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Abstrakt

Cilem této prace je rozsifit klasicky model ocenovani podniku
pomoci diskontovaneého cashflow (DCF) vyuzitim fuzzy aritmetiky,
ktera umoznuje zachytit neurcCitost vstupnich veliCin. Zakladni
generatory hodnoty DCF modelu jsou fuzzifikovany jako
trojuhelnikova fuzzy Cisla prostrednictvim Zadehova principu
rozSifeni s vyuzitim znaménkoveé funkce jako funkce prislusnosti.
Hodnoty funkce prislusnosti jsou ziskany simulaci Monte Carlo.
Defuzzifikace je  provedena  prostrednictvim  vazeneho
aritmetického pruméru. Ziskané hodnoty jsou porovnany s trzni
kapitalizaci.

English summary

The aim of this work is to extend the classical model of business
valuation using discounted cash flow (DCF) with fuzzy arithmetic,
which allows to capture uncertainty of input quantities. The basic
DCF model generators are fuzzified as triangular fuzzy numbers 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. /
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Hypoteza H,

H,: Hodnota podniku odhadnuta fuzzifikovanou vynosovou
metodou pomoci znaménkove funkce s vyuzitim simulace Monte
Carlo je presnéjsi nez hodnota podniku odhadnuta pomoci
standardni vynosové metody.

Kritérium hodnoceni

Kriteriem hodnoceni presnosti je absolutni chyba odhadu, neboli
procentualné vyjadreny rozdil mezi odhadnutou hodnotou
podniku a trzni kapitalizaci. Vysledek s nizsi absolutni chybou
odhadu hodnoty akcie podniku od trzni ceny akcie predstavuje
presngjSi odhad a tedy vhodnejsi metodiku stanoveni teto
hodnoty.

Vstupni data

Vstupni data nasi metody jsme cCerpali ze vstupnich dat, které
pouzil Prof. Damodaran k ocenéni Amazonu v zari 2018
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Value

Vysledna hodnota spoleCnosti Amazon v roce 2018 spoctena
vazenym aritmetickym prumérem je 911 063,79 K¢

Hodnota podniku brutto $ 911 064,00
+ Penézni prostredky $ 27 050,00
- Uroé&eny cizi kapital $ 45 435,20
Hodnota podniku netto $ 892 678,80

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

Vysledky

/
~

* cena akcie stanovena spol. Amazon $1970,19
= odhad. cena akcie metodou DCF $ 1 255,05
= odhad. cena akcie fuzzifikovanou metodou DCF  $ 1 796,14

Absolutni chyba odhadu v pripade porovnavanych vynosovych
metod:

36,30%
8,83%

= standardni metoda DCF
= fuzzifikovana metoda DCF

Hypotézu H, nelze vyvratit, mluvi tedy ve prospech naseho cile, ze
metodicky vyvoj vyuziti fuzzy mnozin se simulaci Monte Carlo nam
muze dat pfesnéjSi vysledek pfi hledani trzni hodnoty, nez vyuZziti
standardni metody DCF.
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