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Abstrakt

Cilem této prace je rozsitit klasicky model ocenovani podniku pomoci diskontovaného
cash flow (DCF) vyuzitim fuzzy aritmetiky, kterd umoziuje zachytit neurcitost vstup-
nich veli¢in. Zakladni generatory hodnoty DCF modelu jsou fuzzifikovany jako trojlihel-
nikova fuzzy Cisla prostfednictvim Zadehova principu rozsifeni s vyuzitim znaménkové
funkce jako funkce pfrislusnosti. Hodnoty funkce pfislusnosti jsou ziskany simulaci
Monte Carlo. Defuzzifikace je provedena prostfednictvim véZzeného aritmetického prd-
méru. Ziskané hodnoty jsou porovndny s trzni kapitalizaci.

Klicova slova

Ocenovani, Fuzzy ¢isla, Diskontované cashflow (DCF), Znaménkova funkce vzdalenosti

Abstract

The aim of this work is to extend the classical model of business valuation using dis-
counted cash flow (DCF) with fuzzy arithmetic, which allows to capture uncertainty of
input quantities. The basic DCF model generators are fuzzified as triangular fuzzy num-
bers by the Zadeh extension principle using the sign distance function as membership
function. Values of the membership function are obtained by Monte Carlo simulation.
Defuzzification is performed by weighted arithmetic mean. The obtained values are
compared with the market capitalization.

Key words

Business Valuation; Fuzzy number; Discounted cash flow (DCF), Signed distance func-
tion
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Uvod

V soucasném konkurenénim prostredi je jednim z méritek dspéchu podniku rist jeho
hodnoty. Jasné promyslend volba metody oceffovani podniku a schopnost tuto me-
todu spravné pouzit. Obecné Ize fici, ze vSechna manazerska rozhodnuti jsou zalozena
na nékterém z modell ocenovani. Je tedy vyhodou manazer( zalozit sva rozhodnutf
na modelu, ktery nejpfesnéji odrazi hodnotu spole¢nosti. Model diskontovaného ca-
shflow (DCF) je ekonomickd metoda, kterou lze vyjadrfit sou¢asnou hodnotu spolec-
nosti, projektu, nemovitosti ¢i dalsiho majetku. V praxi se model DCF stal velmi oblibe-
nym, protoze je v souladu s cilem dlouhodobého vytvareni hodnoty podniku. Zaroven
muze zachycovat vsechny prvky, které by komplexnim zplsobem mohly ovlivnit hod-
notu spolecnost. Tato metoda je také Siroce pouzivana v dalsich oblastech, jako je fi-
zeni projektd, pojisténi a finanénf fizeni. (Marik, 2011). Tento pfistup mize poskytnout
spolehlivéjsi obraz o hodnoté podniku, nez je pristup Ucetni (Copeland, 1994). Pfistup
DCF je navic silné podporovan vyzkumem toho, jak akciové trhy skutec¢né ocenuji spo-
lec¢nosti, protoze akcie jsou jednim z finan¢nich aktiv, které povazuji vyplatu dividend
za primarni zdroj penéznich tok{. Je-li investor schopen presné odhadnout budouci
cashflow financniho aktiva a vyrovnat diskontni sazbu, Ize pak snadno vypocitat hod-
notu redlného aktiva a podnik tak mdze rozhodnout, zda aktivum proda nebo jej bude
nadale drzet (Copeland, 1994).

Klasicky model DCF v3ak nezahrnuje nejistoty, které mohou byt v pouZitych parame-
trech obsaZzené. Vzhledem k tomu, Ze rlizné typy nejistot a nepresnosti, jako je dis-
kontni sazba a budouci penézni toky, jsou viastni finanénimu prostfedi, jsou nejisté
parametry obvykle povazovany za konstantni nebo se s nimi zachazi jako s ndhodnou
proménnou, kterou Ize odhadnout podle statistickych Udajd z minulych obdobi. V
praxi je bohuzel takovy odhad ¢asto zkresleny. Napfiklad Shiller (Schiller, 1981) pouZzil
model DCF k odvozeni horni a dolni meze kolisani cen akcii, ale empirické vysledky
ukazaly, Ze skute¢né ceny akcii zjevné pfesahovaly ramec. Navic, ackoli existujici lite-
ratura vClenila nejistotu do souvisejicich oblasti investi¢niho rozhodnuti, které je zalo-
Zzené na intuitivnich metoddch nebo pravdépodobnostnim pfistupu (viz napr.
(Brigham, 1992); (Hurley, 2018)) a nejistoty jsou proto stanoveny pomoci odhadd nebo
jinych statistickych metod, existuji nevyhody spocivajici v tom, Ze se pfilis spoléhaji na
intuici tvlrce rozhodnuti a vyZaduji splnéni nékterych predpokladd o pravdépodob-
nostnich rozsitenich.

Nedavno byl v otazkach ocenovani aplikovan urcity vyvoj fuzzy financni matematiky.
Buckley (Buckley, 1987) studoval fuzzy rozsiteni finanéni matematiky a soustredil se na
zékon slozeného Uroku. Poté, Li Calzi (Li Calzi, 1990), zkoumal mozné obecné nastaven(



zvazenim jak kompaktnich, tak inverznich fuzzy interval(l pro fuzzy finanéni matema-
tiku. Kuchta (Kuchta, 2000) také zobecnila fuzzy ekvivalenty pro metody hodnoceni in-
vesti¢nich projekt(. Investofi se ve sloZitém a nejistém prostredi financniho trhu vzdy
snazi spolehnout na nékteré zpUlsoby, jak presné predpovédét ceny konkrétniho fi-
nancniho aktiva, ale ¢asto maji méné nez Gdspésné vysledky. Z tohoto dlvodu se néko-
lik védcl snazilo navrhnout fadu vynikajicich studii zaloZenych na fuzzy technikach,
aby bylo mozné ocenit akciovy trh a déle presné predpovédét ceny akcii. Napfiklad,
Dourra a Siy (Dourra, 2002) aplikovaly fuzzy technologie na investice prostfednictvim
technické analyzy a pouzily je ke zkoumani rlznych spolecnosti, zda dosahly vy-
znamné navratnosti investic. Kuo, Chen a Hwang (Kuo, 2001) pouZili geneticky algorit-
mus zaloZeny na fuzzy neuronovych sitich k méfeni kvantitativnich a kvalitativnich
efektd na akciovém trhu. Wang (Wang, 2002) navrhl fuzzy predikéni systém, ktery ana-
lyzuje Gdaje o akciich a predpovida jejich ceny, a nasledné pouZil soubor systémd
fuzzy pravidel, aby prfedpovidal silnéjsi pravidla cen akcii a dosahl vyssi miry pfesnosti
(Wang, 2003). Nicméné modely pouzité v jejich studiich jsou mnohem komplikovanéjsi
a obavy béznych investor( stale pretrvavaji.

S ohledem na vyse uvedené existuje pfilezitost vylepsSit klasicky model DCF pomoci
pokrok{ v matematice a védach o teorii fuzzy mnozin. Konkrétné, fuzzy argumentace
je v takovych prostfedich velmi G&innd. Budu proto v této praci rozsifovat klasicky mo-
del DCF fuzzy systémem a doufat, Ze bude v praxi pouzitelnéjsi. Zacnu popisovat mo-
del DCF v jeho klasické podobé. Dale budou uvedeny vsechny ,nejisté" parametry ve
fuzzy podobé.
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1 Ocenéni metodou DCF

Klasicky model DCF je dobfe zndmy pfistup k ocerovani (viz napt. (Brigham, 1992);
(Copeland, 1994)), pficemz odhadované budouci penézni toky jsou diskontovany dro-
kovou sazbou, kterd odrazi vnimanou rizikovost penéznich tok(. Vstupy modelu tvori
bodové odhady a vystupem je jedna vysledna hodnota, hovorfime tedy o ostré mno-
ziné. Diskontni sazba odrazi dvé véci: jedna je ¢asova hodnota penéz (investori by ra-
déji méli hotovost okamzité, nez aby museli ¢ekat, a proto musi byt kompenzovani
zaplacenim prodleni); druhou je rizikova prémie, kterd odrdzi mimoradnou poptévku
investorld po navratnosti, protoZe chtéji byt kompenzovani za riziko, Zze se penézni tok
nakonec nenaplni. Jinymi slovy, ocenéni zalozené na pristupu DCF je budouci oleka-
vany penézni tok diskontovany sazbou, kterd odrdzi rizikovost penéZniho toku.
(Copeland, 1994)

1.1 Model DCF

Stru¢né jsme sestavili standardni diskontovany ocerovaci model (DCF) zaloZeny na di-
feren¢ni rovnici (Ludvikova, 2007) a derivaci DCF (Koller, 2010) (Jing-Shing Yao et al,,
2005) (Damodaran, 2010).

Soucasna hodnota v asetpro(t+j),j=1,2, .. budouciho penézniho toku je odvozena
pomoci diferenéni rovnice takto:

oy — CFin
e 1+i:4,
CFit2
PV, =
2T At i) (D + ipyn)
CFeyr

PVir = - - - JECEN
ST A+ i) (A igg), o, (1 i)

n k 1
A
Gttt
(1M

Kde,

V:je hodnota v ¢ase t nekonecného proudu penéznich tokd CF,

n je o¢ekdvana délka Zivotnosti podniku (nebo aktiv),

CFu0 je penéZni tok v obdobi t,

i) je diskontni sazba (vlastni kapitadl nebo naklady Gcetni jednotky)



Diskontni modely (RDM) a névratnost investic do penéznich tokl (CF ROI) Ize upravit
pomoci rovnice.

V ekonomickém prostredi je zdkladem kolisavost oceniovani vynos(. Zavisi to na fak-
torech prdmyslu, Zivotniho cyklu, ménové politiky atd. Jinymi slovy, penézni tok CF je
nestaly kvili rychlosti rlstu. Diskontni sazba i se také mize ménit v kazdém obdobi z
ddvodu Ustupu béhem odhadu WACC na zdkladé trznich hodnot pfi ocenovani vynosdad,
viz vice (Marik, 2011). Yao (Jing-Shing Yao et al., 2005) autor Fuzzifikace prostfednictvim
znaménkové funkce vzdalenosti (Jing-Shing Yao, Kweimei Wu , 2000) definuji diskontnf
sazburovnu k = k; = k, = ... = ky,ale to je mozné pouze ve zvldstnich pfipadech — pfijem
vyjadreny jako konstantni dividenda atd. Penézni tok se dale charakterizuje jako neza-
porné realné &islo. Poté, jak bylo rozsifeno v pfedchozich kapitolach, I1ze ocenéni vy-
nos( vyjadrit jako:

VJ = 1 LNt
= a1+

2)

Kde CF = CFen) (1 + go). CFije ndhodnd proménna vzhledem k tempu rdstu.

Rovnici (2) 1ze pouzit pouze z konkrétniho dlvodu pfi oceriovani, a to v pfipadé ocenéni
vyspélé stabilni firmy s predikci nekonecné délky Zivota, tedy v minimalnich pfipadech.
Nejrozsitenéjsi metodou vibec je dvoufdzovd metoda diskontovaného ocenovani
(DCF):
= CF TV
Vg = =t
£ @+t @+

(3)

Kde CF = CFen (1 + gu). t=1, 2, .., n; TV je Terminal Value (Pokracujici hodnota).

Pokud jsou g:=0a i TV, povaZzovany za vynosy do splatnosti a za nominalni hodnotu,
pak je Rovnice (3) standardni model oceriovani dluhopisd.

Pokudg=9g;=g>=--gna lim TV, = 0, pak vyuzijeme metodu ocenovani pro specialni
n—oo
pfipady, GordonQv rlstovy model (Gordon, 1962).

el = CF, s Vo
o = 0% LA+ @+

4)



S CFy(1+ g)t  CFy(1+ g)t

nooly (1410t i—g
(5)
kde i> g, aije kladné redIné &islo. Vlastnost je:
li ! 0
im——m—m—=
n-oo (1 4+ )"
(6)

Pokud g = 0, znamena to, ze predpokladdme nulovy rist, tedy stabilni prijem, obvykle
je pouzivany pfi ocenovani statnich dluhopisd, standardnich obligaci a preferovanych
akcii. Model Ize zjednodusit takto:

el = CF, L TV \_CFo
0= 0% L+ a+or) i

(7

Nejslozitéjsi ¢asti je nalezeni pokracujici hodnoty Terminal Value (TV). V krdtkodobém
horizontu ocenéni tvori pokracujici hodnota TV vice nez 50 % hodnoty podniky.

1.2 Terminal Value

Tradi¢ni metodou k odhadu pokracujici hodnoty je Gordondv rlstovy model, ktery
predpoklada stabilni a trvaly rlst. Tato situace je pfirozené velmi vzacna.

Pristup pokryvajici také hodnotu rlstu zaloZzenou na hodnotovych faktorech je tzv.
Value-Driver Formula; viz Rovnice (4) (Copeland, 1994) . Tento pfistup je zaméfen na
dva zakladni faktory rlstu — Cisté oCekdvané investice a ndvratnost investic. Smyslem
je, ze rlst neni volny a musi byt hrazen z pfedchozich investic. (Damodaran, 2006):

NOPAT,,, (1 - R‘g—’}c)

TV = -
lt41 — Gn

(8)

kde NOPAT:.1je oCekavany Cisty provozni zisk po zdanéni prvni rok po vyslovené pred-
povédi, ROIC je o¢ekdvané néavratnost novych investic (return on new investment), gn
je olekavana mira rlstu, i: jsou o¢ekdvané naklady na kapital (cost of capital).

Pokracujici hodnota udava jakou hodnotu vytvofi podnik od konce prvni faze, stano-

vené na zdkladé detailniho finanéniho planu, do nekonecna za predpokladu nekonec-
ného trvani podniku (Going Concern Principle).

|10



2 Uzité pojmy teorie fuzzy mnozin

V této kapitole se seznamime se zakladnimi pojmy teorie fuzzy mnozin, se kterymi bu-
deme déle pracovat. Tato kapitola je zpracovana podle Talasové a Zadeha. (Zadeh,
1965) (Talasova, 2003); . Déle bez citaci.

2.1 Fuzzy cisla

Zadeh zavedl| tzv. fuzzy &isla, aby se s nepfesnymi numerickymi veli¢inami prakticky
vypofadal. Fuzzy ¢&islo je zobecnéni redlného cisla v tom smyslu, Ze neni definovano
jednou jedinou hodnotu, ale mnozinou moznych hodnot. Kazdd mozna hodnota ma
svou vlastni vahu vintervalu O az 1 (Dijkman, 1983). Tato vdha se nazyva funkce prislus-
nosti. Fuzzy Cislo je tedy zvlastnim pfipadem fuzzy mnoziny redlné fady, tedy rozsite-
nim redlnych &isel. Vypocty s fuzzy Cisly umoZiuji zahrnout nejistotu ohledné parame-
trd, vlastnosti, geometrie, pocatecnich podminek, a podobné. (Zadeh, 1965)

Definice 2.8. Fuzzy mnozina C definovana na mnoziné redlnych &isel R, kterd ma nasle-
dujici vlastnosti

= Cjenormalnifuzzy mnozina,
= a-fezy Cqjsou pro véechna a € (0, 1] uzavrené intervaly,
= nosic SuppCje ohrani¢eny,

se nazyva fuzzy c¢islem.

2.2 Fuzzy mnoziny

Klasickd mnoZina mize byt definovana vyctem vsech prvkd, které do mnoziny patfi,
definici vlastnosti, jeZ uréuje pfislusnost prvku do mnoziny, nebo definici mnoziny A
pomoci charakteristické funkce.

Definice 2.1. Charakteristicka funkce xa mnoZiny A je definovana vztahem

_ {1 X €A
XA=10 jinak
9

Fuzzy mnoZina je analogicky uréena pomoci tzv. funkce pfislusnosti, kterd pfedstavuje
zobecnéni charakteristické funkce. Tato funkce nemusi nabyvat jen hodnot O a 1, ale
také spojité hodnot meziOa 1. To znamen3, Ze se déd uvazovat pfipad, kdy prvek m(ze
do mnoZiny patfit jen Castecné. Tim se lisi od klasické teorie mnozin, kde se



predpokladd, Ze kazdy prvek daného univerza do mnozZiny bud patfi nebo nepatfi.
(Zadeh, 1965).

Definice 2.2. Necht je ddna mnozina U, tzv. univerzum. Pak fuzzy mnoZina A na univerzu
U je definovana zobrazenim
e U > [0,1].
(10)
Funkci pua nazyvame funkci prislusnosti fuzzy mnoziny A. Pro kazdé x € U nazveme hod-
notu pa(x) stupném prislusnosti prvku x k fuzzy mnoziné A.

Definice 2.3. Necht je ddna fuzzy mnozina A definovana na univerzu U a reélné cislo o
€ [0, 1]. Pak a-fezem fuzzy mnoziny A nazyvame ostrou mnozinu

Aa = {x € U|A(x) = a}.

an
Definice 2.4. Jadrem fuzzy mnoZiny A na univerzu U rozumime (ostrou) mnozinu
KerA = {x € U|A(x) = 1}.
(12)
Definice 2.5. Nosicem fuzzy mnoZiny A na univerzu U nazyvéame (ostrou) mnozinu
SuppA = {x € U|A(x) > 0}.
(13)
Definice 2.6. Vyska hgt(A) fuzzy mnoZiny A na univerzu U je definovana formuli
hgt(A) = sup x € U A(x).
(14)

Definice 2.7. Fuzzy mnozina A na univerzu U se nazyva normalni, jestlize

Kerd = Q.

|12



(15)

Jednotlivé pojmy jsou zndzornény na fuzzy mnoziné A na Obr. 1.

Obrazek 1: Vlastnosti fuzzy mnozin

- SR C I U N e pe
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08}
07p
DB o o o
05F hgli(A)
D4F
03
02F

01F

Zdroj: (Talasova, 2003)
2.2.1 Princip rozsireni

Princip rozsifeni je jednou ze zakladnich myslenek, kterou obohatil teorii L. Zadeh.
UmozZnuje aplikovat na fuzzy mnoziny funkce a operace, definované plvodné pro jed-
nodussi objekty, napf. ¢isla. (Zadeh, 1975)

NechtA; = (X1,14,)s---,An = (Xn,1y,) jsou fuzzy mnoziny a f X x---x X =Y je zob-
razeni.

Rikame, ze fuzzy mnozina B= f(A,..., A,) je fuzzy hodnotou funkce f podle principu
rozsifeni, jestlize

( sup min{uél(xl), . (xn)},
(X1se0Xn)
fxmXn)=y
Hp(y) =
\ 0, kdyz f-1(y) =0,

(16)
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kde f7(y)je mnozina viech n - tic (X,,...X,) takovych, 2e y = f(x,...X ).

2.2.2 Fuzzy mnoziny pomoci ezl

Dalsim zpUsobem uréeni fuzzy mnoziny nez pomoci funkce pfislusnosti, je fuzzy mnozina
urena a-rezem.

Definice 2.8. Necht A € F(x),a € (0,1). Pak a-hladina fuzzy mnoziny A je ostra mnozina
up' (@) = {xeX: ) = o}

Systém fez0 fuzzy mnoZiny A je zobrazeni Ry:(0,1) - P(X), které kazdému a € (0,1) pfi-
fazuje tzv. a-fez (angl. a-cut).

Ra(@) =z (0, 1) = {x € X: pa(®) = o}

2.2.3 Fuzzy mnoziny na mnoziné realnych cisel

Déle se budeme zabyvat fuzzy mnozinami na mnoziné readlnych ¢isel R, kterd modeluji
redlna fuzzy Cisla. Jedna se o fuzzy mnoziny s nasledujicimi vlastnostmi:

= nosicem fuzzy mnoziny A je uzavfeny interval,
= jadro fuzzy mnoziny A je neprazdné,
= funkce pfislusnosti je po ¢astech spojita.
Pozorovanou nepfesnou hodnotu redlné proménné x vyjadfime jako fuzzy cCislo

x = (R, puye(x)) -
17

s funkci prislusnosti w, (x).

Hodnotuy = f(xy, ..., ¥,) fuzzifikované realne funkce y = f(xy, ..., x,) ziskame podle Za-
dehova principu rozsiteni. Pfimy vypoc&et funkce pfislusnosti fuzzy hodnoty y neni ob-
vykle mozny ani pomoci tzv. a — fezl s pfipadnym uzitim numerickych metod. (Zadenh,
1965)
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3 Fuzzifikace znaménkovou funkci

Fuzzifikace je metoda, diky niZz pfevddime neurditd data na tzv. fuzzy mnoziny. Ziska-
vame tak konkrétni funkce pfislusnosti k danym fuzzy mnozinam. Existuje vice metod
fuzzifikace, my se budeme vénovat fuzzifikaci pomoci znaménkové funkce.

3.1 Fuzzifikace znaménkovou funkci

V této kapitole se sezndmime s metodou fuzzifikace pomoci znaménkové funkce
vzdalenosti. Tato kapitola je zpracovanéd podle Yaa. (Jing-Shing Yao et al., 2005).

Definice 3.1. Necht @ je fuzzy mnoZinou na mnoziné redlnych cisel R = (e, ). Funkce
pfislusnosti ug(x) je definovana vztahem

1, xX=a
“ﬁ("):{o X#a

(18)

Definice 3.2. Necht [a, b; a] je fuzzy mnoZina na R. Tato mnoZina se nazyva fuzzy inter-
val a-fady, 0 < a < 1,a < b, jestlize je funkce pfislusnosti definovdna vztahem

()_{a, a<x<b
Hlab;al\X) =10, jinak
(19)

Definice 3.3. Trojuhelnikové (Triangular) fuzzy ¢&islo B je definovdno na R s funkci pfi-
slusnosti uz(x) a plati, Ze B = (a,b,c), kdea < b < c.

x—a <x<
Y a<x<c
mp) =122 poxs<e
C —
0, jinak
(20)
Definice 3.4. Pro a-fez trojuhelnikového (Triangular) fuzzy &isla B platf
B(a) = {x|us(x) = a} = [B,(a), By(a)]
, kde
B(@)=a+ (b—a)a
By(a) =c—(c—b)aproa € [0,1]
(21)
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Definice 3.5. Necht F, pfedstavuje fuzzy mnoziny definované na R, pro kazdé D € F,
plati, e a-fez D je zobrazen jako D(a) = {x|up(x) = a} = [D,(a), Dy ()], kde 0 < a < 1.
D.(a) a Dy(a) jsou kone&né hodnoty. Pro kazdé a € [0,1] odd&len& predstavuji redlna
&isla Dy (a), Dy(a) levou a pravou kone&nou hodnotu D(a) a pIni tak podminky, ze D (a),
Dy(a) existuji v a € [0,1] a jsou na intervalu [0,1] spojité.

Necht D € F,, m0Zeme prezentovat jako

(22)

Kde alp) je charakteristickd funkce D(a). Dle Definice 3.1, kdyz x € D(a), pak
alp)(x) = @ = Up,(a)py(a)a](X) @ KdyZ x & D(a), pak alpg)(x) = 0 = U, (@)py(@);a]X),
plati tedy

b= | @ = Du(@Dy(@;a)
O=as1 O=sas1

(23)

Na zakladé tohoto konceptu uvazujeme znaménkovou vzdalenost k F; a dokazeme
nasledujici Definice 3.5. — 3.6.

Pro vsechny 1 € (0,1) v uzavieném intervalu [D,(a), Dy(a)] mdze byt A — znaménkova
vzdalenost od pocatku O definovana

do = ([EL(Q)»EU(Q)]» 0;4) = AD,(a) + (1 — )Dy (@)
(24)

, kde AD,(a) + (1 — 1)Dy(a) je vnitinim bodem univerza v [D,(a), Dy(a)]. Viz Obrazek 2
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Obrazek 2: a-fez a-fez DLa,DU(a) a bod ADLa + (1 — A)DU(a) v DLa, DU (a).

AY

p R(AD, () + (1~ 1)D, (a), )

Do DBya) AD, (&) +(1 - D, (a) B, (a) B,

Zdroj: (Jing-Shing Yao et al., 2005)

3.2 Defuzzifikace

Definice 3.6. Pro kazdé a € [0,1] plati, Ze [D,(a), Dy(a)] & [D,(a),Dy(a);a] a 0 & 0 jsou
ve vztahu jedna ku jedné, proto mlze byt A — znaménkova vzdalenost od Pocatku O
vintervalu [D,(a), Dy(a); @] definovéna

d= ([EL(Q), Dy(a); a],();/l) =dy = ([EL(O(), ﬁu(a)], 0;/1) = AD,(a) + (1 — 2)Dy(a).

Pro kazdé DeFs (O<a<1), DLa, DUPro kazdé D € F, (0 < a < 1),D,(a), Dy(a) je funkci p¥i-
slusnosti a a je spojitd na intervalu [0,1], integraini stfedni hodnota A-znaménkové
vzdalenosti je

1
f d([D1(@), Dy(a); ], B 1) dax
0

1
= f (AEL((Z) +(1-2 ﬁu(a)) da.
0
(25)
V ndvaznosti Rovnici (25) madme Definici 3.7.
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Definice 3.7. Pro kazdé a € [0,1] a kazdé A € (0,1) je A-znaménkové vzdélenost z D do 0
definovana

1
d(D,0;2) = f (2D, (@) + (1 = 2) Dy(a)) dar.
0
(26)
Vztah v rovnici (26) vyjadfuje obecnou formu vypoctu defuzzifikace spojité funkce. De-

fuzzifikace probihd nalezenim stfedni integralni hodnoty znaménkové vzdalenosti na
a-rfezech spojitych vintervalu a € [0,1]. Jing-Shing Yao et al., 2005)

3.3 Simulace Monte Carlo

Dalsi mozZnosti defuzzifikace je pomoci simulace Monte Carlo. Monte Carlo je obecny
nazev pro skupinu metod zaloZzenych na generovani ndhodnych proménnych. Simu-
lace je pojmenovdna po mésté Monte Carlo v Monaku, které je zndmé hazardnimi
hrami, jako jsou ruleta, kostky a hraci automaty. ProtoZe proces simulace zahrnuje ge-
nerovani ndhodnych proménnych a projevuje ndhodné chovani, ziskala simulace na-
zev Monte Carlo.

Simulace Monte Carlo je vykonnym ndastrojem pro statistickou analyzu a je Siroce pou-
Zivana v technickych i netechnickych oborech. Z po&atku byla pouzivana k feSeni pro-
bléma difuze neutrond v praci s atomovou bombou ve védecké laboratofi Los Alamos
v roce 1944. Simulace Monte Carlo byla aplikovdna na rizné problémy od simulace
slozitych fyzikdlnich jevd, jako jsou atomové kolize, az po simulaci provozu. Monte
Carlo je také vhodna pro feseni slozitych inZenyrskych problémd, protoze se dokaze
vyporadat s velkym poctem ndhodnych proménnych, riznych typC distribuce a vysoce
nelinedrnich modeld. Simulace provadi ndhodné generovani a velké mnozstvi experi-
mentd, poté jsou pozorovany statistické charakteristiky a zavéry vystupl modelu jsou
generovany na zakladé pravdépodobnostnich charakteristik (rozdélenf) vstupnich ve-
licin a pfipadné i jejich vzadjemnych vztah( vyjadfenych pomoci korelaci.

V kazdém experimentu jsou generovany mozné hodnoty vstupnich ndhodnych pro-
ménnych podle jejich rozdéleni. Potom jsou hodnoty vystupni promé&nné Y vypocteny
pomoci vykonové funkce. U fady experimentl provadénych timto zplisobem je pro
statistickou analyzu k dispozici sada vzorkd vystupni proménné Y, kterd odhaduje jeji
charakteristiky. (Dodson, 2014, s. 63-75)

Nacrt simulace Monte Carlo je zndzornén na Obr. 3 V procesu simulace jsou vyZado-
vany tfi kroky:
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Krok 1 - generovani ndhodnych vstupnich proménnych X,
Krok 2 - vyhodnoceni vystupl modelu Y
Krok 3 - statistickd analyza vystupu modelu

Obrazek 3: Simulace Monte Carlo

Distributions of
input variables
3

Step 1: Sampling of random variables
Generating samples of random variables

Samples of
input variables

A

Step 2: Numerical Experimentation
Evaluating performance function

Samples of
output variables
¥

Step 3: Statistic Analysis on model output
Extracting probabilistic information

“—l Analysis Model

Y=g(X)

Probabilistic
characteristics of output
variables

Zdroj: (Dodson, 2014)
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4 Fuzzifikace metody DCF

Vzhledem k obtiZzim s presnym odhadem budoucich hodnot Cashflow, diskontni sazby
a cen v n-tém roce, investofi, ktefi pouzivaji standardni model DCF pro ocenéni kon-
krétniho aktiva ¢asto potrebuji provést nékolik predpokladd o téchto hodnotach a po-
datecné odhadnout tyto parametry v modelu DCF propojenim tempa rlistu g s dalsimi
finan¢nimi Gdaji, jako je ROIC. (Copeland, 1994).

Vi=G+TV
(27)

Nasledné budeme fuzzifikovat zvlast prvni fazi G a pokracujici fazi TV dle Kapitoly 3.1.
o fuzzifikaci znaménkovou funkci.

4.1 Fuzzifikace prvni faze G

Protoze jsou finan¢ni Udaje mnohdy nejasné, mély by byt vhodnéjsi k tomu, aby byly
pfimo povazovany za fuzzy Cisla pomoci fuzzifikace cashflow a diskontni sazby WACC,
aby se zjednodusily aritmetické operace. Na zdkladé toho je metoda fuzzifikace zna-
ménkovou funkci vzdalenosti (definovana v ¢asti 3.1.) G¢innym néstrojem pro ocenéni,
kdyZ nelze prfesné odhadnout budouci penézni toky, diskontni sazbu a miru rlstu, ja-
koz i rizika. V této &asti odvodime fuzzifikovany model diskontovaného cashflow
(FDCF) z kapitoly 1, kde byl zkouméan standardni model DCF. (Jing-Shing Yao et al.,
2005)

Zakladni vztah G pro vypocet faze ocenéni:

5

n

CF
G = L

s (1+WACC)"

~
1l

(28)

. kde nje pocet let, WACC je diskontni sazba, CF je cashflow.

G je odvozeno v ¢lanku Jing-Shing Yao et al. (2005). Valuation by using fuzzy discoun-
ted cash flow model. Expert Systems with Applications 28, pp. 209-222.
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Dle Definice 3.4. a 3.5. v Kapitole 3 o fuzzifikaci znaménkovou funkci vzdalenosti stano-
vime fuzzy cisla a-fady.

G(a) = {x|ug(x) = a} = [G,(a), Gy(a)]
(29)

Trojuhelnikova (Trianguldrni) fuzzy &fsla jsou definovdna na R a hodnoty CF a WACC
odpovidajf intervaldm [CF — xcg,, CF + X¢p, | @ [WACC — xy,, WACC + xyy,, |-

Prevedeme na fuzzy Cisla a-fezy:

CF = [CF - (1 —a)xcp, CF+ (1 - Ol)xCFU]

WACC = [WACC — (1 — a)xy,, WACC + (1 — )xyy, |
(30)

Dle Definice 3.5. Uvazujeme A — znaménkovou vzdalenost pro vsechny A € (0,I) v uza-
vieném intervalu [G, (@), Gy (a)]. A — znaménkovd vzdalenost mize byt definovéna

([GL(Q): GU(“)], 0; /1) =G (a) + (1 = DGy (a)
(31)

Po dosazenf fuzzy ¢&isel a-fady CF a WACC do zdkladniho vztahu pro G pro vypocet faze
ocenéni Rovnice (28):

~ = CF,—(1— a)xCFL
GL(a') = Z n
i [1+WACC — (1 — a)xy, |

_ = CFe + (1 — a)xcp,
Go(@) = ) .
i [1+WACC + (1 — @)xy, ]

(32)
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Dle Definice 3.5. uvazujeme A — znaménkovou vzdalenost pro véechny A € (0,I) v uza-
vieném intervalu |Gy (@), Gy(@)]. A — znaménkova vzdédlenost mize byt definovana

([6L(@), Gy(@)],0;2) = 26, (@) + (1 = D)Gy(a)
(33)

4.2 Fuzzifikace pokracujici hodnoty TV

Rozsiteny vzorec pro pokracujici hodnotu (Terminal Value - TV) byl odvozen kolektivem
autort Kollera, Copelanda a Murrina. (Koller, 2010).

TV =

NOPAT(1+ g,) (1 ROICA 14+g, \"
WACC — g, [ 1+WACC) ]

NOPAT(1+ g,)(1 + gA)"( Rgfcg)
(WACC — gg)(1 + WACC)™

+

(34)

Kde NOPAT je Cistym provoznim ziskem po zdanéni v poslednim roce explicitniho pro-
gndzovaného obdobi, odekadva se tempo rdstu gav prvni fazi obdobi, tempo rlstu gs je
ve druhé fazi obdobi, WACC je vazeny priimérny naklad kapitdlu, ROICa je olekava pfi-
ristkovd mira navratnosti nového investovaného kapitdlu béhem prvni faze, ROIC; je
oCekdvana pfirlstkova mira ndvratnosti nového investovaného kapitdlu béhem druhé
faze obdobi.

Trojuhelnikové (Triangular) fuzzy ¢isla jsou definovdna na R a hodnoty odpovidaji in-
tervaldm

94 € [gA —Xga9at ngU,]

€ [gB — Xgp,9p t ngU’]
WACC € [WACC — xy, WACC + x|

ROIC, € [ROIC, — xg,, ROIC4 + X, ]
ROICy € [ROICE — xg,, ROAp + xp,, |
NOPAT € [NOPAT — xy, NOPAT + xy,, |

Obdobné jako jsme fuzzifikovali ¢ast G, budeme fuzzifikovat i ¢ast TV.
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Fuzzy Cisla a-rfady budou néasledujict:

1§

A [gA —(-a)xg,, 9.+ (1A — a)ngU]

B [gB —(A—-a)xgy, 94+ (1 - a)ngU]

VACC = [WACC — (1 — )xwacc, WACC + (1 — @)xwacey]
IC, = [ROIC, — (1 — @)xg,,, ROIC, + (1 — a)xg,,, |

ROICy = [ROICE — (1 — a)xg,,, ROICE + (1 — a)xg,,]

NOPAT € [NOPAT — (1 — a)xy, NOPAT + (1 — a)xy,,]

ght
= Il

|

=
S

Po dosazeni fuzzy &isel do zdkladniho vztahu pro Terminal Value (34):

TV, (@)

(NOPAT — (1 — a)xy, )(1 + g4 — (1 — a)xg,,) <1 " ROIC, — (1 — a)xg,

WACC — g, + (1 — @) (Xwacc, + %g,,)

gat+ (A —a)xg,, >]I
L2 |

|

|

o1 — 1+g.+(A—-a)xy,, N
1 + WACC - (1 - Ol)xWACCL

(NOPAT — (1 — a)xy, )(1+ g, + (1 — a)x,,,)" (1

_ gp (A —a)xg,, )
ROICB - (1 - CZ)XRBL

+ N
[WACC — gp + (1 — @) (twaccy + %g5,) (1 + WACC + (1 — @)Xy accy)

(35)

TVy(a)

a—(d-
(NOPAT + (1 — @)xy ) (1 + ga+ (1 — a)x,,,) <1 B RngCA JE (1 f)“x)g;; >]

WACC — g, — (1 — a)(xWACCL + ngu)

o1 1+9,—-(A—-a)x,,, N
1 + WACC + (1 - CZ)XWACCU

(NOPAT + (1 — )y, ) (1 + ga + (1 - Dx,,,) (1

_ Is — (1 - a)ngL )
ROICB - (1 - Ol)XRBU

N
[WACC — g5 — (1 — @) (twace, + %g5,)](1 + WACC — (1 — @)xyace,)

+

(36)
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Dle Definice 3.5. uvazujeme A — znaménkovou vzdalenost pro véechny A € (0,I) v uza-
vieném intervalu [TV, (a), TVy(@)]. A — znaménkové vzddlenost mize byt definovéna

([WL(a),WU(a)], 0; /1) = ATV, () + (1 — DTVy(a)

f ' (ATVy (@) + (1 = 1) TVy(a)) dax
’ )

Pokud si opét pfipomeneme vzorec pro ohodnoceni podniku z Gvodu této kapitoly:
Vi=G+TV

Dle Definice 3.6.a 3.7. uvazujeme funkci, kterd je pro vsechny a € (0,1) spojitd, mizeme
funkci defuzzifikovat, tim, Ze zjistime stfedni integralni hodnotu A-znaménkové vzda-
lenosti.

7 = fol (2ATV, (@) + (1 = 2) TVy(a) ) dex + fol (261(@) + (1 = 1) Gy(@)) dar

(38)

4.3 Simulace Monte Carlo a defuzzifikace

Defuzzifikace pomoci stfedni integralni hodnoty je aplikovana v ¢lanku Valuation by
using a fuzzy discounted cashflow model od Yaa. (Jing-Shing Yao et al., 2005)

My v této kapitole zvolime metodu defuzzifikace v Simulaci Monte Carlo, kterd ndm
umozni modelovani pravdépodobnosti rlznych hodnot, ktery nelze snadno predpo-
védét kvlli zasahu ndhodnych proménnych. Kone¢na hodnota bude stanovena Vaze-
nym aritmetickym prlimérem. Celd simulace probéhne v Excelu a je popséana v nasle-
dujici kapitole.
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5 Cil a metodika

5.1 Cil vyzkumu

Cilem této prace je rozsifit klasicky model ocefiovani podniku pomoci diskontovaného
cash flow (DCF) vyuzitim fuzzy aritmetiky, kterd umoZznuje zachytit neurcitost vstup-
nich veli¢in. Zakladni generdtory hodnoty DCF modelu jsou fuzzifikovany jako trojdhel-
nikova fuzzy Cisla prostfednictvim Zadehova principu rozsifeni s vyuzitim znaménkové
funkce jako funkce pfislusnosti. Hodnoty funkce pfislusnosti jsou ziskany simulaci
Monte Carlo. Defuzzifikace je provedena prostrednictvim vdzeného aritmetického pri-
meéru. Ziskané hodnoty jsou porovnany s trzni kapitalizaci.

5.1.1 Artikulace hypotézy

Pro ovéreni cile prace rozsiteni standardni vynosové metody DCF fuzzifikaci s vyuZzitim
simulace Monte Carlo je formulovana hypotéza:

Ho: Hodnota podniku odhadnuta fuzzifikovanou vynosovou metodou pomoci znamén-
kové funkce s vyuzitim simulace Monte Carlo je pfesnéjsi neZz hodnota podniku odhad-
nutd pomoci standardni vynosové metody.

5.1.2 Kritérium hodnoceni

Kritériem hodnoceni pfesnosti je absolutni chyba odhadu, neboli procentualné vyjad-
feny rozdil mezi odhadnutou hodnotou podniku a trzni kapitalizaci. Vysledek s nizsi
absolutni chybou odhadu hodnoty akcie podniku od trzni ceny akcie predstavuje pres-
néjsi odhad a tedy vhodnéjsi metodiku stanoveni této hodnoty.

5.2 Metodika

V této Casti je popsan postup, ktery povede k ovérfeni hypotézy Ho.

5.2.1 Vstupni velic€iny

Nejdfive stanovime intervaly ndhodnych Cisel, dle kterych budeme generovat vstupni
hodnoty. Mezi generované hodnoty patffi:

CF — Cashflow v letech 1-5 (CF;; CFy; CFs; CFs4; CFs),
WACC, ga, gs, ROICa, ROICs, NOPAT
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V Kapitole 4 jsme fuzzifikovali jednotlivé hodnoty a urcili jejich fuzzy mnozinu o-fezu.
TotéZ tedy provedeme i vramci simulace, budeme poditat krajni hodnoty fuzzy inter-
valdproa=0; a=02;a=04; a=0,6; a =0,8; a« = 1.

CF, = [CF, — (1 — @)x¢p,, CF, + (1 — @)xcp, | pron = {1,2,3,4,5}
Ga=]ga— (11— a)xg,, ga+ (1 — a)ngU]

Gs =95 — (1 — Dxgyy, 94 + (1 — gy, |

WACC = [WACC — (1 — a)xyacc, WACC + (1 — @)xwace, |
ROA, = [ROA; — (1 — @)xg,,, ROA, + (1 — a)xg,,]

ROAp = [ROAp — (1 — @)xg,,, ROAR + (1 — @)xg,,]
NOPAT € [NOPAT — (1 — a)xy, NOPAT + (1 — a)xy,,]

V rdmci simulace tedy uréime kazdé hodnoté celkem 11 fuzzy intervall rozdélenych
na pravou (A) a levou ¢ast (B). Dohromady ndm vznikne 66 intervald (za véechny a).

Priklad 5.1. Hodnota CF; bude simulovéna nasledovné:

ACCZFl =CF, —(1- Q)XCFL
ngl = CF1 + (1 — a)xCFU

, kde A je prava Cast fuzzy intervalu, B je leva ¢ast fuzzy intervalu.

proa=20
Alp, = CF — (1 = 0)xcp,
B((:)Fl = CF + (1 - O)xCFU

proa = 0,2
Agp = CF — (1-0,2)xcp,
Bl = CF + (1 —0,2)x¢p,

Déle ostatniintervaly proa=0,4; a =0,6; a =0,8; a = 1.

5.2.2 Postup

Vyuziti Zadehova rozsiteni mnozin snizuje rozsah hodnot ziskanych fuzzifikaci, ze kte-
rych ziskdvame vyslednou ostrou hodnotu, ¢imz ¢astecné eliminujeme chybu odhadu.
Z principu opatrnosti tedy zjistime minimalni moZznou hodnotu z maximalnich hodnot
fuzzifikované vynosové metody aplikovanou v Simulaci Monte Carlo.
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1) Minimum intervalu

VSechny fuzzifikované proménné jsou v jednotlivych fezech uréeny dvéma ¢astmi in-
tervalu - ,A" pro pravou ¢ast a ,B ,pro levou.

Pro minimalizaci absolutni chyby budeme hledat minimalni hodnotu kazdého inter-
valu jednotlivych proménnych za vSechny fezy. fuzzifikovany interval se nebude rozsi-

fovat ale zuzovat a zahrneme tak vSechny hodnoty.

Priklad 5.2. Hodnota CF,; z pfechoziho pfipadu je prezentovédna na 6 a-fezech, vysled-
kem je tedy 6 intervalCl rozdélenych na ¢asti A a B.

Pro vypocet minima CF; budeme hledat minimum viech interval napfi¢ fezy:

AT B 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 pR06 pR08 pi1
min CF; = min{AQ,, A¢r , Acr, Acr,» Acr,» Atr, Ber, Ber.» Bor Bk Beie Ber, |

Takto budeme postupovat u véech proménnych a ve vysledku budeme mit 11 hodnot
neboli minimum kazdé fuzzifikované proménné.
2) Maximum z minima
V dalsich krocich budeme hledat nezdporné minimum, proto je tfeba vsechny zaporné
hodnoty stanovit jako rovny nule. U kazdé proménné tedy hleddme maximum z mno-
Ziny dvou prvkd — dané hodnoty a O.
Pfiklad 5.3. Stanovime maximum z minima u hodnoty CF;.

max CF; = max{min CFy; 0}
MlZeme ziskat 2 mozné vystupy:

Je-li min 6771 <0, pak bude maxﬁ’l =0,
Je-limin CF; > 0, pak bude max CF; = min CF,

Toto opét provedeme u vSech proménnych, vysledkem bude celkem 11 vystup0.
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3) Maximum z minima

Nyni budeme zjistovat minimalni hodnotu ze vSech maxim uvedenych v pfedchozim
kroku. Budeme tedy hledat minimalni hodnotu ze vSech jedenacti maximalnich.

Momentdlné mame 11 hodnot z pfikladu 5.2. budeme tedy hledat jejich minimum dle
vzorce:

min{max CFy;...;maxCFs; max J,; max gg; max ROIC, ; max ROICp ; max NOPAT;maXWACC}
Vysledné minimum z maxima budeme znacit MAX a bude pouzito jako vdha ve Vaze-
ném aritmetickém prdmeéru v defuzzifikaci v bodé 5).

4) Dosazeni hodnot

Nyni je nutné dosadit simulované hodnoty do vzorce z 4. kapitoly: Vg =G+ TV.

s __9a
b nz CF, . NOPAT(1+ g,) (1 ROAA) . ( 1+g, )N
0= - (1+WwAceo)™ WACC — g, 1+ WACC

NOPAT(1+ g.)(1 + g,)" (1 - RngB)

(WACC — gg)(1 + WACO)™

_|_

Pro usnadnéni vypoctu jsme sivzorec TV rozdélilina 3 ¢asti, Vg =G + (TV, X TV},) + TV,

5

n

. CF,
- L+ WACO®
[NOPAT(1 + g,) (1 - %fc)
T =
Va WACC — g,
[ 1+ gda n
e ={1- (Twace) ]
NOPAT(1 + g,)(1 + g™ (1 - R‘ogfcg)
TV, =

(WACC — g5)(1 + WACC)™
(39)
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Simulované nefuzzifikované proménné dosadime do vzorce a ziskdme hodnotu pod-
niku V.

Body postupu 1-4 aplikujeme na vSech 10 000 simulaci v rdmci Monte Carlo a zis-
kdme tak 10 000 vystupC.

5) Defuzzifikace

Nasledné je tfeba vyslednou hodnotu defuzzifikovat, toto prob&hne metodou Vaze-
ného aritmetického prdmeéru.

Mame-li n hodnot podniku
V={V;, .., i}

a k nim odpovidajici vahy
W = {MAX,,MAX,, .. MAX,,}

je vazeny aritmeticky prdmér dan vzorcem

=1 Wi
neboli

W]_Vl + W2V2 + W3V3 + ee + WnVn

V=
W1+W2+W3+"'+Wn

(40)
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6 Vysledky a vyhodnoceni vyzkumu

V této kapitole budeme do metody dosazovat redlnd data ziskana z Ocenéni akcii
Amazonu ze zari 2018 vytvoreného profesorem Damodaranem. (Damodaran, 2018)
Budeme tedy zjistovat odhadovanou hodnotu akcie Amazonu pomoci fuzzifikované
DCF a srovname ji s Damodaranovym ocenénim standardni metodou DCF a s trZzni ce-
nou akcii na New Yorské burze. Takto ovéfime presnost vysledku i fuzzifikované me-
tody DCF s vyuzitim Simulace Monte Carlo. Metoda, kterd bude nejblize pdvodni hod-
noté (trzni cené akcie), je pro nas presnéjsi.

6.1 Vstupni data

Vstupni data nasi metody jsme Cerpali ze vstupnich dat, které pouzil Prof. Damodaran
k ocenéni Amazonu v zafi 2018, viz Pfiloha 1.

Krajni body fuzzy intervall jednotlivych vstupnich hodnot byly ur¢eny v Tabulce 1 nize.

Tabulka 1: Stanoveni vstupnich velicin

Vstupni veli¢ina Fuzzy Interval

CF1 Predikce + smérod. odch.
CF2 Predikce + smérod. odch.
CF3 Predikce + smérod. odch.
CF4 Predikce + smérod. odch.
CF5 Predikce + smérod. odch.
WACC Predikce + 2%

growth rate l.stg.

Predikce £ 5%

growth rate Il.stg.

Predikce £ 2%

ROICI.

Predikce £ 20%

ROICII.

Predikce £ 5%

NOPLAT

Predikce + smérod. odch.

Smérodatné odchylky byly spocteny z poslednich 5 let, procentudIni hodnoty byly sta-
noveny expertnim odhadem. Slouzi jako nutné vstupy pro modelovani vysledné hod-
noty.

V Tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty predikce od Prof. Damodarana a fuzzy intervaly,
které jsou dale uvedeny v Simulaci Monte Carlo.
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Tabulka 2: Vstupni data

Vstupni veli¢ina Predikce Fuzzy MIN Fuzzy MAX
CF1 S 1131082| S 287691 | S 1974473
CF2 S 1510993 | S 667602 | S 2354384
CF3 S 1979428 S 1136037 | S 2822819
CF4 S 2554395 S 1711005 | S 3397786
CF5 S 3257316 S 2413925| $ 4100707
WACC 7,97% 5,97% 9,97%
growth rate I.stg. 15,0% 10,0% 20,0%
growth rate lIl.stg. 3,0% 1,0% 5,0%
ROICI. 89,61% 69,61% 109,61%
ROICII. 10,0% 5,0% 15,0%
NOPLAT S 4656795 S 3657856 | S 5655734

6.2 Vysledky

Po dosazeni vstupnich dat do simulace dle postupu z Metodiky ziskdme hodnotu Va-
Zzeného aritmetického priméru — neboli vyslednou hodnotu firmy (hodnota entity,

hodnota brutto, hodnota pro vlastniky i véfitele).

Vysledna hodnota firmy spoctend Vazenym aritmetickym prdmérem je 911 063,79 K¢.

Graf 1: Simulace Monte Carlo
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Tuto hodnotu ndm udavéa i Graf 1, na kterém jsou vyobrazeny jednotlivé simulované
hodnoty a jejich vdhy (minima z maxim). Jak vidime na grafu, fuzzifikovand metoda
v simulaci Monte Carlo odhali mozné zaporné hodnoty nebo extrémné nizké kladné
hodnoty, které by v tradi¢ni analyze DCF moznd vibec nebyly zaznamendany. (Navara,
2019)

Hodnotu pro vlastniky (hodnota equity, hodnota netto, hodnota vlastniho kapitalu)
zjistime tak, Ze k hodnoté podniku pfi¢teme penéZni prostfedky a odelteme droceny
cizi kapital.

Hodnota podniku brutto $ 911 064,00
+ Penézni prostredky S 27 050,00
- Uroceny cizf kapital S 45 435,20
Hodnota podniku netto $ 892 678,80

Pocet vydanych akcii v roce 2018 byl 497, odhadovana cena akcie tedy je: S 1796,14.

6.3 Ovéreni hypotézy

Hypotéza bude ovéfena dle postupu uvedeného v kapitole 3.3. na Obrazek 3. Kritériem
hodnoceni pfesnosti je absolutni chyba odhadu, neboli procentudlné vyjadfeny rozdil
mezi odhadnutou hodnotou podniku a trzni kapitalizaci. K ovéfeni hypotézy budeme
srovnavat ceny akcii — trzni cenu akcie k datu ocenéni (zafi 2018), cenu akcie odhado-
vanou klasickou metodou DCF a cenu akcie odhadovanou fuzzifikovanou metodou
DCF. Vysledek standardni metody DCF byl pfevzat dle Pfilohy 1 Ocenéni Amazonu v zafi
2018 prof. Damodaranem (Damodaran, 2018) (je nad rdmec prace se timto zabyvat).

= cena akcie stanovena spol. Amazon $1970,19
= odhadovanad cena akcie metodou DCF S 1 255,05
= odhadovana cena akcie fuzzifikovanou metodou DCF S 1 796,14

Absolutni chyba odhadu v pfipadé porovnavanych vynosovych metod:

= standardni metoda DCF 36,30%
= fuzzifikovand metoda DCF 8,83%

Hypotézu Ho nelze vyvratit, mluvi tedy ve prospéch naseho cile, Ze metodicky vyvoj

vyuziti fuzzy mnozin se simulaci Monte Carlo nam mUze dat presnéjsi vysledek pfi hle-
dani trzni hodnoty, nez vyuziti standardni metody DCF.
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Zaver

Analyza ocenovani je dllezitad pro ziskani ,redlné hodnoty" aktiva, ale také pro zohled-
néni averze investord k riziku. V této praci jsme navrhli prakti¢téjsi ndstroj pro resent
nejistoty a rizika pro oceflovaci model. RozsiFili jsme klasicky model DCF vyuZitim fuzzy
aritmetiky. Takto jsme zachytili neurcitost vstupnich velicin, jako je tempo rlstu, bu-
douci cashflow, diskontni sazba, atp. Zakladni generatory hodnoty DCF jsme fuzzifiko-
vali a prostfednictvim Zadehova principu rozsifeni a stanovili jsme znaménkovou
funkci, jako funkci p¥isludnosti. Usp&ch tohoto modelu je dale demonstrovan pomocf
¢iselnych prikladd, kde jsme hodnoty funkce pfislusnosti ziskali pomoci Simulace
Monte Carlo a defuzzifikovali je prostfednictvim vazeného aritmetického prdméru. Pro-
vedli jsme numericky experiment, kdy jsme po naplnéni simulace redlnymi daty méli
moznost porovnat standardni vynosovou metodou s nami vyuzitou fuzzifikovanou
metodou. Nasi hypotéza, zda je hodnota podniku odhadnutd fuzzifikovanou vynoso-
vou metodou pomoci znaménkové funkce s vyuzitim simulace Monte Carlo pfesnéjsi
neZ hodnota podniku odhadnutd pomoci standardni vynosové metody, se nepodafilo
vyvratit. | pfesto, Ze jeden ekonomicky experiment statisticky neudava, zda bude me-
toda ve vSech pripadech ekonomické reality, mame alespon néjaky dlikaz, Ze cesta
timto smérem miZe znamenat vyvoj v teorii ocerovani.
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Priloha

Ocenéni spolecnosti Amazon, zari 2018

Base year 1 2 3 4 5

Revenue growth rate 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Revenues $ 208 125,00 | $239343,75 | $275245,31 | $316532,11 | $364011,93 | $418 613,71
EBIT (Operating) margin 7,71% 8,67% 9,63% 10,59% 11,54% 12,50%
EBIT (Operating income) $ 1605398 | § 2075326 | $ 26501,10 | § 33506,35 | $ 42016,89 | § 52326,71
Tax rate 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20% 20,20%
EBIT(1-t) $ 12810,28 | $ 16560,07 | § 21146,57 | § 26736,41 | § 3352741 | § 41754,13
- Reinvestment § 524925|8% 603664 |38 6942,13 | $§ 798345|8$ 918097
FCFF $ 1131082 |$ 1510993 | $ 1979428 | § 2554395 | § 32573,16
NOL $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cost of capital 7,97% 7,97% 7,97% 7,97% 7,97%
Cumulated discount factor 0,9262 0,8578 0,7945 0,7358 0,6815
PV(FCFF) $ 1047589 | § 12961,53 | § 1572644 | § 1879644 | § 22 199,56
Terminal cash flow $ 4163791

Terminal cost of capital 7,50%

Terminal value $ 925 286,85

PV(Terminal value) $ 435 437,65

PV (CF over next 10 years) $ 206 706,76

Sum of PV $ 642 144,42

Probability of failure = 0,00%

Proceeds if firm fails = $321 072,21

Value of operating assets = $ 642 144,42

- Debt $ 4543520

- Minority interests $ -

+ Cash $ 27050,00

+ Non-operating assets $ =

Value of equity $ 623 759,22

- Value of options $0,00

Value of equity in common stock | $§ 623 759,22

Number of shares 497,00

Estimated value /share $ 1255,05

Price $ 1970,19

Price as % of value 156,98%
Implied variables

Sales to capital ratio 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95
Invested capital $ 84043 | $ 89292 | $ 95329 |§ 102271 [ $§ 110254 |$ 119435
ROIC 15,24% 18,55% 22,18% 26,14% 30,41% 34,96%
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