TVORBA MODELU A JEHO SW PODPORA PRI
OCENOVANI FIREM

Jifi Chuchro
Esap consult, s.r.0., e-mail: chuchro@esapconsult.cz

ABSTRAKT:

Piispévek se zabyva modely a SW podporou pii oceniovani spolecnosti zejména v procesech
strategického rozhodovani a fizeni. Model pro stanoveni trzniho ocenéni je konstruovdn na
bazi vynosovych metod. Predpokladem pro ocenéni je znalost business planu spolecnosti, na
zékladé€ kterého program sestavuje diskontované volné penézni toky. Jako diskontni sazba zde
vystupuji ndklady kapitdlu, ktery je pouzit pro financovani podniku. Pro sestaveni tohoto
planu se vyuZiva systém podnikatelskych modelt EMA.PM. V pftipad¢, Ze business plan
ocenované spole¢nosti neni mozné z néjakého diivodu sestavit, stanovuje se piiblizné ocenéni
podniku pomoci dalSich metod.

ABSTRACT:

This paper deals with computer models and their SW support at evaluation of companies,
namely with regards to strategic decision-making and strategic management processes. The
model for market evaluation is designed upon the basis of yield methodology. The
prerequisite for such evaluation is a good knowledge of the evaluated company’s business
plan, on grounds of which, the program is capable to compile a discounted free cash-flows.
The cost of capital, such as used for financing of the company’s operations, emerges as the
discount rate here. The system of business models EMA.PM is used for the purposes of such
plans’ compilation. Provided, however, that it appears impossible to compile a business plan
for a company subject to evaluation due to any reason whatsoever, an approximate estimate of
such company’s value is set out under the assistance of the other methodology.

KLICOVA SLOVA:
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Hlavnim strategickym cilem rozvoje spole€nosti je zvySovat, v zavislosti na zméndch vSech
vyznamnych komponent vnéjsSiho prostiedi, jeji hodnotu. Cestou k tomu je soustavny, nikdy
nekonéici proces restrukturalizace. Uelnost a u&innost dynamizace vnitfnich i vnéjsich
potencidlt firmy lze vyjadfit v dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu zménami jeji hodnoty. Ale
nejenom to, pii manazerském rozhodovani lze pak systém vyuZit pfi:

¢ odhadech hodnot alternativnich firemnich a obchodnich strategii

e ocenéni programu a projektl strategif;

e ohodnoceni vyznamnych transakci, jako napf. fuzich, akvizicich, prodejich firem,
zpétném odkupu akcif;

e prezkoumdvani a planovani restrukturalizaci firemnich operaci ke zvySeni hodnoty;

¢ komunikaci s kliCovymi ucastniky strategickych zmén o hodnot¢ firmy.

Model, systém a pocitaCovy software, ktery je nadstavbovym modulem systému

podnikatelskych modeld EMA.PM, byl vyvinut a zkusebn¢ implementovdn ve spolecnosti
ESAP Consult, s.r.o. a implementovan v mnoha projektech. Jeho komer¢ni nazev je EVAL.
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Metody vyuZité v systému

Metoda diskontovaného disponibilniho penéZniho toku
Iteracni metoda

Metoda kapitalizovaného cistého vynosii

Metoda zaloZena na odhadu

Metoda predbézného ocenéni podle generdtoru hodnoty
Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

Model EVAL

Pfi konstrukci modelu pro trzni ocenéni firmy se vychéazi z informacnich tokl a vazeb
znazornénych na obr. 1.

Podnikatelsky
zamér

EMA.PM
Systém pro zpracovani
business planu

v

—» Struktura | Ndklady ciziho
kapitalu kapitalu

Modely pro stanoveni vlastniho kapitdlu Néklady vlastniho

Model se znalosti beta koeficientu pfi nulovém zadluZeni kapitélu
Model stanov. beta koef. na zdklad€ provozniho a finan¢niho rizika

Model stanoveni beta koeficientu na zdkladé odhadu faktorti

Model INFA

Komplexni stavebnicovd metoda A 4 A 4

DividendovV model

Model vypoctu vazeného
ndkladu kapitdlu WACC

Model vypoctu Volny penézni
pokracujici hodnoty Nl tok

¢ A 4

Modely pro stanoveni hodnoty firmy
Model diskontovaného disponibilniho penéZniho toku
Model na bézi Itera¢ni metody

Model kapitalizovaného ¢istého vynost

Model zaloZeny na odhadu

Model predbézného ocenéni podle generdtoru hodnoty
Model ekonomické piidané hodnoty (EVA)
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Vstupy

Vstupem do modelu jsou asové fady vykazi zisku a ztrit a majetkové bilance. Ty je mozné

zadavat bud’ rovnou do modelu EVAL nebo daleko vyhodnéjs$im zptisobem a to s vyuzitim
systému podnikatelskych modeltt EMA.PM, které umoziiuje velice komfortni modelovani
hmotné-energetickych a finan¢nich tokli smérem do budoucnosti. Dalsi exogenni proménné se

zaddvaji pfimo do modelu.

VSTUPY

Stanoveni trzni hodnoty Cerven 2008 Var.: L

Nazev firmy KKK

Polozky 2009 2010 2011
Vstupy z rozvahy
Zakladni kapital 39 462 39 462 39 462
Kapitalove fondy 26 769 26 769 26 769
Fondy ze zisku 3 946 6 313 7 892
Hospodaisky wsledek min. let 106 241 149 305 195 056
Zisk bézného obdobi 45 431 47 330 50 197
Rezervy o (o] (o]
Emitované dluhopisy
Dlouhodobé bankowni Gvéry 118 854 118 854 118 854
Bézné bankowni uvery 107 334 107 334 107 334
Finanéni vwwpomoci
Vstupy z vykazu zisku a ztrat
Provozni wnosy 612 940 663 487 692 953
Provozni naklady 561 294 593 004 619 672
Odpisy 109 244 119 187 111 729
Nakladové uroky 12 761 12 050 11 309
Vstupy z CF
zména stawu pracowvniho kapitalu 15 654 8 335
Investice 75 374 86 274

Dilé&i moduly systému

Struktura kapitalu — modul pro stanoveni podilu vlastniho a ciziho kapitalu

FIRMA X

Stanoveni trzni hodnoty Cerven 2008 Var.: L.

TABO HF.1 - Struktura kapitalu

Polozky 2009 2010 2011
Viastni kapital
Zakladni kapital 39 462 39 462 39 462
Kapitalové fondy 26 769 26 769 26 769
Fondy ze zisku 3 946 6 313 7 892
Hospodarsky vysledek min. let 106 241 149 305 195 056
Zisk bézného obdobi 45 431 47 330 50 197
Rezervy o o o
Rezervy zahrnuté do Vast.kapitalu
Vliastni kapital vypocteny 221 849 269 179 319 376
Zadani viastniho kapitalu
Vliastni kapital pro ocenéni 221 849 269 179 319 376
Cizi kapital
Emitované dluhopisy o (o] o
Dlouhodobé bankowvni Gvéry 118 854 118 854 118 854
Bézné bankowni uvéry 107 334 107 334 107 334
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Naklady ciziho kapitalu — modul pro vypocet tro¢eného ciziho kapitalu

FIRMA X

Stanoveni trini hodnoty Cerven 2008 Var.: L

TABO HF.2 - Naklady ciziho kapitalu
Polozky 2009 2010 2011 2012

Naklady ciziho kapitalu (%) 4,79% 4,52% 4,23% 4,21%

Emitované dluhopisy

Bankowni uvéry 4,79% 4,52% 4,23% 4,21%
aroky 12 761 12 050 11 309 11 309
Pramérny stav Gvérd 226188 226188 226 188 226 188
Ostatni Uro¢ené zavazky 0 0 0 0
Dodavatelsky avér 1 40 179 40 581 41 392 42 220

Dodavatelsky avér 2

Modely pro stanoveni vlastniho kapitalu — modu pro stanoveni a odhady vlastniho kapitalu

Jedna se o tyto modely :

FIRMA X
Zmi hodnoty Cerven 2008 Var: L
TABO HF.4 - Modely stanovovdni ndkiadu viastrniho kapitgilu
PoloZky 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

MAFg =R, +RP*Berc +SR

Seamove:

Spoleéné vstupy pro viechny modely

St isd 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
ova premie 5.85% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84% 5.84%
aZka pro malé spole&nosti 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
aZka pro & i s nej i 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
aZka za nizsi likviditu oc. icky il 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
prirazka 4

Rizikova piirazka 5

SR - i & riziko i

d - danova sazba 22% 21% 20% 19% 19% 19% 19% 19%

Miodel se znalosti beta koeficientu pii nulovém zadluZeni

s = e
J%‘?:&Q@*}\l 1=y E}

Beta, - Beta nex Zena 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55

CK/VK - Podil ciziho a viastniho kapitalu 101.96% 84.03% 70.82% 651.05% 53.45% 47.27% 42 22% 38.06%

Beta. 0.99 0.92 0.86 0.82 0.79 0.76 0. 74 0.72

51 (25) Nvk(z, 12.8% 12.3% 12.0%% 11,.8%% 11.6%6 11.4%6 17.3%6 11.2%%
11.5%

Miodel stanoveni beta koeficientu na rakladé provozniho a finanéniho rizika

Obchodni rizike (OR) systematické

Trida OR S S 2 2 2 2 2 2

Korekce beta -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25
Finan&ni riziko (FR) 0.31 0.22 0.15 0.11 0.07 0.04 0.01 -0.01
Beta — 1+ OR = FR 1.06 0,97 0,90 0.86 0,82 0.79 0.76 0,74
NSklady o kapitalu (26) Nvi(=, 13,2% 12,7% 12,3% 12,0% 11,8% 11,6% 11,4%6 11,3%

Miodel stanoveni beta koeficientu na zakladé odhadu faktoria

Hodnoceni Beta
1. Citlivost na zmé&nu hospodafského cyklu T 3 1
2. Wyjednavaci sila via&i dodavatelim = a 1,25
3. Wyjedngvaci sila vii&i odb&ratelim T 1 0.5
4. Podil fixnich nakladi na celkowych nakladech T 2 0.75
& Mira zadluZeni (pomé&r Cizi / Viastni kapital) T 4 1.25
6. Welikost podniku - 3 1
7. Uzemni diverzifikace T 5 1.5
8_ Diverzifikace wrobkova = 1 0.5
Pramér (odhad Beta) 0,97
Praméar
- vy Steaic isd 4.00% 4.00%
RP - rizikova premie 5.84% 5.84%
5 itEla (25) Nz, 12,7% 12,7% 12,7%% 12,726 12,726 12,726 12,726 12,7%%
Stavebnicove modely
Model INF A
Premie za likviditu r1 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%
Premie za podnikatelské riziko r2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Rentabilita aktiv za cely pramys! 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Rentabilita aktiv firmy 7.69% 7.49% 7.49% 7.49% 7.49% 7.49% 7.49% 7.49%
Premie za iko z finan&ni nestability r3 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.69% 1.42% 0.19%
Bazn 171.21% 171.21% 166.85% 166.14% 161.42% 136.91% 131.14% 143.15%
Premie za riziko z finan&ni struktury rd 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Urokové kryti (EBIT/Groky) 5.85 5.85 6.48 6.58 6.75 7.25 7.40
Rizikova premie (r1 + r2 + r3 + rd) 5.35% 5.35% 5.35% 5.35% 5.35% 6.03% 6.77% 5.54%
5 itEla (25) Nz, 9.3% 9.3% 9.3%6 9.3%6 9,3% 10.0%% 10.8% 9.5%
Komplexni stavebnicova metoda
Jdi na model
Natdady o kapitalu (25) Nvk(z, 10,7% 10,7% 10,7%% 10,726 10,726 10,126 10,7% 10,7%%
Dividendovy model
e = 2. o
=
Ocekavana dividenda D (CZK/akcii) o
Trini cena akcie T (CZK/akcii) 6500
Ocekavané tempo rastu d 1.00%
5 i3 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1,0%% 1.0%% 1.0% 1.0%
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Pro komplexni stavebnicovou metodu je pouZito vyhodnocovani 4 1faktori rizika. Mala

ukéazka vystupu je uvedend na nésledujicim obrazku

Ohodnoceni rizikovych faktora

SloZky rizikové premie v % Celkem nizké priméfeng ZvySens wysoké
konst aixi) 141.42% 41.42% 100.00% 182.84% 300.00%
Vaha 58.89%
Riziko trhu 0.91% 0.33% 0.40% 0.18% 0.00%
Vyrobni rizika 0.55% 0.17% 0.20% 0.18% 0.00%
Rizika oboru 0.44% 0.04% 0.40% 0.00% 0.00%
Rizika managementu. viastnikd 0.43% 0.25% 0.00% 0.18% 0.00%
Finanéni rizika 0.59% 0.15% 0.44% 0.00% 0.00%
Rizikova prémie 2,93% 0,93% 1,44% 0,55% 0,00%
Rizikova prémie
Riziko trhu 0.91%
Vyrobni rizika 0.55%
Rizika oboru 0.44% am
Rizika managementu. viastnikd 0.43% am
Finan&ni rizika 0.59%
Rizikova prémie 2,93% - - - -
dle skupin L .
Podnikatelskeé riziko 2.34% E T = |
Finanéni riziko 0.59% I T |
Rizikova prémie 2,93% - - -
] W 4 2 2 04 2
Model vypocétu vazeného nakladu kapitalu WACC
FIRMA X
Stanoveni trini hodnoty Cerven 2008 Var.: L
TABO HF.5 - Model vypodétu viaFeného ndakiadu kapitdlue WACC T
Polozky 2009 2010 2011 2012
- - CEC - ED
TACC =MNa = (1 — @)= — =+ N =
Podil cizihho kapitdlu (%) CHAC 50.48% 45 66% 41, 46% 37.91%
Naklady cizihho kapitalu (%) Nck 4.79% 4.52% 4.23% 4.21%
Dartova sazba (%) o 22.00% 21.00% 20.00% 19.00%
Podil viastniho kapitalu (%) VK 49 52% 54 _.34% 58.54% 62.09%
Naklady viastniho kapitalu pro ocenéni (26) Nvk(z) 12.78% 12.34% 12,03% 11.80%
VaZeny primérny naklad kapitalu WACC (%) 8,21% 8.34% 8,45% 8.62%
vd b4 b4 o’ 7
Model vypoctu pokracujici hodnoty
FIRMA X
Stanoveni trEni hodnoty Carven 2008 War.: L
TABO HF.6 - Vvpocder pokracujici hodrnoty
Poloziky Hodnota
ET — FF o,
AN - =
Wolny penéZEni tok v posl.roce planu 59 651
Zadany volny penéZni tok v 1. roce 2. faze
Wolny penéZni tok v 1. roce 2. faze FCF .1 89 651
WaZzeny primarny naklad kapitdalu 2. faze WaCC 9.25%
Tempo riastu FCF 2. faze g 3%
Pokracujici hodnota 1435 104

Modely pro stanoveni hodnoty firmy

Systém obsahuje 6 modelt vypoctu hodnoty firmy podle jednotlivych metod

Model diskontovaného disponibilniho penéZniho toku

Model na bazi Itera¢ni metody
Model kapitalizovaného ¢istého vynost
Model zalozeny na odhadu

Model predbézného ocenéni podle generdtoru hodnoty
Model ekonomické ptidané hodnoty (EVA)



Malé ukazka vybranych modelu je na nasledujicich obrazcich:

FIRMA X

Stanoveni trzni hodnoty Cerven 2008 Var.: L

TABO HF.9a - Vypocéet hodnoty firmy na bazi diskontovaného disponibilniho provezniho CF

TABO HF.7 - Volny penézZni tok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provazni disponibilni CF 102 010 94 144 86 T11 87 080 86 987 86 243
Wazeny praimémy naklad kapitalu WACC (%) 8,34% 8.45% 8.62% 8.74% 8.,85% 8.95%
Diskontni faktor 0,92 0.85 0,78 0,72 0.65 0.60
Soufasna hodnota 94 160 80 052 67 660 62 272 56 915 51 562
NPV - hodnota firmy 1172 493 tis K&

Hodnota neprovoznich aktiv aktiv 7188 tis Ké
Hodnota Eistych aktiv 1179 681 tis Ké
Cizi droceny kapital 276 716 tis K&
Hodnota vlastniho kapitalu 902 965 tis Ké
Hodnota akcie 9 029 646 Ké&/akeii
Podil 50% tis.KE
Hodnota 50% 451 482 tis KE
EViTrzby 1,75 2,05
EV/EBITDA 545 4.21

FIRMA X

Stanoveni trini hodnoiy Cerven 2008 Var.: L.

TABO HF.9b - Hodnota firmy vypoctend iteracni merodou

POlOi}{}' 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Podil vlastniho kapitalu (poZate&ni hodn_ ) 49 52% 54 34% 58.54% 52.09% 55 17% 67.90%
Podil ciziho kapitalu (po&ate&ni hodn_) 50.48% 45 66% 41 46% 37.91% 34.83% 32.10%
Podil CKMAVK 102% B84% T1% 61% 53% 47 %
Maklady WK pfi nulovém zadluZeni 8.9% 8.9% 9.0% 9.2% 9.2% 9.3%
Maklady ciziho kapitalu 4.52% 4.23% 4.21% 4.19% 4. 17% 4.15%
Sazba dand z prijmud 21% 20% 19% 19% 19% 199%
Wolny pengZni tok 102 010 94 144 86 711 87 080 86 937 86 243
Minimalni odchylka 0.1%
Swumarizace vysledkd
Pofet iteraci 1 2 2 2 2 2
Podil WK/K k po&atku obdobi B80.89% 80.87% 80.98% B81.25% B81.54% 81.87%
Podil CKMAK 23.62% 23.66% 23.49% 23.08% 22.63% 22 14%
Provozni hodnota firmy k zagatku obdobi 1183 744 1182 313 1189 302 1206 157 1225 521 1247 871
Hodnota vlastniho kapitalu 957 556 956 125 963 114 979 969 999 333 1021 683
Provozni hodnota firmy 1183 744
Hodnota neprovoznich aktiv 7 1388
Hodnota firmy celkem 1 190 932
Cizi dro€eny kapital 276 716
Hodnota vilastniho kapitalu 914 216
Hodnota akcil
Podil 25%
Hodnota 25% 228 554

FIRMA X

Seanoveni (rEni hodnoty Cerven 2008 Var: L

TABO HF.9¢c - Hodnota firmy z pladnovaného odnimarelného Sistého vvinosu - (kapitalizovanyvch ziskd)

Polozky 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Korigovany provozni HV pfed zdan&nim 93 483 a6 281 a7 428 99 372 102 572 104 943
Makladove droky 1z 050 11 309 11 309 11 309 11 309 11 309
Iprava provoznilto HW

Celkova aprava HV pfed zdan&nim 81 433 84 971 86 118 88 063 91 262 93 634
HV po zdan&ni 64 332 67 97T 69 T56 71 331 73 922 75 844
Dotace rezerwniho fondu

Odnimatelny &isty vynos 64 332 67 977 69 756 71 331 73 922 75 844
Pfirustky provoznd nutného investovaného kapitalu 15 654 -7 319 833 -3 025 565 155
Dodate&ny bankowni Gvar 15 654 8 335 7 502 4 477 3 912 4 067
Urokova sazba dodate&ného dwsru 526 4% ECYS a%% 4% 4%
MNakladove droky 354 507 334 251 175 166
Zdané&ni nakladowvych Groki T4 101 63 as 33 31
Korigovany odnimatelny &isty vynos 64 052 67 571 69 485 71127 73 781 75 709
Diskontni faktor 0.92 0.85 0.78 0.72 0.5 0.6
Diskontovany odnimatelny &isty vynos 59 123 57 457 54 219 50 864 48 274 45 264

Hodnota 1. faze tis K& 469 258
Tempo ristu KOGW ve 2 fazi % 295
Maklady Wiastniho kapitalu we 2 fazi 26 10.96%
Hodnota 2 faze tis K& 390 384
Provozni hodnota viast.kapitalu  tis.K& 859 642
Hodnota neprovoznich aktiv aktiv 7 188
Wysledna hodnota firmy tis K& T 143 546
Wysledna hodnota viast. kapitslu tis_ K& 566 830
Hodnota akcii

Podil 25%
Hodnota 25% 216 707
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Pro prognézu trzeb je mozno vyuzit modulu, ktery zahrnuje zpracovani regresni analyzy

FIRMA X

Stanoveni hodnaty 10/2007 Var.: 1

TAB.P1- Prognéza trieb 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 il 12 13 14

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Relevantni trh 2737391 2737391 2737391 3235842 3222406 3517427 3566564 3660495 3739912 3803707 3869388 3923669 3972772 4017600 4058835 4097 013
Progndza trhu 2737391 3094495 3303389 3451602 3566564 3660495 3739912 3808707 JB69388 3923669 3972772 4017600 4056838 4097 018
Tempo rlistu trhu 1000% 1000% 1182%  996%  109.2% 1014% 1026% 1022% 1018%  1016% 1014% 1013% 1011%  1010%  1009%
Tréni podi 08%  B1%  B6% 02%  97T%  98%  104%  108%  112%  16%  120%  124%  129%  133%  138%  143%
Progndza trinho podiu B9%  95%  98%  104%  104%  108%  12%  116%  120%  124%  129%  133%  138%  M%
Tempo rustu trieb FIRMA X 9045%  60%  395%  45% 9%  T8%  63%  58%  55%  52%  50%  49%  4T%  46%  45%
Primér 15,0% 51%

Triby FIRMA X 2100 222000 235406 32430 313629 34760 37ITST 395130 418052 440949 463931 487196 510884 535030 5RATIS 585167

= 0,035
Regresnianalyza - prognoza trhu y= 515&?‘}“&(3]1 4*5 JE+06 Regresni analyza - trzniho podilu Y Rgzllgzsgem

4500 000 14,0% o

4000 000 - = v 12 0% p——

3500 000 " 00 o o
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1000 000 40:”

500 000 20%

0 . . . 0.0% —
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’ W
ZAVER:

Modelova a pocitaCovd podpora pro stanoveni trzni hodnoty firem EVAL je zpracovina
v prostiedi tabulkového procesoru MS EXCEL. Je to z toho diivodu, Ze modelovani je Zivy a
nikdy nekoncici proces. Musi umoznit ocenovaci, stratégovi ¢i pldnovaci moznost tviiré¢im
zpusobem do systému zasahovat, formovat pfiddvat i ubirat potfebné atributy pro
oceniovani. Proto i v tomto pifipadé se pfiklonim k jednomu z naSich prvnich prikopnikt
systémové analyzy a modelovani, profesoru Habrovi: "Zédkladni podminkou konec¢ného
uspéchu zustdvd opravdu dobrd znalost vécné problematiky a dobrd znalost modelovani a
konkrétniho modelu. Jak bylo kdesi vystizné€ fe¢eno: model je nutné zasadit mezi zkuSenost a
inteligenci. Jinak se riskuje, Ze na konci myslenkového postupu se objevi bud’ samoziejmost
nebo hloupost, (pozndmka autora nejcastéji oboji). Model neni modla“.
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