoci simulace (metoda Monte—
Carlo). Vzhledem k tomu, Ze se jednd pii ocefiovani redlnych opci a tedy 1 podniku,
pfevazné o americky typ opce, je vhodné a nutné zpravidla pouzit napt. binomicky model.

V piipadé stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy jako realné opce amerického typu
binomickym modelem na bdzi replikacni strategie v piipad€, ze flexibilnim zdsahem je
moznost koupit firmu za nominalni hodnotu dluhu (D) nasledujici.

v, =max{(p, +qvi i+ R, VSV, . (12)
Zde p (g) jsou rizikove neutralni pravdépodobnosti ristu (poklesu),
(1+R)- 4, — A4 (1+R)-d ‘ J
P= A,u—Azd jnebop:ﬁ’pokud A =A4,-u, A = 4,-d,ptq=1,

V", V¥ jsou hodnoty vlastniho kapitalu nasledujiciho obdobi pii ristu u a poklesu d, 4*,
A%, je hodnota aktiv pii riistu u a poklesu d, VH, je vnitini hodnota realné opce uréena takto:

VH, = max(A4, - D, 0). (13)

Pokud by byla stanovena hodnota tradicné pasivnim zpiisobem bez moznosti flexibilniho
zasahu, pak by se jednalo o forwadovy kontrakt s vnitini hodnotou

VHz:(Az_Dt)' (14)

Pii stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy jako realné opce s moznostmi fady
flexibilnich zasahi (koupé€ za hodnotu nominalniho dluhu, zvySeni kapacity, snizeni kapacity,
prodej firmy apod.) se postupuje ve dvou krocich a jednéd se o sloZzenou (compound) opci,
tedy opci na opci.
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Prvnim krokem je stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy prostiednictvim ocenéni
vlastniho kapitalu firmy jako americké call opce, pfi¢emz podkladovym aktivem je hodnota
aktiv firmy a realizacni cenou nomindlni hodnota dluhu. Takto stanovena hodnota VK
pfedstavuje pro vlastniky call opci na hodnotu firmy s realiza¢ni cenou ve vySi nominalni
hodnoty dluhu. Lze tedy fici, Ze hrazenim svych dluha ,.kupuji* vlastnici hodnotu firmy.
Takto stanovend hodnota vlastniho kapitdlu je povazovdna na zdkladni hodnotu vlastniho
kapitalu firmy.

V druhém kroku se stanovi hodnota dalSich flexibilnich zdsahtd (FV), napf. zvySeni
kapacity, snizeni kapacity, prodej firmy apod. Tedy stanoveni hodnoty opce na opci, pfi¢emz
podkladovym aktivem je zékladni hodnota vlastniho kapitdlu stanovena v prvnim kroku.
Obecny postup ocenéni firmy s moznostmi (rozsifeni, zuzeni, opusténi) na bazi metodologie
realnych opci je zobrazen v Tab. 3.

Tento postup nelze aplikovat na opci odlozit projekt, nebot’ predpokladame jiz existujici
firmu, a déale na opci do€asné prerusit projekt, kde jsou podkladovym aktivem hotovostni
ptijmy z projektu.

Uplatnéni a zohlednéni flexibility redlnych opci vede pii ocenéni k tomu, ze podniky jsou
ocenény vyssi hodnotou, nebot’ moznost volby a aktivnich zasahti v budoucnu ma hodnotu.
Z toho také vyplyva, ze uplatnéni pasivnich metod vede na podhodnoceni skute¢né hodnoty
firem a rovnéz ke snizeni moznosti a rozsahu portfolia investicnich prilezitosti.
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Tab. 3 Obecny postup pri stanoveni flexibilni hodnoty viastniho kapitalu jako slozené opce

1. krok

1.Vypocet
vnitini
hodnoty

VH, = max (4, - D,,0)

2.Vypocet
ceny  opce
(hodnoty
VK)

Vt:

- u I+ 'Al_Alit
max (1+l’) - VHd,'[( A:) ~ 4 d]"Vzim

t+dt t+dt

{Atlidt _(1+’;)At:| ,VH,
A —A

t+dt t+dt

2. krok

3.Vypocet
VH opce na
opci

Dle piislusné funkce pro dany typ opce (rozsifit, zazit, opustit), VH, = max (x V-1 E,O),
VH, =max(y-1.-V,,0), VH, =max(V, - 4,,0),

Pfi¢emz podkladovym aktivem je hodnota V, zprvniho kroku,, x je mira rozsifeni, y je mira

zhzeni kapacity, [ investice na rozsifeni, /. de-investice pfi zaZeni

4.Vypocet
flexibilni
ceny  opce
(hodnoty
VK

S moznosti
rozsifit,
zuzit,
opustit)

FV, =

t

max{(1+r) " | FV"

t+dt

t+dt

. _ypd
.|:(]+r) I/vt I/[+dlj|+FVd

Celkem

5. Rozsifena
hodnota VK
firmy

Rozsitena hodnota (RV) = zakladni hodnota (V) + hodnota flexibility (V)
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Summary

Company valuation with respect to multiphaseness and flexibility

Paper is focused on company valuation problems. There are discounted cash flow
approaches described; moreover, multiphase valuation methods are described, analyzed and
discussed. Principles and application possibilities of option methodology for company
valuation are explained and described.
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