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Uvod

Ciefom ohodnocovania firmy je zistenie hodnoty, ktoru firma ma.
Hodnota firmy sa vztahuje vzdy k buducnosti, znalost minulosti a pritomnosti
mdze posudenie buducnosti ulahcit. Hodnota firmy zahffa nielen vlastny kapital,
akcie ale aj rdzne nematerialne faktory, ktorymi su napr. kvalita manazmentu,
zabehnuta organizacia vyroby, povest firmy a pod. Vynosnost firmy je
rozhodujucim faktorom ovplyviujucim jej hodnotu. Hodnota firmy sa urCuje na
zaklade buducich vynosov, ktoré sa diskontuju urokovou mierou k datumu
ocenovania.

Podnetom na ocefiovanie firmy nemusi byt len kupa firmy, ale tiez jej
predaj, zmena pravnej formy firmy, uvadzanie firmy na burzu, poskytnutie Gveru.
V prvej kapitole sa zaoberam rbéznymi pristupmi ocefiovania, zakladnymi
uctovnymi vykazmi, z ktorych uréujem jednotlivé polozky v minulej €innosti firmy.
V praxi sa najviac vyuzivaju modely suCasnej hodnoty. Pristup ocenovania
diskontovanim cash flow ( pefnazny tok ) ma tiez svoj zaklad v su€asnej hodnote.
Metody ocenovania cash flow su tri a ich nazvy koreSponduju s typmi cash flow,
ktoré sa pouzivaju v ocefiovani: kapitalovy cash flow, cash flow vlastného
kapitalu a volny cash flow.

V druhej kapitole rozoberam jednotlivé kroky oceriovania firmy. Analyzu
minulej ¢innosti som zaloZila na zakladnom nastroji ocefiovania, ktorym je miera
navratnosti investovaného kapitalu. Po uskuto¢neni analyzy minulej €innosti,
prejdem k prognéze buducej Cinnosti. Odhad nakladov kapitalu zahffa vypocet
nakladov na cudzi a vlastny kapital a vypocCet vazeného priemeru nakladov
kapitalu. Na urCenie odhadu pokracujucej hodnoty existuje viacero technik.

V tretej kapitole som aplikovala jednotlivé kroky ocerovania firmy na
americku firmu Texas Instruments Inc. Data a potrebné informacie som ziskala z
vyroénych sprav firmy, ktoré st dostupné na internete. Dalej som vyuzivala

r6zne internetovské stranky na ziskanie potrebnych dat.



1. Uvod do oceriovania investicii

Kazdé aktivum, financné aj realne, ma urcitu hodnotu. KIu¢ k uspesSnému
investovaniu a spravovaniu tychto aktiv ma pévod v pochopeni nie len toho, ¢o
hodnota je, ale aj odkial tato hodnota pochadza. Ktorékolvek aktivum je mozné
ocenit, ale ocenit niektoré aktiva je jednoduchS$ie ako iné, a detaily ocernovania
sa menia z pripadu na pripad. Tato kapitola sa zaobera filozofickym zé&kladom

ocenovania.

Uloha, ktord ocefiovanie zohrdva v manaZmente portfolia je uréena v
Sirokej miere filozofiou investovania investora. Ocefovanie zohrava minimalnu
ulohu v manazmente portfélia pre pasivneho investora, zatial o pre aktivheho
investora zohrava velku Ulohu. Uloha ocefiovania je pre rdzne typy investicii
rézna. Aktivnych investorov mézeme oznacit’ ako tzv. ,market timers®, ktori veria
v svoju schopnost, predvidat smerovanie trhov s akciami a dlhopismi.

Ponukajuce firmy alebo individualni podnikatelia sa musia dohodnut na
hodnote pre ciefovu firmu, ktord chcu kupit pred ponuknutim ceny, a cielova
firma si musi zistit’ svoju primeranu hodnotu pred rozhodnutim akceptovat alebo
neakceptovat ponuku. Je viacero Specialnych faktorov v ocenovani vplyvajucich
na rozhodnutie.

Napriklad vplyvy hodnoty meniaceho sa manazmentu a reStrukturalizcie
cielovej firmy musia byt zapocitané do rozhodnutia o cene. V minulych rokoch,
sa zaCal manazment zameriavat na zvySenie hodnoty firmy. Jeho navrhy €asto
poskytovali zaklad pre restrukturalizaciu firmy. Hodnota firmy méze byt priamo
zavisla na rozhodnutiach, ktoré uskutoCni, aké projekty realizuje a ako ich
financuje. Pochopenie tohto vztahu je kfu€om k rozhodnutiu zvysit hodnotu a

uskutoénit rozumnu finanénu restrukturalizaciu.



1.1. Pristupy ocenovania
Analytici v praxi pouzivaju Siroky vyber modelov ocefiovania, pocnuc
jednoduchymi az k tym zlozitejSim. Tabulka 1( Harris, [4] ) nam priblizuje Styri

pristupy a ich zakladnu filozofiu.

Tabulka 1

Pristup Filozofia

Firma je suhrnom aktiv, ktoré méze predat.
Ocenovanie Specifickych aktiv | Hodnota firmy je tieZ sumou jednotlivych hodnét
Specifickych  aktiv, ktorymi su  budovy,

zariadenia a pod.

Spbsob ocernovania jednej firmy je pohfad na to
Pomerové ukazovatele ako sa ocefuju iné porovnatelné firmy. Najprv
sa treba opytat, i je mozné najst porovnatelnu
firmu a jej hodnoty. Po druhé, treba najst bezné
determinanty, ktoré sluzia na pochopenie tychto

hodnot.

Finanéné aktiva ako firemné akcie, mézeme
Ocenovanie opcii chapat ako opcie na realne aktiva. Ak mézeme
odhadnut kluCové vlastnosti aktiv, mdézeme
pouzit ocefovanie opcii na ocenenie tychto

aktiv.

Ktorakolvek firma alebo finanéné aktivum
Sucasna hodnota vytvara toky buducich vynosov pre vlastnika.

Hodnota firmy je jednoducho sucasnou

hodnotou tychto buducich tokov.

Ako uz na prvy pohlad vidno z tabulky 1, filozofia jednotlivych pristupov
nam ukazuje, ze efektivnost’ Ciastkovych pristupov ocefiovania sa bude menit z
pripadu na pripad. Napr.: ocefovanie Specifickych aktiv mdze byt najlepSim
pristupom na ocenovanie krachujucej firmy, kedZe stratégiou kupujuceho je

rozpredat' firmu. Na druhej strane, tento pristup ocefiovania nemusi byt vhodny,
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ak sa bude firma zaujimat o potencionalne zisky zaloZzené na ludskom kapitale a
technologickych vyhodach. Vyborny analytik pozna jednotlivé techniky a vhodnost
ich pouzitia. Vyber techniky tiez zalezi z casti na pristupnosti informacii

potrebnych na aplikovanie daného pristupu.

Ocenovanie Specifickych aktiv

Tento pristup vyZaduje detailnd pracu, aby sme pochopili povahu a
hodnotu Specifickych aktiv. V pripade, Ze pocitané hodnoty su vacsSinou
zaloZené na historickych nakladoch a zahffaju vzorce zalozené na pravidlach
odpisovania, nominalne hodnoty nam mézu povedat nie€o o cenach, pri ktorych

modzeme aktiva predat’.

Pomerové ukazovatele

Sila pomerovych ukazovatefov je v tom, Ze mdézu byt pouZité na
zachytenie informacii ocefiovania, ktoré uz boli pouzité v trhovych transakciach.
Ak je ind porovnatelna firma bezne obchodovatelna na trhu pri cene ziskov
nasobenych 10, tento 10-nasobok odraza pohlad trhu na zisk a potencialny rast.
Pomerové ukazovatele maju aj svoje slabé stranky. Niekedy je tazké a dokonca
aj nemozné najst porovnatelné firmy alebo transakcie. Aplikacie pomerovych

ukazovatelov zaleZia na kritickych rozhodnutiach analytikov.

Ocenovanie opcii

Najvacsim zlomom v ocefiovani za poslednych 25 rokov je tedria
ocenovania opcii. Aplikacia opcnych modelov sa stala beZnou pre ocenovanie
Sirokého pola odvodenych cennych papierov obchodovatefnych na trhu.
Hodnota derivatov zavisi od hodnoty prislusnych aktiv. Ocerfiovat derivaty
mdzeme na zaklade vlastnosti tychto aktiv ako je napr. ich cena a miera rizika,
podmienok opcii, ktorymi su splatnost a realizovand cena opcii a sucasnych
podmienok na trhu. Problémy v aplikovani ocefiovania opcii priamo pri
ocenovani firiem alebo akcii je v tom, Ze aktivum je teraz mnozinou realnych
aktiv, a méze byt tazké najst odhady rizikovych parametrov.

Dalej sa budeme venovat hlavne modelom st&asnej hodnoty, pretoZze sa v
praxi najCastejSie vyuzivaju.
-5-



1.1.1. Modely suéasnej hodnoty

Analyza su€asnej hodnoty je aplikaciou na spojenie zakladnych technik
ocenovania Casto pouzZivanych na pochopenie ocefiovania dlhopisov.
Ktorékolvek aktivum je definované ako tok buducich vynosov, ktorych hodnota je
diskontovana pri miere odrazajucej investormi pozadované vynosy. Pozadovany
vynos zavisi na prilezitostiach investora investovat hocikde vo firmach s
porovnatelfnym rizikom. PouZitie pristupu su€asnej hodnoty vyZzaduje predpovede
celého toku buducich vynosov a uréenie vhodnych pozZzadovanych vynosov.

Siroko aplikovatelna verzia modelu rastu dividend na ocefiovanie akcii, je
nasledovné:

Div:

Vo = ,
K-g

kde Vo— odhad hodnoty akcie v ¢ase 0,
DIV, — o¢akavana dividenda za akciu v ¢ase 1,
g — miera rastu dividend v buducnosti,

K — pozadovany vynos z investicii.

Tento pristup definuje budice vynosy ako dividendy z imania viastnika
a predpokladov, Ze tieto dividendy budu rast pri konstantnej miere g. Model
predpoklada, Ze pozadovany vynos je rovnaky pre vSetky buduce cCasové
obdobia. Zakladné variacie v pristupoch sucasnej hodnoty vznikli z rozdielov v

definiciach diskontovanych tokov, pouzitia dlhu a imania firmy.

1.1.2. Ocenovanie diskontovanim cash flow

Tento pristup ma svoj zaklad v pravidle ,sucasnej hodnoty“, kde hodnota
nejakého aktiva je su¢asnou hodnotou o€akavaného buduceho cash flow z tohto

aktiva.

CFt
(L+r)®

Hodnota =

kde n — Zivotnost aktiva,
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CF; — cash flow v Case t,

r — diskontna miera odrazajuca rizikovost odhadovaného cash flow.

Cash flow bude zavisiet od typu aktiva napr.: dividendy pre akcie, kupony
a nominalne hodnoty pre dlhopisy. Diskontna miera bude funkciou rizikovosti
odhadovaného cash flow, s vyS8Simi mierami pre rizikovejSie aktiva a nizSimi
mierami pre bezpecnejSie projekty.

Su dva mozné spdsoby ako diskontovat hodnotu cash flow. Prvym
spésobom mbzeme ocenit iba imanie vloZzené do obchodu, pokym druhym
spdsobom mdzZeme ocenit’ celu firmu.

Hodnota imania sa ziska diskontovanim o¢akavaného cash flow k imaniu:

Hodnota imania = ZW
t= e

kde ke — o€akavana vynosnost vlastného kapitalu ocenovanej firmy.

Dividendovy diskontny model  je Specialny pripad ocefiovania imania,
a hodnota akcie je su€asna hodnota oCakavanych buducich dividend. Hodnota
firmy sa ziska diskontovanim oCakavaného cash flow, t.j. zvySkovy cash flow po
stretnuti vSetkych operacnych vydavkov a dani, ale hlavne platieb dlhu pri
vazenom priemere nakladov kapitalu, ktory je nakladom réznych zloziek

financovania pouzitych firmou, vazenych ich trhovou hodnotou:

Hodnota firmy = Z%
t=

kde WACC — vazeny priemer nakladov kapitalu.

Pokym tieto dva pristupy pouzivaju rdézne definicie cash flow a
diskontnych mier, poskytuju désledné odhady hodnoty, pokial su pouZité rovnake
predpoklady pre obidva pristupy. Hodnotu firmy, v najvSeobecnejSom pripade

mdzeme definovat ako su€asnu hodnotu cash flow k firme. Ak firma dosahuje



staly stav po n rokoch, a zacina rast pri stabilnej miere rastu g, potom hodnotu
firmy mézeme definovat nasledovne:

Hodnota firmy :i CFik firme , CFu.1/ (WACC-gn)
& (1+WAccC)* (1+waAcc)"

1.2. Uvod do metéd ocenovania cash flow

Tato kapitola priblizuje tri metddy ocefiovania cash flow. Tieto tri metédy
sa odllisuju v merani cash flow a diskontnej miery, ktora aplikujeme na cash flow.
Nazvy tychto metdd koreSponduju s typmi cash flow, ktoré su pouzité v
ocenovani: kapitalovy cash flow, cash flow vlastného kapitalu a volny cash flow.

Metoda kapitaloveho cash flow  (Capital cash flow ) meria cash flow
vzhfadom k maijitelom imania a dlhu. Danové vynosy zrazené o urokové platby
su zahrnuté v kapitdlovom cash flow. Vhodna diskontna miera pre kapitalovy
cash flow je miera pred zdanenim, koreSpondujuca s rizikovostou aktiv firmy.
Rizikovost' aktiv je dblezita, pretoze miera cash flow zahfhia vSetky cash flow
generované aktivami a pristupné vSetkym poskytovatefom kapitalu.

Metdda cash flow vlastného kapitdlu  ( Equity cash flow ) meria cash
flow k akcionarom po platbach k drzitelom dlhu, ktoré su zrazené z operacného
cash flow. Platby k drzitefom dlhu sa niekedy nazyvaju ako Cash flow dlhu, ktoré

zahfhaju urokové platby:

Cash flow vilastného kapitalu = Kapitalovy cash flow — Cash flow dlhu.

Pretoze cash flow dlhu je plateny z operacného cash flow pred cash flow
vlastného kapitalu, cash flow dihu je bezpecCnej§i ako cash flow vlastného
kapitalu. To znamena, Ze cash flow vilastného kapitalu je rizikovejSi ako miery
cash flow, ktoré kombinuju cash flow dlhu a cash flow viastného kapitalu. A
rizikovejSie cash flow maja vysSie diskontné miery.

Metéda volného cash flow (Free cash flow) tak ako metdda
kapitalového cash flow, oceriuje celu firmu. Rozdiel medzi kapitalovym cash flow
a volnym cash flow je v pouziti danovych vynosov z urokovych platieb. Miera

kapitalového cash flow zahffia tieto vynosy ako cash flow, ¢o znamena viac
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danovych vyhod atym vySSi kapitalovy cash flow. Metéda volného cash flow
zahffia danové vynosy z Urokovych platieb v diskontnej miere, a teda viac
danovych vyhod a tym nizSiu diskontnu mieru. Pretoze dariové vyhody dlhu su
zahrnuté v diskontnej miere v metdéde volného cash flow, cash flow nezahffia
danové vyhody dlhu. Volny cash flow je cash flow, ktory je dostupny firme, ak
neboli odpocCitané urokové platby.

Upravy cash flow zahffiaju odpogitanie kapitalovych vydavkov, pridanie
odpisov a odratanie zmien v pracovnom kapitale.

Zisk pred odpocitanim urokov a dani (Earnings Before Interest and

Taxes, EBIT) po uprave cash flow je definovany ako operacny cash flow
( operating cash flow ).

Operacny cash flow — Dane = Kapitalovy cash flow.

Riziko kapitalového cash flow je riziko aktiv firmy. Model CAPM ( Capital
Asset Pricing Model, vid kapitola 2.3. ) vypocCita vhodnu diskontnu mieru

( WACC ), kde hodnota ,beta“ aktiva je miera systematického rizika:

OdZakavana navratnost’ aktiv = bezrizikova miera + betaltizikova prémia.

Cash flow z vlastného kapitalu sa vypocita odpocitanim dani, uroku
a splatenym dlhom z operac¢ného cash flow a pridanim dlhu. Cash flow vlastného
kapitalu mézeme vypocitat ako kapitalovy cash flow minus cash flow dlhu,

pretoze plati nasledovna rovnost’

Kapitalovy cash flow = Cash flow vlastného kapitalu + Cash flow dlhu.

Tak ako oCakavana navratnost aktiv, ktora je pouZitd na ocenovanie
kapitalového cash flow, aj oCakavanu navratnost imania mézeme odhadnut
pouzitim CAPM modelu.

Ocenovanie pomocou volného cash flow je porovnatelné s ocefiovanim
kapitalového cash flow, pretoZe obidve metddy oceriuju celok firmy a nie iba dlh
alebo imanie. Metddy volného cash flow a kapitalového cash flow sa odliSuju v

pouziti danoveého vynosu z urokovych platieb. Diskontna miera pre vofny cash
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flow je zdanena miera, ktora zahffia danové vynosy z urokovych platieb.
Diskontna miera pre volny cash flow je WACC, pocitana pomocou vztahu
(2.3.2).

Hodnota volného cash flow sa vypocita pouzitim WACC ako diskontnej
miery:

Hodnota volného cash flow = Volny cash flow / WACC.

Rozdiel medzi volfnym cash flow a kapitalovym cash flow je urokovy
danovy S§tit (interest tax shield ). Taktiez rozdiel medzi WACC a ocCakavanou
navratnostou aktiv, ktora sa pouziva na diskontovanie kapitalového cash flow je
urokovy darnovy Stit :

Oc¢akavana navratnost aktiv =WACC +T D% ko,

kde T — sadzba dane z prijmu platna pre ocenovany subjekt,
D — trhova hodnota dlhu,
V- celkova hodnota viozeného kpaitalu,

kp — ndklady na cudzi kapital.

Obrazok 1 ( Ruback, [3]) opisuje vypocCet kapitaloveho cash flow, cash
flow vlastného kapitalu a volného cash flow. VSetky tri miery cash flow za€inaju s

vypoc¢tom EBIT.
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Obrazok 1: Techniky oceriovania cash flow

Zisk pred odpocitanim urokov a dani (EBIT)

l

Plus odpisy,

Minus kapitalové vydavky,

Minus rast pracovného kapitalu

l

Kapitalovy Cash Flow

v v v

Odpocitaj aktualne dane  Odpocitaj aktualne dane Odpocitaj hypotetické dane

Darova sadzba Danova sadzba Danova sadzba
X ( EBIT-Groky ) X ( EBIT-Groky ) X EBIT
Minus uroky,

Minus spléatky dlhu,
Plus nové dlhy

’ I ’

Kapitalovy Cash Flow Cash Flow vlastného kapitalu Volny Cash Flow
Diskontuj pomocou Diskontuj pomocou Diskontuj pomocou
oCakavaného oCakavaného vazeného priemeru
vynosu aktiv vynosu vlastného kapitélu nékladov kapitalu
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1.3. Zakladné ucétovné vykazy a finanéné ukazovatele

Finan¢na analyza podniku je nevyhnutnou informaciou, ktora poskytuje
suhrnnu charakteristiku ekonomickej situacie firmy a jej uplynulého vyvoja.
Zakladnymi zdrojmi udajov pre finanénu analyzu je suvaha a vykaz ziskov a
strat. Su to uctovné vykazy, ktoré nam poskytuju informacie o majetku firmy, o
jeho Strukture a kapitalovom kryti, o ndkladoch a vynosoch.

Suvaha je usporiadanie uctov aktiv a pasiv uctovnej jednotky k urcitému
dniu podla likvidity. Je to uctovny vykaz, ktory zachytava majetok a zavazky firmy
a vlastné imanie. Hoci si firmy v priebehu roka zistuju hospodarsky vysledok v
kratSich  Casovych intervaloch, napr. mesatne, suvaha je zostavena
k poslednému dru prave konciaceho roka. Suvaha sa deli na dve zakladné Casti:
aktiva a pasiva.

Aktiva — je to majetok roz€leneny podla zloZenia a ¢lenime ho podla toho, aku
ma likviditu, t.. od najtazSie likvidného az po okamzite likvidné prostriedky:
investiény majetok, obezny majetok, peniaze atd.

Pasiva — predstavuju zdroje krytia majetku uctovnej jednotky ( firmy), ktoré

delime na: vlastné zdroje a cudzie zdroje.

Druhym ucétovnym vykazom je Vykaz ziskov astrat , ktory podava
informacie o nakladoch, vynosoch a hospodarskom vysledku, ktory sa dosiahol
v beznom roku. Vykaz ziskov a strat je vzajomne prepojeny so stvahou.

Firmy kaZdoroCne pripravuju a poskytuju verejnosti vyrocné spravy,
v ktorych je zhodnoteny minuly rok. Obsah tychto vyro€nych sprav sa méze lisit
podla toho o aku firmu sa jedna a z ktorej krajiny pochadza. Vyro€na sprava
slovenskej firmy musi obsahovat povinne Suvahu a Vykaz ziskov a strat
a nepovinne Vykaz cash flow. Vo va¢Sine pripadov sa stretheme len s prvymi

dvoma uctovnymi vykazmi.

Vykaz cash flow podava informécie o pefaznych tokoch v priebehu
uctovného obdobia. Penaznymi tokmi rozumieme prirastky ( prijmy)
a ubytky ( vydavky ) pefiaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov. Vo firme

sa pouziva vsuvislosti svypoétom ukazovatela finannej vykonnosti
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podnikatela. Ukazovatel cash flow sa pouziva najma vo finan¢nych analyzach
alebo na hodnotenie vybranych oblasti podnikovej cinnosti prostrednictvom
pomerovych ukazovatefov. Modely cash flow su vSeobecne zaloZzené na
sledovani periaznych tokov aich Strukture. Koncepcia prehfadu o penaznych
tokoch je zaloZzena na preukazani pri€in rozdielu medzi zaciatoCnym stavom
penaznych prostriedkov a koneCnym stavom, resp. na zisteni potreby volnych
penaznych prostriedkov pre buducnost.

Podklady pre tieto vykazy sa ziskavaju z podkladov pre uctovnikov ako aj
samotného uctovnictva. Su zakladom pri hodnoteni vlastnej financnej situacie
firmy prostrednictvom financnej analyzy. Tieto podklady alebo informacie mozno
najst z réznych zdrojov, ktorymi su: uctovné vykazy finan¢ného uctovnictva,
vyro¢né spravy, vnutropodnikové informacie, hospodarske spravy informaénych

médii, prospekty, interné smernice, osobné kontakty a pod.

1.4. Struktira ocefovania

V tejto kapitole sa budem venovat dvom zakladnym Strukturam na
ocenovanie firmy. Tieto Struktury ndm poskytnu prakticky pristup pre aplikovanie

DCF ( discounted cash flow ) modelu.

1.4.1. Model diskontovaného cash flow

Model diskontovaného cash flow ( Discounted Cash Flow Model, DCF )
ocenuje majetok spolo¢nosti ako hodnotu podnikovych operacii bez hodnoty dlhu
a inych poziadaviek investorov, ktoré su nadradené spolo€nému imaniu.
Hodnoty operécii adlhu su rovné svojim prislusSnym vynosom hotovosti
diskontovanych pri mierach, ktoré odrazaju rizikovost’ tychto vynosov.

Hodnota imania spolo¢nosti sa rovna sume hodnét jednotlivych operacii,
plus hotovost generujuca podnikové aktiva, minus operacné naklady, hodnoty
dihu firmy a prioritnych akcii.

Hodnota operacii sa rovna diskontovanej hodnote oCakavaného buduceho
volného cash flow. Volny cash flow je rovny zdanenym operativnym zarobkom

firmy, plus nehotovostné naklady, minus investicie v operaCnom kapitale,
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zariadeni, a ostatnych aktivach. Tieto aktiva neobsahuju zZiadne finan¢né vynosy
hotovosti, ako napriklad urokovy vydavok alebo dividendy. Vofny cash flow je
tiez rovny sume vynosov hotovosti platenych alebo prijimanych od vSetkych
poskytovatelov kapitalu.

Pre konzistenciu s definiciou cash flow, diskontovana miera aplikovana na
volny cash flow by mala odrazat’ naklady prilezitosti k vSetkym poskytovatelom

kapitalu vazenych pomocou ich vztahu k celkovému kapitélu firmy.

Dalsim problémom pri ocefiovani obchodnej &innosti je @&asova
neobmedzenost. Jednym pristupom je predpovedat volny cash flow na sto
rokov a nestarat’ sa o to ¢o pride potom, pretoze jeho diskontovana hodnota je
nepatrna. Na druhej strane vSak mézeme rozdelit hodnotu obchodnej €innosti do
dvoch Casovych obdobi, na hodnotu obchodnej c¢innosti v priebehu
prognézovaného obdobia a po hom. Hodnotu po uréitom prognézovanom obdobi
oznacCujeme ako pokracujucu hodnotu.

Na odhad pokracujucej hodnoty mdézeme pouzit jednoduché vzorce bez
toho, aby sme museli predvidat podnikové vynosy hotovosti na neurcitu dobu.

Jednym pristupom odhadu pokracujucej hodnoty je nasledujuca formulacia:

v = NOPLAT
WACC

kde NOPLAT ( Net operating profits less adjusted taxes ) je Cisty prevadzkovy
zisk minus upravené dane,

WACC ( Weighted average cost of capital ) je vazeny priemer nakladov kapitalu.

Hodnota podnikového imania je hodnota operacii podniku minus dih
podniku. Aké su faktory, ktoré mozu zvysSit' alebo zniZit hodnotu firmy? Pozname
dva nastroje ako riadit volny cash flow a hodnotu. Bud je to miera, pri ktorej
rasti zarobky, zisky a kapitadlovy zaklad firmy, alebo je to navratnost
investovaného kapitalu ( ROIC - Return on invested capital ).

Firma, ktora ma vySSie zisky za kazdu investovanu jednotku, bude mat

vySSiu cenu ako rovnaka firma, ktorA ma menSie zisky zkazdej jednotky
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investovaného kapitalu. RychlejSie rastuca firma bude mat vy$Siu cenu ako
pomalSie rastica firma, ak maju obidve firmy rovnaké vynosy z investovaného
kapitalu. Navratnost' investovaného kapitalu je rovny operanym ziskom firmy,
vydelenych mnozstvom investovaného kapitalu firmy. Tuto skuto€nost’ vyjadruje

nasledujuci vzorec:

NOPLAT

ROIC = - —.
Investovany kapital

Na pochopenie tvorby hodnoty musime pouzit pohlad z dlhodobého
hladiska, musime analyzovat vSetky finan¢né toky vo vykaze ziskov a strat a
v sivahe a pochopit ako sa porovnavaju finanéné toky zréznych &asovych
obdobi. Vynos investovaného kapitalu a rast su fundamentalnymi nastrojmi na
uréenie hodnoty firmy.

Na zvySenie hodnoty firmy, musi firma urobit jednu 2z nasledujucich
moznosti:

1. zvysit uroven ziskov, ktoré zarobi na svojom existujucom kapitale,
2. zvysit vynos z kapitalovych investicii,
3. zvysSit svoju mieru rastu,

4. znizit svoj naklad kapitalu.

1.4.2. Ekonomicky ziskovy model

Inou Strukturou pre ocefovanie je ekonomicky ziskovy model. V tomto
modeli, hodnota firmy sa rovna mnoZzstvu investovaného kapitalu plus prémia,
ktora je rovna sucCasnej hodnote z hodnoty vytvorenej kazdy predchadzajuci rok.
Pojem ekonomicky zisk sa datuje k ekondmovi Alfredovi Marshallovi. Marshall
hovori, Ze hodnota ( jeho ekonomicky zisk ) vytvorena firmou pocCas nejakého
Casoveého obdobia musi vziat’ v ivahu nielen naklady zaznamenané v uctovnych
zaznamoch, ale aj alternativne néaklady kapitalu.

Ekonomicky zisk merany hodnotou, ktora je vytvorena firmou v urcitom

¢asovom obdobi, je definovany nasledovne:

- 15 -



Ekonomicky zisk = Investovany kapital x ( ROIC — WACC).

Inymi slovami, ekonomicky zisk sa rovna rozdielu medzi navratnostou
investovaného  kapitdlu  a nakladom  kapitalu, nasobeny  mnoZstvom

investovaného kapitalu.

2. Zakladné kroky v ocenovani firmy

Medzi zakladné kroky ocenovania patri:
1.Analyza minulej €innosti, ktora zahfha vypocet NOPLAT a investovaného
kapitalu, vypocet nastrojov ocefovania a analyzu finanéného zdravia firmy.
2.Prognézovanie buducej ¢innosti, v ktorej musime pochopit strategicku
poziciu firmy na trhu a na zaklade toho urobit' progn6zu jednotlivych poloziek vo
finan€nych vykazoch.
3.0dhad nakladov kapitalu , i uz vlastného alebo cudzieho.
4.0dhad pokracujucej hodnoty, v ktorom je zahrnuty vyber prisludnej techniky
na jej vypocet a vyber progn6zovaného obdobia.

5.Vypocet a interpretacia vysledkov.

V dalSom texte pripomenieme a rozoberieme postupne vSetkych tychto pat

krokov oceriovania.

2.1. Analyza minulej €¢innosti

Prvym krokom v ocerovani firmy je analyza jej minulej €innosti. Pochopenie
cinnosti firmy v minulosti, ndm poskytuje zakladfiu pre rozvijanie a ocenovanie
buducej Cinnosti. Analyza minulej Cinnosti ma byt zaloZzena na zakladnych
nastrojoch ocenovania, ktorymi su miera navratnosti investovaného kapitalu
a ekonomicky zisk.

Miera navratnosti investovaného kapitalu ( rate of return on invested
capital ) je najdélezitejSim faktorom tvorby hodnoty. Podnik vytvara hodnotu pre
svojich akcionarov len vtedy, pokial dosahuje pozadovanu mieru navratnosti

investovaného kapitalu, ktord prevySuje naklad kapitalu.
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Dasim dbélezitym faktorom tvorby hodnoty je &ista miera investicii. Cista
miera investicii meria vynosnost’ investicii do novych prilezitosti voci penaznému
prijmu, ktory spoloCnost’ vytvara. Miera investicie moze byt aj vysSia ako 100%,
pokial podnik pouziva vonkajSie zdroje kapitadlu na financovanie sucasnych

investicii.

2.1.1. NOPLAT a investovany kapitél

Vycislenie hodnoty NOPLAT zacina vycCislenim zisku pred odpocitanim
arokov a dani, v dalsom texte oznacovaného ako EBIT ( earnings before interest
and taxes ).

Dane z EBIT ( Taxes on EBIT) reprezentuju dane z prijmu zodpovedajlice
EBIT. Su to dane platené firmou, ak firma nema dlh alebo ma prebytok lahko
predajnych cennych papierov alebo neoperativnych prijmov a vydavkov. Dane z
EBIT su rovné dani z objemu miezd financného zabezpecenia prispésobenej pre
dane zo mzdy pripisovanej urokovym vydavkom, prijmom a neoperativnym
poloZzkam. Dane vztahujuce sa k arokovym vydavkom, prijmom a neoperativnym
poloZzkam vypocitame vynasobenim jednotlivych polozZiek marginalnou danovou
sadzbou. Marginalna dafiova sadzba je vSeobecne zakonnou darfiovou sadzbou
vratane Statnych a miestnych dani.

Ked od EBIT odpocitame dane z EBIT a zmenu v odlozenych daniach,
dostaneme NOPLAT. Zmena v odlozenych daniach je vlastne medziroCny rozdiel
z0 suctu dani z prijmu a odloZenych dani z prijmu.

Operacény cisty pracovny kapital je rozdiel operacnych obeznych aktiv
a operacnych beznych zavazkov. V operacnych obeznych aktivach je zapocitana
operacna hotovost ako nejaké percento z celkovej hotovosti firmy, dalej su to
pohladavky, zasoby a ostatné operaéné aktiva. V operacnych beznych
zavézkoch su zahrnuté zavazky z obchodného styku, zavazky vo i
zamestnancom a ostatné operacné bezné zavazky.

Cisty hmotny majetok a zariadenie ( Net property plant and equipment )

je suctom hodnét fixnych aktiv firmy.
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Iné operacéné aktiva ( Other operating assets, net of other liabilities ), ktoré
su pribuzné operaciam firmy, okrem Specialnych investicii, su tiez zahrnuté v
investovanom kapitali.

Investovany kapital teda vypocCitame ako sucet operacného Cistého
pracovného kapitalu, Cisttho hmotného majetku a zariadeni a ostatnych

operacnych aktiv.

2.1.2. Vypocet nastrojov ocenovania

Teraz, ked sme si zadefinovali NOPLAT a investovany kapital, mézeme sa
vratit’ k nastrojom ocenovania, ktoré obsahuju NOPLAT a investovany kapital. Je

to navratnost investovaného kapitalu, vofny cash flow a ekonomicky zisk:

ROIC = NOPL',AT — 21.2.1)
Investovany kapital
Volny cash flow = NOPLAT — Cisté investicie, (2.1.2.2)

Ekonomicky zisk = Investovany kapital [J( ROIC — WACC). (2.1.2.3)

Investovany kapital vSeobecne meriame na zaciatku Casového obdobia
alebo ako priemer zaciato€nej a koncovej periédy. NajdblezitejSim aspektom
vypoCtu ROIC je dbsledné zadefinovanie Citatela a menovatela. Inymi slovami,
ak zahrnieme aktivum do investovaného kapitalu, prijem vztahujuci sa k aktivu
by mal byt zahrnuty aj v NOPLAT.

Velmi uzitoény spbsob na organizovanie analyzy miery navratnosti je
vypracovnie stromu miery navratnosti investovaného kapitalu. Strom zacina
rozdelenim ROIC na jeho zlozky, o mézeme vidiet zo vztahu (2.1.2.1). Pretoze
NOPLAT mbzeme vyjadrit tiez ako EBIT 0O(1-daflova sadzba), tak

ROIC mbozZeme vyjadrit ako ROIC pred zdanenim:

ROIC = EBIT (1 - danova sadzba ). (2.1.2.4)

Investovany kapital
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Ak prenasobime Citatela aj menovatela vo vztahu (2.1.2.4) prijmami, dostaneme

nasledovnu rovnost’:

EBIT _EBIT _ Prijmy

- TR . —. 2.1.2.5)
Investovany kapital Prijmy Investovany kapital

ROIC pred zdanenim sme tak rozdelili do dvoch hlavnych zloziek:

1. Operacny prebytok ( EBIT / Prijmy) meria ako efektivnhe firma premiena
prijmy na zisk.

2. Obrat kapitalu ( Prijmy/Investovany kapital) meria ako efektivne firma

uplatiuje svoj investovany kapital.

Kazdy z tychto komponentov méZzeme dalej rozdelit do vlastnych zloziek,
kde vydavky alebo kapitalové polozky prirovhavame k prijmom. Zlozky miery
navratnosti investovaného kapitalu su priemyselne aj firemne Specifické.
Napriklad velkopredajcovia maju typicky maly prebytok a vysoky obrat, pokym
telefonické spolo¢nosti maju vysoky prebytok a nizky obrat kapitalu. Tieto podiely
mozu tiez odrazat stratégiu firmy vzhladom na konkurenciu.

Volny cash flow ( Free cash flow) je realny operacny cash flow firmy. Je
to celkovy zdaneny cash flow generovany firmou a pristupny vSetkym
poskytovatelom kapitalu firmy, teda veritefom aj akcionarom. Je podstatné
zadefinovat' volny cash flow tak, aby sme zaru€ili déslednost medzi cash flow
a diskontovanou mierou pouzivanou na ocenovanie firmy. Volny cash flow sa
rovna NOPLAT, minus C(isté investicie, kde Ccisté investicie su zmenou
v investovanom kapitali. Pridanie odpisu k NOPLAT a k Cistym investiciam, nam
dava hruby cash flow a hrubé investicie.

Odpis ( Depreciation) zahfhia vSetky nehotovostné naklady odpocitané z
EBIT okrem amortizacie goodwill. Odpis tiez zahfha umorenie dlzoby
nehmotnych aktiv s definovanou dizkou pdsobnosti, tak ako vynalezy a volebné
prava.

Brutto vynosy hotovosti  ( Gross cash flow) reprezentuju celkové vynosy
hotovosti vylu€ené firmou. To mnozstvo mdézeme vyuzit na reinvestovanie vo

firme pre podporu a rast.
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Zmena v operacéhom pracovnom kapitale ( Change in operating working
capital ) je hodnota firmy investovana v operacnom pracovnom kapitale pocas
urc€itého ¢asového obdobia.

Kapitalové vydavky ( Capital expenditures ) zahffiaju vydavky na Cisty
hmotny majetok a zariadenie. Kapitalové vydavky mézeme vypocitat zo suvahy
a vykazu prijmov a strat ako zvySenie v Cistom hmnotnom majetku a zariadeni
plus amortizaény odpis pocas Casovej periody.

Hrubé investicie ( Gross investmenet ) su sumou vydavkov nového
kapitalu firmy, vratane pracovného kapitalu, investiCnych vydavkov a ostatnych
aktiv.

2.2. Prognézovanie buducej €innosti

Ak sme zanalyzovali minulu ¢innost’ firmy, mdézeme uskuto¢nit’ progndzu jej
buducej Cinnosti. Aby sme mohli tuto prognézu uskutoénit, musime zistit ako
mbze alebo bude firma pouzivat ocenovacie nastroje, ktorymi su rast a
navratnost investovaného kapitalu.

Zakladné kroky pre rozhodnutie, kedy uskuto€nit progndézu su nasledovné:

1. Ocenit strategicki poziciu firmy z pohladu konkurenénych vyhod alebo
nevyhod firmy. Tymto stanovime potencionélny rast firmy a ¢i bude schopna
zarobit vynosy vzhlfadom k svojim kapitalovym nakladom.

2. Pouzit také scenare cCinnosti firmy, ktoré kvalitativne opisuju ako sa bude
¢innost’ firmy vyvijat' v buddcnosti a pripadne zohladnit' nejaké kritické udalosti,
ktoré mézu mat vplyv na Cinnost' firmy.

3. Prognézovat jednotlivé poloZzky vo vykaze prijmov a v suvahe zaloZené na
danych scenaroch. Tieto polozky potom spojime na prognézu volného cash flow,
ROIC a inych ocefiovacich nastrojov.

4. Skontrolovat' celkovu prognozu pre ocefiovacie nastroje.

2.3. Odhad nakladov kapitalu

Veritelia aj akcionari oCakavaju, Ze budu odSkodneni za naklady
obetovanych prilezitosti pri investovani svojich fondov do danej podnikatelskej

Cinnosti namiesto do inych €innosti s rovnakym rizikom. WACC je diskontna
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sadzba alebo Casova hodnota penazi pouzivana na prepocet oCakavaného
buduceho prijmu do sucasnej hodnoty. NajdélezitejSou vSeobecnou zasadou,
ktoru musime reSpektovat pri vypocte WACC je to, Ze WACC musi byt zhodny s
celkovym pristupom k ocefovaniu a s definiciou prijmu, ktory mame diskontovat.

V§eobecna rovnica na vypocCet odhadu WACC je dana vztahom:
WACC:kD(l—T)2+kPE+kE E (2.3.1)
\% \% \%

kde kp — o€akavana vynosnost do doby splatnosti u cudzieho kapitalu viozeného
do podniku ( = naklady na cudzi kapital ),
T — sadzba dane z prijmu platna pre ocenovany subjekt,
D — trhova hodnota dlhu,
V — celkova hodnota vlozeného kapitalu, V = D+P+E,
P — trhova hodnota prioritnych akcii,
ke — naklady firmy na prioritné akcie,
ke — oCakavana vynosnost' vlastného kapitalu ocenovaného podniku ( naklady na
vlastny kapital ),
E — trhova hodnota viastného kapitalu.

Tato kapitola opisuje tri vzajomné kroky, ktoré zapri€inuju rozvoj diskontnej
miery alebo WACC:
1. Stanovit vahy jednotlivych zloziek kapitalu na celkovom upravenom kapitale.
2. UrCenie nakladov na cudzi kapital.

3. Ur€enie nakladov na vlastny kapital.

Prvym krokom je urCenie Struktury kapitalu firmy, ktord ocernujeme.
Sucasnu Strukturu kapitalu ur€ime, ak pozname trhové ceny jednotlivych zloziek
kapitalu. Ide hlavne o trhové hodnoty akcii. Trhova hodnotu dlhopisov, ktoré nie
su bezne obchodovatelné, mézeme uréit na zaklade znalosti buducich platieb
spojenych s tymito dlhopismi. Pomocou vynosu do terminu splatnosti vypocCitame
sucasnu hodnotu buducich platieb a na zaklade toho ziskame zaklad na odhad
ich trhovej hodnoty. Bankové uvery mézeme ziskat z uctovne vykazovanych

hodndt. Trhova cena imania sa ur€i pomocou beznych trhovych cien.
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Naklady na cudzi kapital vypoclitame ako vazeny priemer z efektivnych
urokovych sadzieb, ktoré platime z réznych foriem cudzieho kapitélu ( Groky
a dalSie vydaje ). Uroky su diskontované v prepoéte efektivnej urokovej miery.
Do dalSich vydavkov musime zapocCitat jednorazové naklady vynalozené pri
prevzati Uverov a bezné naklady uveru.

Naklady na vlastny kapital su dané vynosovym ocCakavanim prislusnych
investorov. Z mnozstva réznych modelov kapitalového trhu sa v praxi najviac
uplatiuje model ocenovania kapitalovych aktiv ( Capital Asset Pricing Model,
CAPM ).

Podstata modelu ocenovania kapitalovych aktiv:
CAPM si kladie za ciel vysvetlit vztah medzi aroviiou kurzu a rizikom cenného
papiera. Riziko je kvantifikované pomocou smerodajnej odchylky vynosnosti
cenného papiera od jeho priemernych vynosov.
CAPM je zavisly na mnohych délezitych predpokladoch (Strinkova, [6]), ktorymi
su:
- investor sa usiluje 0 maximalizaciu svojho majetku na konci obdobia,
- existuje dokonaly trh:
-trh je celkom transparentny, vSetci investori majua k dispozicii volne a
bezodplatne vSetky informacie,
- investori o€akavaju rovnaky vyvoj do buducnosti,
- nie su Ziadne naklady na uskutoCnenie trhovych transakcii,
- straca sa vplyv dani,
- pre p6zicky je k dispozicii neobmedzené mnozstvo zdrojov pri rovnakej
arokovej miere.
DalSou zlozkou tohto modelu je teéria portfolia. Efektivne portfélio by malo
poskytnut’ ¢o najvacsiu vynosnost’ pri danom riziku alebo najmenSie riziko pri

danej vynosnosti.

2.4. Odhad pokracujucej hodnoty

Kapitola 1 nam priblizila pokracujucu hodnotu ako plan na zjednoduSené

ocenovanie firmy. Tato kapitola opisuje niekolko pristupov k odhadu
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pokracujucej hodnoty a tiez to ako mézeme tuto hodnotu aplikovat. Ako uz bolo
spomenuté, oCakavany cash flow firmy mézZeme rozdelit do dvoch ¢€asovych

obdobi. Hodnotu firmy mdézeme potom definovat nasledovne:

Hodnota = Suéasna hodnota cash flow + Sucéasna hodnota cash flow

pocas doby explicitnej prognozy po dobe explicitnej progndzy.

Druhy scitanec v rovnici nazyvame pokracCujuca hodnota ( continuing
value, CV).

Pouzitim zjednoduSenych predpokladov o c¢innosti firmy poc€as tohto
Casového obdobia, napr.: predpoklad konsStantnej miery rastu, moézeme
odhadnut pokraCujucu hodnotu pomocou jedného z niekolkych vzorcov
uvedenych v kapitole 2.4.1. V ocenovani je délezitd vysoka kvalita odhadu
pokracCujucej hodnoty, pretoZe pokraCujuca hodnota Casto vysvetiuje vysoké
percento celkovej hodnoty firmy.

Odhad pokracujucej hodnoty zahffia tieto Styri kroky:
1.Vyber vhodnej techniky,
2.vyber €asového horizontu,
3.odhad parametrov ocefnovania a vypocet pokracujucej hodnoty,

4.diskontovanie pokracujucej hodnoty k sucasnej.

2.4.1. Vyber vhodnej techniky

Na odhad pokracujucej hodnoty sa odporuc¢a pouzit jednu z dvoch DCF
technik alebo techniku ekonomického zisku. DCF techniky, ktorymi su rast
volného cash flow a formula ocefiovacich nastrojov, nam davaju rovnaky odhad

pokracujucej hodnoty pri urCitych ekonomickych predpokladoch.
Formula rastu volného cash flow predpoklada, Ze volny cash flow firmy

bude rast pri konStantnej miere poCas Casovej periody vztahujucej sa k

pokracujucej hodnote. Tuto skuto€nost vyjadruje nasledovny vztah:
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_ FCFr+1
WACC -g’

(2.4.1.1)
kde FCF+.; — volny cash flow v prvom roku po prognézovanom obdobi,
WACC - vazeny priemer nakladov kapitalu,

g — oCakavana miera rastu vofného cash flow.

Formula ocenovacich nastrojov vyjadruje rast volného cash flow

pomocou ocefovacich nastrojov, ktorymi su ROIC a rast nasledovne:

NOPLATr+1(1-g/ROIC)
WACC - g

CV = (2.4.1.2)

kde NOPLAT:; — NOPLAT v prvom roku po progn6zovanom obdobi,
g — oCakavana miera rastu NOPLAT,
ROIC — oCakavana miera navratnosti Cistych novych investicii.

Vyraz g/ ROIC vo vztahu (2.4.1.2) vyjadruje ¢ast NOPLAT investovaného
do kapitalu alebo €ast miery investicii. Tento vztah umoznuje rozdelit ¢asové
obdobie vztahujuce sa k pokracujucej hodnote do dvoch obdobi s réznymi
predpokladmi o raste a ROIC. Predpokladajme, Zze pocas prvych ésmich rokov
po progn6zovanom obdobi bude rast firmy 8% za rok a firma zarobi 15% ROIC.
Dalej predpokladajme,ze po tychto 6smich rokoch, rast firmy pomaly klesne na

5% a ROIC na 11%. Potom vztah (2.4.1.2) m6zeme transformovat’ nasledovne:

oV = EINOLPLATT+1(1 gA/R0|CA) DD 1+ ga
d WACC - ga 1+ WACC

N ONOPLATr+1(1+ga) " (1-gs/ROICs) O
H (WACC-gs)(1+WACC) ™

kde N -pocCet rokov v prvej Casti Casového obdobia vztahujucej sa k
pokracujucej hodnote,

ga - oCakavana miera rastu v prvej Casti prognézovaného obdobia,
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Os - o€akavana miera rastu v druhej Casti prognézovaného obdobia
( poznamenajme, Ze gg musi byt mensie ako WACC, aby platil tento vztah ),
ROIC, - o€akavany ROIC pocas prvej Casti prognézovaného obdobia,

ROICg - o¢akavany ROIC pocas druhej €asti progn6zovaného obdobia.

Obidve techniky davaju rovnaké vysledky. Teraz by sme si mali polozit
otazku, ktort z danych technik by sme mali pouzit. Vo vSeobecnosti sa pouziva
formula ocefovacich nastrojov. Tieto techniky mdézeme roézne modifikovat.
Dostaneme tak dalSie vzorce na vypocet pokracujucej hodnoty, ktoré maju viac
obmedzujuce predpoklady.

Prvou modifikaciou je formula konvergencie (convergence formula ).
Mnohé firmy v konkurenénom prostredi oCakavaju taku navratnost Cistych
investicii, ktord konverguje k nakladom kapitalu ( ROIC = WACC). Ak tato
rovnost” pouZijeme vo vztahu (2.4.1.2) dostaneme jednoduchu verziu formuly

ocenovacich nastrojov:

V= NOPLAT
WACC

2.4.1.3)

Parameter g (rast) vypadol zo vztahu (2.4.1.3). Neznamena to, ze rast
NOPLAT bude nulovy, ale Ze pouzitim tohto rastu nezmenime hodnotu, pretoze
vynos spojeny s tymto rastom sa rovna iba nakladom kapitalu.

Tato interpretacia vedie k vysvetleniu druhej modifikacie, ktord nazyvame
formula agresivity (‘aggressivity formula ). Je zalozena na predpoklade, Ze prijmy
v progndézovanom obdobi vztahujucom sa k pokracujucej hodnote budu rast pri
nejakej miere. Touto mierou je Casto miera inflacie. Z toho vyplyva, ze prijmy

budeme skér diskontovat pri realnom WACC ako pri nominalnom WACC:

v = NOPLAT

=LAl 2.4.1.4
WACC - g ¢1.4)

kde g je miera inflacie.

Aby sme ukazali ako tento vztah suvisi s formulou ocenovacich nastrojov,

predpokladajme, Ze navratnost' kapitalovych investicii ( ROIC ) sa blizi k o .
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Potom podiel g/ ROIC sa blizi k nule. Pouzitim tohto predpokladu na vztah
(2.4.1.2) dostaneme vztah (2.4.1.4).

Podla techniky  ekonomického zisku , pokraCujuca hodnota
nereprezentuje hodnotu firmy po prognézovanom obdobi, ale namiesto toho
reprezentuje prirastkovi hodnotu cez investovany kapital firmy na konci
progn6zovaného obdobia. Celkova hodnota firmy je nasledovna:

Investovany kapital Sucasna hodnota Sucasna hodnota
na zacCiatku prognézovaného prognézovaného
Hodnota = progndézovaného + ekonomického zisku + ekonomického zisku
obdobia pocas progndézovaného po progndézovanom
obdobia obdobia.

Pokial je pokraCujuca hodnota ekonomického zisku rézna od pokracujucej
hodnoty DCF technik, hodnota firmy bude rovnaka, davajuca rovnaku financnu

vykonnost. Rovnica pokracujucej hodnoty je teda dana tymto vztahom:

_ Ekonomicky ziskr +1 N (NOPLATr+1)(g/ROIC) (ROIC-WACC)
WACC WACC (WACC-g) '

Cv

Tento vztah nam hovori, Ze hodnota ekonomického zisku po
prognézovanom obdobi je rovna sucasnej hodnote ekonomického zisku v prvom
roku po progndézovanom obdobi, plus prirastok ekonomického zisku po tom roku,
vytvoreny rastom pri vynosoch prevySujuacich ndklady kapitalu.

Ak oCakavame, Zze ROIC = WACC, tak druhy scitanec rovnice je rovny nule
a pokracujuca hodnota ekonomického zisku je hodnotou ekonomického zisku v

prvom roku po prognézovanom obdobi.

Dizka prognézy

Dalsim krokom po uréeni metédy na vypodet pokradujucej hodnoty je
rozhodnut, aka diha bude prognézovana doba. Ak je velmi dlha ( 75 alebo viac
rokov ), potom pokraCujuca hodnota je zvacSa irelevantna, tento krok a dalSie

kroky mézeme vynechat.
- 26 -



Aj ked je dizka prognézovaného obdobia, ktord sme vybrali déleZita, tak to
neovplyvni hodnotu firmy, ale iba rozdelenie hodnoty firmy medzi progn6zovanu
periédu a nasledujuce roky. Vyber ¢asového obdobia méze mat nepriamy vplyv
na hodnotu, ak je spojeny so zmenami ekonomickych predpokladov
prisluchajucich k odhadu pokracujucej hodnoty.

Mnohé progndzy predpokladaju, Ze miera navratnosti investovaného
kapitalu sa rovna nakladu kapitalu C€asoveho obdobia vztahujuceho sa k
pokracujucej hodnote. Potom firma zarobi vynosy prevySujuce naklady kapitalu
poCas prognézovaného obdobia. Ked rozSirime obdobie progn6zovania, tak tiez
rozSirime Casové obdobie, poCas ktorého oCakavame vynosy nového kapitalu
tak, aby prevysili naklady kapitalu. Preto rozSirenie ¢asového obdobia vedie ku
zvySeniu hodnoty, ktora prisudzujeme k predpokladom vynosovej miery.

Je to preto, lebo pri kazdej technike vypoltu pokraCujucej hodnoty sa
mdzeme spofahnut na nasledujuce predpoklady:

- firma zarobi konstantné zisky, udrziava konStantny kapitalovy obrat, a preto
zarobi konStantné vynosy investovaného kapitalu,

- firma rastie pri konstantnej miere a investuje rovnaku Cast svojho hrubého
cash flow kazdy rok,

- firma zarobi konStantné vynosy zo vSetkych investicii.

Progndézované obdobie by malo byt také dlhé, aby firma mohla dosiahnut
ustaleny stav operacii na konci ¢asového obdobia.

Parametre, ktoré sa pouzivaju na vypocCet odhadu pokracujucej hodnoty su
NOPLAT, volny cash flow, ROIC, miera rastu g a WACC. PokracCujuca hodnota,
ktori sme odhadli je hodnota na konci prognézovaného obdobia. Tento odhad
musime diskontovat spat k su€asnej hodnote pri vazenom priemere nakladov

kapitalu.

2.5. Vypocet a interpretacia vysledkov

Zaverecna faza procesu ocefiovania zahfia vypocCet vysledkov, analyzu
senzitivnosti a interpretéciu vysledkov.
Diskontovanie progn6zovaného volného cash flow a pokracujucej hodnoty

pri vaZzenom priemere nakladov kapitalu, urCuje celkovu hodnotu operacii firmy.
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Pri pouziti techniky ekonomického zisku je potrebné diskontovat progn6zovany
ekonomicky zisk a ekonomicky zisk pokraCujucej hodnoty pri miere WACC
a pripocitat’ investovany kapital na zaciatku prognézovaného ¢asového obdobia.

Aby sme odhadli hodnotu celej jednotky, pripoCitame hodnotu
neoperativnych aktiv, ktorych pefiazné toky sme odstranili z volného cash flow
a ekonomického zisku. Také polozky mézu zahffiat obchodovatelné cenné
papiere. Hodnota tychto aktiv by mala byt odhadovana na zaklade ich
oCakavaného cash flow a primeranych diskontnych mier, alebo vztahu k svojim
trhovym hodnotdm. Tabulka 2 ( Copeland, [1]) ilustruje ako vyzera typicky

vypocet hodnoty vlastného kapitalu.

Tabulka 2

Hodnota operacii $5000
Nadmerna hotovost’ a kratkodobé cenné papiere 300
Ostatné neoperativne aktiva 100
Hodnota firmy 5400
Dlh -1400
Hodnota operacného leasingu -400
MenSinovy podiel -20
Prioritné akcie -100
Opéné listiny -50
Hodnota vlastného kapitélu 3430

Po odhadnuti hodnoty vlastného kapitalu pre kazdy pristup je potrebné
uskutoCnit niektoré kontroly, aby sme otestovali logiku vysledkov a
minimalizovali mozné chyby. Tieto kontroly zahffiaju aj niektoré otazky ohfadne
vysledkov ako napr.: Aky je vysledok porovnania vypocitanej hodnoty s trhovou
hodnotou firmy? Vyzaduju niektoré vysledky Specialne vysvetlenia? Su vysledky
také isté ako oCakavané? Ak nie, mbzeme vysvetlit preco? Aké faktory
zapric€inuju, Ze vysledky su rézne ako oCakavané hodnoty? Mohla by firma zvysit
svoje imanie, ak ma prili§ velky dlh? Bola by ochotna zvysit imanie pri svojej

beznej trhovej hodnote?
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Jednym dévodom na ocenovanie firmy je, aby mohli manazéri vykonat
spravne investicné rozhodnutia. Vysledky musia byt analyzované z perspektivy
danych rozhodnuti. A kedZe neistota a riziko su zahrnuté v mnohych
obchodnych rozhodnutiach, mali by sme vzdy mysliet na hodnoty pristupov,
ktoré odrazaju tuto neistotu. Medzi iné dévody na ocenovanie firmy patri - kipa
a predaj firmy, splynutie a zluCenie obchodnej spolo€nosti, zvySenie kapitalu
a vydanie podielovych listov, prijatie a vystupenie spolo¢nikov, zmena pravnej
formy obchodnej spoloCnosti, uvadzanie spolo€nosti na burzu, fuzia, delenie
firmy, poskytovanie Gveru, zistenie hranic nadmerného zadiZzenia, nahrada na

vyvlastnenie, likvidacia podniku a pod.
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3. Aplikacia na firmu Texas Instruments Inc.

3.1. Z&kladné informécie

Texas Instruments Incorporated je globalnou firmou, ktora vyréaba
polovodiCe, senzory a kontrolky a uskutoCriuje vzdelavacie a produktivne
rieSenia. Zameriava sa hlavne na projekciu a dodavatelsku sluzbu digitalnych
signalnych procesorov ( DSP ) a analégovych integrovanych obvodov.

Ustredie Texas Instruments, Inc. ( T/) méa sidlo v Dallase v tate
Texas. Vyrobné strediska, dizajnérové a predajné prevadzky sidlia vo viac ako
28-tich krajinach sveta. Najvacsie trhy Tl su v Spojenych Statoch americkych,
Azii, Japonsku a Eurdpe. Tl je v prevadzke od roku 1930. S akciami Tl sa
obchoduje na newyorskej burze ( NYSE ) a oznacuju sa symbolom TXN.

Pocas niekolkych predchadzajucich rokov, Tl vytvorila technolégie DSP
a analogové technologie, ktoré riadia digitalizaciu elektroniky. Veducimi
technoldgiami firmy su digitalne signalne procesory a vysoko vykonné analégové
integrované obvody. Su to dva najkritickejSie spojivové produkty vtomto
mobilnom svete.

PolovodiCova vyrobna ( Semiconductor business ) zahfhala 87% zo
ziskov Tl vroku 2000. Tl uskutoCnila taki obchodnu stratégiu, ktora sa
sustreduje na rozvoj a odbyt digitalnych signalnych procesorov a analégovych
integrovanych obvodov.

Tieto dva typy polovodi¢ovych produktov pracuju spolu v digitalnych
elektronickych zariadeniach, ako napriklad digitdlne bunkové telefény.
Analogova technoldgia zamiena analégové spojenia ako zvuk, svetlo, teplota
a tlak do digitdlneho z4pisu, pozostavajuceho z jednotiek a nul, ktory méze byt
potom spracovany v realnom ¢ase pomocou digitalneho signalneho procesora.
Analégové integrované obvody tiez premienaju digitdlne spojenia spat na
analégové. Digitalne signélne procesory a analégové integrované obvody davaju
moznost predaja Sirokej Skale produktov. Tl ma viac ako 30 000 zdkaznikov
na obchodnych, priemyselnych a spotrebnych trhoch. NajsilnejSimi zakaznikmi
Tl su firmy ako napriklad NOKIA, Microsoft, Ericsson, Sony, Canon, Sun, Ford,

Hewlett Packard, Seagate a Cisco Systems.
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V produkcii digitalnych signalnych procesorov, Tl sutazi s va¢sSim poctom
velkych a malych firiem z USA ainych krajin sveta. Nové vyrobné vybavenie,
softvérové vedomosti a pokrokové technologie su zakladnymi konkurenénymi
faktormi v tomto obchode.

Dal$imi dvoma zakladnymi odvetviami Tl st Senors & Controls ( S&C ),
v minulosti zname odvetvie pod nazvom Materials & Controls, a odvetvie
Educational & Productivity Solutions ( E&PS ).
Senors & Controls reprezentovalo 9% z celkovych ziskov Tl v roku 2000.
Toto odvetvie predava elektrické a elektronické kontrolky, elektronické
spojovacie c¢lanky, receptory, identifikacné systémy radiovych frekvencii
a platované kovy nakomerénych a priemyselnych trhoch. Zakladnymi
konkuren&nymi faktormi v tomto odvetvi su vyrobna spolahlivost, manufakturne
naklady a strojarenska odborna znalost.
Educational & Productivity Solutions reprezentovalo 4% z celkovych ziskov
Tl vroku 2000 aje veducim zasobovatefom vzdelavacich a grafickych
kalkulaCiek. Toto odvetvie predava vyrobky prostrednictvom maloobchodnikov.

Konkurentami Tl v tomto odvetvi je niekolko japonskych firiem.

3.2. Flzie a akvizicie

Rok 2001

V roku 2001 zazil polovodiCovy priemysel firmy Tl najhorSi rok vo svojej
historii. Prijem TI klesol v prvej polovici roku 2001 na svoju spodnu hranicu, z
ktorej sa zacCal spamatavat v tretom Stvrtroku. Od Stvrtého Stvrtroku sa
polovodiCovy priemysel trocha stabilizoval a ziskal mierny sekvencialny rast.
Napriek pozitivnemu obratu, ro€ny pro forma zisk klesol o 31% z roku 2000 na
8,2 miliard dolarov. V roku 2001 bol teda pro forma zisk 205 milibnov dolarov.

V rozmachajucom sa trhu roku 2000, vyrobne elektroniky a distribatori
rapidne vybudovali zasoby komponentov, ktorych nebezpecny rast pokraCoval v
roku 2001. Bola to pravda Specialne pre vybavenie, ktorym bola bezdrétova
infraStruktara, bezdrétoveé telefbny a DSL modemy. Neskér v roku 2000 dopyt
ostro poklesol, ¢o spbésobilo, ze sa vytvorili nadmerné Urovne zasob v

elektronickom priemysle.
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V septembri 2001, spravila firma TI akviziciu s firmou Graychip, ktora
dodava digitalne prevody. Programovatelné digitalne prevody poskytuju rychlost

a flexibilitu kombinovanu s nizkou spotrebou energie.

Rok 2000

V roku 2000 TI spravila akviziciu s firmou Burr-Brown za priblizne 88
miliénov akcii TI. V prvom Stvrtroku 2000 TI spravila akviziciu s firmou Toccata
Technology ApS, ktora vyvija zosilnent audio-digitalnu technoldgiu. Dalej firmu
Dot Wireless, ktora vyvija bezdrbétovy systém tretej generacie nazyvany CDMA
a softvér pre hlasové a vysoko-vykonné déatové aplikacie. A nakoniec to bola

firma Alantro Communications, Inc., ktora vyvija bezdrdtovu lokalnu technologiu.

Rok 1999

V Stvrtom Stvrtroku TI vstupila do procesu vyjednavania, aby ziskala
Power Trends, Inc., veduceho zasobovatefa vo vyskytujicom sa a rychlo
rasticom trhu, kvoli rieSeniam bodovo pouzitelnej energie umiestnenej pri
digitalnych signalnych procesoroch, mikroprocesoroch a inych vysoko
vykonnych zariadeniach na obvodovom paneli. Tento prinos zosilnil analégové
portfolio Tl, obzvlast vykonné riadiace vyrobky TI.

Dalej Tl spravila akviziciu s firmou Telogy Networks, Inc., svetovou
jednotkou v technoldgii preruSenia hlasovych spojeni, ich vysielani jednotlivo cez
siet a ich opatovné spojenie do suvislého hovoru. Bola to transakcia za
435 miliénov dolarov, v ktorych Tl vydala priblizne 6,3 milién akcii.

V tretom S&tvrtroku Tl spravila akviziciu s firmou Integrated Sensor
Solutions, Inc., za priblizne 67 milibnov dolarov, ¢o spdsobilo dalSie zosilnenie
firmy vdiaka pritomnosti vo vysoko rastucom trhu automotivnych snimacov.

V druhom S&tvrtroku roku 1999 Tl ziskala Libit Signal Processing Ltd., ktora

je jednotkou vo vyrobe kablovych modemov za priblizne 365 milibnov dolarov.
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Rok 1998

V Stvrtom Stvrtroku T1 ukoncila testovanie spolo¢ného podnikania s firmou
Samsung Electronica, Lda.

V druhom Stvrtroku 1998, firma predala svoje akcie TI-ACER DRAM
( polovodicova vyrobria ) za 120 miliénov dolarov v hotovosti. Vysledkom bol
nezdaneny zisk za 83 milionov dolarov.

V prvom Stvrtroku 1998, U.S. DRAM polovodiCova vyrobna firmy Tl sa
spojila s firmou Hitachi Ltd. Tl kupila aktiva za priblizne 98 milibnov dolarov. Tl
a Hitachi Ltd. sa rozhodli spolo¢ne podiefat na platbach spoloénych obligacii.

Podiel Tl na tychto platbach bol 219 milibnov dolérov.

3.3. Stratégia

Tl uskutoCnila taku obchodnu stratégiu, ktord sa zameriava na rozvoj
a prieskum digitalnych signalnych procesorov na trhu a analégovych
integrovanych obvodov. Zmena v prenose dat je nastrojom rastu v
polovodiCovom priemysle. Faktory riadiaceho komunikacného rastu su
prepojitelnost, Internet, zmena analégovych komunikacii k digitalnym.

ReStrukturalizacia Tl sa v poslednych rokoch zameriavala na DSP a jeho
pribuzni analégovu technolégiu. V roku 2001 firma nevykazala zZiadne
reStrukturalizacné poplatky v oblasti vyskumu a vyvoja.

Digitdlne bezdrétové telefony poskytuji dobry priklad ako DSP
a analégové Cipy pracuju spoloCne. Tl kladla déraz na rozpinanie svojho
analdégového portfélia - viac nez zdvojnasobenie analégovych produktov v roku
1998.

Tl ziskala najvacsi prinos vo svojej historii s firmou Unitrode, ktora patri
k veducim firmadm na trhu v oblasti battery management technolégii. Battery
management je jeden z najrychlejSie rastucich oblasti na trhu.

Tak ako digitalna technolégia sa tiez transformovali bezdrotové trhy. Od
digitalnych modemov sa oCakava, ze budu dalSou prilezitostou, pretoze dovoluju

sietovym firmam, aby zvysili mnozstvo informacii, ktoré pretekaju cez ich siete.
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Délezité faktory, ktoré vedu k uspeSnému naplneniu stratégie firmu su:
- schopnost Tl rozvinut vyrobu a trh inovovanymi vyrobkami v rychlo sa
meniacom technologickom prostredi,
- schopnost’ Tl dokoncit' vyrobky v cenach konkurenéného prostredia,
- schopnost’ Tl udrziavat a uplatnit majetok portfélia a obdrzat’ potrebné licencie
od tretich zmluvnych stran,
- Ciasto¢né doplnenie a Uspesna integracia oznamenych akvizicit,
- globalna ekonomika, socialne a politické podmienky v krajinach, v ktorych TI, jej
zakaznici a dodavatelia posobia, vratane vykyvov v menovych kurzoch cudzich
mien,
- straty a zUzenie nakupov od kfu€ovych zakaznikov,
- schopnost’ Tl zamestnat’ a udrzat si vykonny personal,

- pristupnost k tazobnym materialom a vyrobnym zariadeniam.

3.4. Struktara kapitalu

Struktra kapitalu Tl sa zmenila hlavne kvoli obrovskym zmenam
v hodnote imania. Cena akcii sa dramaticky zvysSila v roku 1998 skoro o
dvojnasobok. Ale na druhej strane v roku 2001 poklesla takmer o dvojnasobok
oproti roku 2000. Je to spojené s velkymi zmenami firmy, ktorymi presla pocCas
tohto obdobia, niekolkymi fuziami a akviziciami a reStrukturalizacou za ucelom
sledovania stratégie.

Ako mézeme vidiet' v tabulke 2 hodnota dlhu bola stala v rokoch 1997-98,
a od roku 1998 postupne klesala. Hodnota imania sa dramaticky zvysSila, takze
pomer dlhu k hodnote sa znizoval (vid tabulka 1). To znamena, Ze hlavnou
ZloZkou hodnoty pocCas daného obdobia bol akciovy kapital firmy (common
stock ). Na druhej strane, v roku 2001 cena akcie velmi poklesla, o bolo mozno

spbsobené velkymi problémami, ktorymi firma presla v tomto roku.

Tabulka 1: Vyvoj pomerovych ukazovatelov

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Debt/Value 23.7% 14.2% 7.6% 6.3% 3.0% 4.8%
Equity/Value | 76.3%| 85.8%| 924%| 93.7%| 97.0%| 95.2%
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Tabufka 2: Viyvoj cien akcii

Datum Cena akcie |Pocet akcii |Hodnota| Dlh
$ mil. mil. mil.
Dec-01 28 1740 48720 2448
Dec-00 47.38 1733 82110 2522
Dec-99 48.31 851 41112 2776
Dec-98 85.625 400.9 34327 2826
Dec-97 45 397.7 17897 2966
Dec-96 63.75 192.1 12246 3811

3.5. Néklady kapitalu

Naklady kapitalu pre Texas Instruments sa odhaduju pouZitim trhovej
hodnoty vazeného priemeru nakladov kapitalu. Na urCenie nakladov kapitalu
sme vypocitali hodnotu akciového kapitalu Texas Instruments pouzitim udajov z
decembra 2001. Vynasobili sme cenu za jednu akciu $28 celkovym pocétom akcii
1740 mil. Naklad kapitalu sme teda odhadli na $48720 mil.

Naklady na vlastny kapital su zalozené na CAPM modeli:
E(Rn)=Rs + [E(Rm) - R] OBetar ,

kde E(Rv) — ndklady na vlastny kapital Texas Instruments,

R¢ — bezrizikova miera, odhadnuta na 3.53%,

[E(Rm) — R¢] — historické& trhova rizikova cena, odhadnuta na 5%,

Betar — 1,78 priemerna hodnota ziskana z Bloomberg a yahoo.finance.com.
Naklady na vlastny kapital su:

ke =13.32% .

Celkovy dlh Texas Instruments je suctom kratkodobého dlhu, dlhodobého
dlhu, penzijnych nakladov, ostatnych zavazkov a su€asnej hodnoty opera¢ného
leasingu. Celkovy dlh Texas Instruments je teda $2448 mil.

Naklady vyplyvajuce z dlhu boli zalozené na vynose do splatnosti. Pre
kratkodoby dlh bola tato hodnota 2.2855 a pre dlhodoby dlh bola tdto hodnota

-35 -



4.241. Tieto naklady sme odhadli ako vazeny priemer kratkodobého

a dlhodobého dlhu:
kp =4.22% .

Z toho sme vypocitali vazeny priemer nakladov kapitalu nasledovne:
WACC :kD(l—T)DB+kE nE ,
\% \%

WACC =12.78% .

WACC sme vypocitali aj pre predchadzajuce roky podfa tej istej schémy.
Pouzili sme taky isty odhad beta pre vSetky roky, pretoze sme nemali k dispozicii
minulé hodnoty beta. Odhady WACC pre 6 - rocné obdobie mdzeme vidiet v
tabulke 3.

Tabulka 3: Odhad WACC

1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001
WACC 12.7% | 14.1% | 14.4% | 151% | 14.2% | 12.8%

Problém bol v najdeni vhodnych firiem, ktoré by boli podobné jednotkam TI.
Najvacsim odvetvim Tl je semiconductors, ktoré vytvara 80% ziskov. Toto
odvetvie patri medzi najrizikovejSie. Medzi firmy v polovodiCovom priemysle patria
napriklad firmy Inotio, Inc. (INTO) a Taiwan Semiconductor (TSM), ktoré su pred
Tl a firmy STMicroelectronics N.V. (STM) a United Microelectronics (UMC), ktoré
su za Tl v klesajucom poradi trhovej kapitalizacie. Medzi top firmy, ktoré su
drzitefmi akcii firmy Tl su napriklad firmy Barcleys Global Investors Intl.
s 53 826 665 akciami, Smith Barney Asset Mgmt. so 46 396 946 akciami a Capital
Research & Mgmt Co. so 102 388 649 akciami.

3.6. Miery vykonnosti firmy

Navratnost’ vlastného kapitalu
Navratnost vlastného kapitalu (Return on equity, ROE) je silnym

ukazovatelom investora pri rozhodnutiach uskuto¢nit’ nejaky obchod, ak investor
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dokladne pochopi ¢o tento ukazovatel znamena. Navratnost vlastného kapitalu
ukazuje ako manazment pouZiva akciovy kapital. Navratnost vlastného kapitalu
vypocCitame ako ro¢ny Cisty zisk vydeleny priemernym spoloCnym majetkom
vlastnikov. Zisk mézeme vyjadrit priamo zo suvahy firmy alebo ho mézeme

vypocitat ako sumu Stvrtrocnych ziskov.

ROE = Cisty zisk / Priemerny spolo&ny majetok vlastnikov .

Navratnost’ aktiv

Navratnost’ aktiv ( Return on assets, ROA ) ukazuje ako firma efektivne
vyuzZiva aktiva na generovanie zisku. Investori a potencionalni investori
pouzivaju navratnost aktiv na ohodnotenie veduceho postavenia firmy. Mnoho
fiem avacsSinou tie, ktoré vyrabaju a predavaju sezdénne vyrobky maju
skusenosti s velkym vykyvom hodndt aktiv poCas roka. Na prispésobenie tychto
vykyvov a vypocCet presnej navratnosti aktiv, celkové aktiva, ktoré pouzivame na
vypoCet ROA budu priemerom zaciato¢nej a koncovej hodnoty aktiv firmy v

danom obdobi. ROA sa vypocita nasledovne:

ROA = Cisty zisk / Priemerné celkové aktiva .

Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota ( Economic value added, EVA ) je miera na
uréenie vykonu firmy, ktora poskytuje inu alternativu k tradi€énym vypoctom mier.
EVA meria hodnotu, ktoru firma vytvori alebo zruSi odpocitanim kapitalovej
davky z vynosov, ktoré vytvaraju investovany kapital. Metdéda, ktora presne

opisuje ekonomicky vykon firmy vyuziva nasledujucu rovnicu:

EVA = (ROIC — WACC ) OlInvestovany kapital .

Hodnoty vypocitané touto metdodou sa oznacuju ako EVA1. Inu metodu,
pomocou ktorej sa vynasobi ekonomicky zisk celkovymi fondami investorov,
oznacujeme ako EVA2. Miery EVA1 a EVA2 su vhodnejSie pre pocitanie zisku,

pretoze pripustaju naklad kapitalu a teda bezrizikovost operacii firmy.
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Tabulka 4: Miery vykonnosti Texas Instruments, Inc.

1996| 1997 1998 1999| 2000( 2001
ROE 6.90%| 13.70%| 11.00%| 15.19%|24.29%( 1.69%
ROA 5.60%| 12.00%| 9.00%| 9.36%|17.26%| 1.27%
EVA1 -654 -329 75 1264| 1546 -845
EVA2 -776 -764 -615 206 639| -1503

(ROA, ROE v %; EVAL, EVA2 v milionoch dolarov)

Obrézok 1: Vyvoj cien akcii firmy Texas Instruments Inc. pocas 12-tich mesiacov
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3.7. Ocenovanie a tvorba hodnoty

Proces ocenovania rozdeluje prirastkovy cash flow generovany iba
operaciami firmy pocas 6-roCnej Casovej periddy. Finanény rok Texas

Instruments kondéi 31. decembra.

Predpoklady a metodiky

EBIT sme vypocitali s Upravou pre implicitny urokovy vydavok spojeny s
penzijnymi nakladmi a operatnym leasingom. Research & Development ( R&D )
patri celou Castou k operaciam Tl a vo vyro€nej sprave sa nachadza oddelene.

NOPLAT sme vypocitali na zaklade celého imania firmy. To zahffia
Upravu pre dafiovy vynos z urokovych platieb, dafnovy vynos z Urokovych platieb
v operatnom leasingu a penzijnych nakladoch a dafovy vynos urokového
prijmu. Pouzili sme danovu sadzbu 35%. Zmena v odlozenych daniach bola
vypocitana zo suvahy a priloZzenych informacii.

Na vypocCet hrubého cash flow z operacii (gross cash flow from
operations ) sme pridali odpisy a amortizaciu k NOPLAT. PretoZe odpisy boli
kombinované s amortizaciou vo finan€nom vykaze, oddelili sme odpisy pouZzitim
akumulovanych odpisov zo suvahy.

Hrubé investicie ( gross investment ) pozostavaju z investicii v operatnom
pracovnom kapitéli, kapitalovych vydavkoch a investicii v ostatnych aktivach.
Podiel operacnych obeznych aktiv z operacného pracovného kapitalu zahfha
hotovost potrebnu pre operacie, pohladavky, zasoby a ostatné obezné aktiva
uvedené ako naklady buducich obdobi. Predpokladame, Zze operacna hotovost
potrebna na uskutoCnenie operacii je 3% z Cistych trzieb.

Operacné bezné zavazky ( Operating current liabilities ) pozostavaju zo
zavazkov z obchodného styku, miezd a odmien a ostatnych operacnych beznych
zavazkov. Operacny pracovny kapital su operaéné bezné aktiva minus operaéné
bezné zavazky. Investicie v operaChom pracovnom kapitali su medziro¢nou
zmenou v operacnom pracovnom kapitali.

Polozku kapitalovych vydavkov ( Capital expenditures ) je mozné najst vo

vykaze cash flow.
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Volny cash flow ( Free cash flow, FCF ) sme vypocitali ako rozdiel medzi
hrubym cash flow z operéacii a hrubymi investiciami.

Navratnost investovaného kapitalu (Return on invested capital) je
NOPLAT vydeleny investovanym kapitalom. Investovany kapital je suctom
Cistého operacného pracovného kapitalu, Cisttho hmotného majetku a zariadeni
a ostatnych operacnych aktiv.

Celkoveé fondy investorov ( Total fund investors ) sme odhadli pripo€itanim
nadmernej hotovosti a kratkodobych cennych papierov, kratkodobych investicii
a investicii k investovanému kapitalu vratane goodwill. Potom sme vypocitali
ROIC na celkové fondy investorov ako NOPLAT vydeleny celkovymi fondami
investorov.

Pri dbslednom ocenovani, by sme mali upravit niektoré polozky o
reStrukturalizacné poplatky, ktoré su spojené s restrukturalizaciou, zatvorenim
pobociek, zniZzenim pracovnych miest a inych aktivit firmy. V naSom pripade sme
tieto reStrukturalizacné poplatky nezohfadnovali.

Podfa vytvorenia pociatoCnej progn6ézy vofného cash flow, sme vyjadrili
vSetky polozky medzi Cistymi trzbami a volnym cash flow ako percento Cistych
trzieb. Firmu Texas Instruments ocenujeme k decembru 2001.

Hodnota investicii bola 2 214 milionov v roku 2001. Pre roky 2002-2010
sme pouzili data urobené prvotnou prognézou, ktoré sme upravili podla
predchadzajucich rokov, pretoZze sme nemali k dispozicii iné progndzy.
Predpokladali sme rast trzieb o 11% pre roky 2002-2010. Pouzitim WACC sme
diskontovali kazdy cash flow k suc€asnej hodnote. Su€asna hodnota volného
cash flow pre 9-roéné prognézované obdobie je $15 890 mil. Pokracujuca
hodnota firmy Tl je vyjadrena pomocou formuly rastu volného cash flow (vid
kapitola 2.4.1):

CV =$262 225 mil.

Sucasna hodnota pokracujucej hodnoty je potom:

PV z CV = $88835 mil.

-40 -



Hodnota Tl je suma sucasnej hodnoty volného cash flow k pokracujucej

hodnote a hodnota neoperativnych aktiv:

Hodnota Tl = $110 934 mil.

Aby sme dostali hodnotu vlastného kapitalu Tl, odpocitali sme hodnotu
dihu Tl z celkovej hodnoty TI. Odhadovana cena akcie je potom hodnota

vlastného kapitalu vydelena poctom akcii:

Odhadovana cena akcie = $62.39.

Hodnota je vyznamne nad cenou akcie TI, ktora prislicha k datumu
ocenovania. Rozdiel m&ze byt zapri€ineny predpojatostou v predpoklade trhovej
hodnote investicii, alebo vysokym rastom trzieb. Ked zmenime predpoklad rastu
trzieb na 5% pre roky 2002 az 2010 ako sme to spravili pre konzervativny
scenar, dostaneme cenu akcie, ktora ma hodnotu $37.48. Tato hodnota sa viac
priblizuje hodnote akcie na konci decembra 2001. V marci 2002 bola hodnota
akcie firmy Tl $33.16. Pre agresivny scenar sme zmenili rast trzieb na 15% ,
pricom sme dostali hodnotu akcie vysoko nad hodnotu akcie z decembra 2001
(vid tabulka 5).

Z tychto vypoctov mbézeme teda usudit, Ze momentalnu situaciu na trhu,
vystihuje konzervativny scenar,

pretoze naSe predpoklady boli asi prilis

optimistické.

Tabulka 5: Scenar rastu

Growth scenario | Value | Stock Price |FCF fct period| PV of term. Value
Aggressive 154808 87.56 19315 129593
Moderate 110934 62.39 15891 88835

Conservative 67671 37.48 11942 49181
Tabulka 6: Analyza citlivosti nakladov vynalozenych na vynosy
%sales | COGS | NOPLAT | FCF Value |Stock Price
39.70% | 3966 2125 1416 | 107790 60.54
38.70% | 3866 2190 1481 | 111015 62.39
37.70% | 3766 2255 1546 | 114240 64.25
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Z tabulky 6 mézZeme vidiet, Ze zmena o 1% v COGS ( cost of goods sold )
vedie k zmene ceny akcie o $1.81.

Uspech firmy je vysoko zavisly na schopnosti vyvinut nové vyrobky. To
dokazuje délezitost kapitalovych vydavkov. Ako vidno v tabulkach 7 a 8 cena
akcie Tl je citiva na zmeny v investiciach v operatnom pracovnom
kapitali ( /IOWC ) a kapitalovych vydavkoch ( Capex ). V tabulkach 7 a 8 si
mézeme vSimnut, Ze zmena o 1% v investiciAch v operatnom pracovnhom
kapitali a kapitalovych vydavkov vedie k zmene ceny akcie o $2.81. Analyza

citlivosti WACC je znazornena v tabufke 9.

Tabulka 7: Analyza citlivosti investovaného operacného pracovného kapitalu

%sales | IOWC | NOPLAT FCF Value |Stock Price
2.30% 230 2190 1381 106054 59.54
1.30% 130 2190 1481 111015 62.39
0.30% 30 2190 1581 115976 65.25

Tabulka 8: Analyza citlivosti kapitalovych vydavkov

%sales | Capex | NOPLAT | FCF Value |Stock Price
17.80% | 1778 2190 1381 | 106054 59.54
16.80% | 1678 2190 1481 | 111015 62.39
15.80% | 1587 2190 1581 | 115976 65.25

Tabulka 9: Analyza citlivosti WACC

WACC | Value | Stock Price
13.78% | 81756 45.58
12.78% | 111015 62.39
11.78% | 173402 98.25

Tu mbézeme vidiet délezitost spravnej hodnoty WACC pre ocenovanie. V
pripade TI, zvySenie dlhu mdze zlepsSit WACC, ktory je priradeny k Casti imania.
Je tiez dolezité, aby sme mali spravnu hodnotu beta. R6zne zdroje mézu mat
rézne odhady beta. Toto je dalSi faktor, ktory mbéze zapricinit' rozdiel v odhade
a v trhovej cene akcie v pocCiatoCnej faze ocenovania.

Kombinacia réznych scenarov s réznymi hodnotami WACC vedie k
roznym vysledkom (vid tabufka 10). Ako vidno z tejto tabulky hodnota
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odhadnutej akcie sa najviac priblizuje trhovej

ocenovania, ak by sme pouzili konzervativny scenar.

hodnote akcie

Tabufka 10: Analyza citlivosti WACC a réznych scendrov

WACC Conservative| Moderate | Aggressive
Value 51363 81756 112309
13.78% | Stock Price 28.11 45.58 63.14
Value 67671 110934 154808
12.78%| Stock Price 37.48 62.39 87.56
Value 102174 173402 245510
11.78%| Stock Price 57.31 98.25 139.69

Tvorba hodnoty

k datumu

Na dosiahnutie a podporu rastu, musi firma TI pouZit' pristup zaloZzeny na

hodnote v procese vedenia. Miera vykonnosti by mala byt zaloZzena na

uspesnom spojeni cielov, ktoré s monitorované nastrojmi ocefovania firmy. V

konkurenénom polovodi€ovom priemysle je tlak na ceny vefmi vysoky, takze

nizke naklady su délezité, aby boli firmy schopné ponuknut nizke ceny.

NajdolezitejSim faktorom ocefiovania pre Tl je jej schonost vyvinut a priniest na

trh nové prudukty a technolégie. Znamena to, Zze stupen Research&Development

a kapitalovych vydavkov by mal byt dost vysoky, aby zabezpecil vysoky rast

Cistych trzieb a primerany stupen honorarov.
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zZaver

Ocenovanie firiem sa uskutoChuje s konkrétnym zamerom. Vacsinou je to
predaj a kupa firmy, ale samozrejme existuju aj iné situacie, ktoré vyzaduju
ocenovanie firiem. Predmetom ocenovania moze byt firma ako celok, alebo len
jej Casti. Na zacCiatku musime vykonat analyzu minulej Cinnosti firmy, z ktorej
vychadzaju dalSie vypocty. Pri ocenovani firiem musime zachovat objektivnost
alebo vylucit predpojatost experta, ktory ocefuje firmu, pouzit vyhovujucu
metddu tak, aby sa ocenovanim neznizila hospodarska funkcia firmy.

Ciefom prace bolo poskytnut zakladny pohlad na ocenovanie firiem
a priblizit niekolko metod, ktoré sa pouzivaju na ocenovanie. Ide hlavne o
metddy zaloZzené na cash flow, volnom cash flow. Metdédu zaloZzenu na vofnom
cash flow som vyuzivala v praktickej Casti pri ocenovani vybranej firmy.

Pristupy a metddy, ktoré su spomenuté v praci su v prvom rade dobre
aplikovatefné na firmy v U.S.A., a preto som uskutocnila ocefovanie firmy Texas
Instruments Incorporated.

Pri ocenovani som zistila, Ze vyhodou vyberu americkej firmy je pristupnost
finanénych vykazov a réznych informacii z internetovskych stranok, pretoze
slovenské firmy vykazuju kazdy rok vo vyro¢nej sprave iba suvahu a vykaz
ziskov a strat, no chybaju informacie o cash flow. Tieto a dalSie informécie nie su
bezne dostupné na internete. Z tohto dovodu je tazké tento model ocenovania
pouzit na slovenské firmy. Ak by sme mali pristup k informaciam z internych
zdrojov firmy, tak by bolo zaujimavé aplikovat uvedeny celkovy model

ocenovania na niektoru slovensku firmu.
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