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Problematika  ocefovani podniki  je
v souCasnosti obsahla disciplina, ktera v SirSim
pohledu spada do oblasti podnikové ekonomie.
Tvofi ji cela Siroka Skala metod, které poskytuji
kvantitativni aparat kvypo¢tu ¢&i  odhadu
hodnoty podniku k jisttmu datu, okamziku
ocenéni, a to sohledem na celou dobu
fungovani podniku. K nejcastéji pouZivanym
metodam patfi tzv. vynosové metody. Jejich
hlavnim a nejzndméjSim predstavitelem jsou
metody typu DCF (Discounted Cash Flow),
které jsou vybudované aparatem
diskontovanych penéznich toku

1 METODY TYPU DCF

Cilem tohoto pfispévku je struéné shrnuti
potfebnych matematickych vztahd uzivanych ve
tfech nejdllezitéjSich variantach metod typu
DCF (DCF-entity, DCF-equity a DCF-APV), a
jejich  implementace vsw  Mathematica.
Vizhledem k tomuto zaméru Ize omezit rozsah
literatury jen na tfi zakladni knihy. Vychozim
bodem pro nas pfispévek je [2]. Ta uvadi, ze
metod typu DCF existuje celd fada, avSak
v podrobné formulaci uvadi pravé — DCF-entity,
DCF-equity a DCF-APV.

Zakladnimi  pojmy pomoci nichz jsou tyto
metody sestrojeny jsou nasleduijici:

e Korigovany hospodarsky vysledek po
dani, standardné oznaCovany KPVH,

e Provozné nutny investovany kapitél,
oznacovany K,

e Volné penézni toky do firmy, tedy jak
pro vlastniky tak i uroené véfitele,
oznaCované FCFF (podle Free Cash
Flow to Firm),

e \oIné penézni toky jen pro vlastniky,
oznacované FCFE (podle Free Cash
Flow to Equity).

Ktémto veliCinam, které jsou mérfeny
v penéznich jednotkach, pfistupuji jesté dalSi
veli€iny, které jsou bezrozmémé a figuruji jako
parametry. Pomoci nich se pak konstruuji
pfislusné diskontni miry. Jednotlivé varianty
vynosovych metod typu DCF se hlavné liSi
pravé riznymi formulacemi diskontnich procesu
s vyuzitim rlznych parametrd. Bezrozmérmné
parametry jsou nasledujici:

e Primérné vazené naklady kapitalu
WACC (podle Weighted Average
Capital Cost),

e Naklady vlastniho kapitalu, oznaCované
Nk,

e Naklady ciziho kapitélu, oznacCované
Nnek,

e Sazba dané z pfijmu, oznaCovana d,

e Tempo rustu ve druhé fazi fungovani
podniku, oznaCované g.

Klicovym pojmem pro vSechny uvedené metody
tyou DCF je KPVH, coz jak znamo je -
vysledek hospodafeni generovany hlavnim
provozem podniku, ktery je ocistén o
jednorazové poloZky, a to pfed rozdélenim mezi
vlastniky a Uro¢ené véfitele. Hodnota KPVH je
zakladem pro vypoCet FCFF. Pouzit Ize, podle
[2], dvé varianty vypoCtu, které uvedeme
v plvodni verbalni formulaci.

a) Zakladni varianta vypoctu FCFF:

FCFF = KPVH + Odpisy + (Ostatni naklady,
které nejsou vydaji v daném obdobi)

— (Investice do provozné nutného pracovniho
kapitalu)

- (Investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku).

b) Zkracena varianta vypoCtu FCFF:

FCFF = KPVH + (Ostatni néklady, které nejsou
vydaji v daném obdobi)
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— (Investice netto do provozné nutného
pracovniho kapitalu

a dlouhodobého majetku).

Protoze vSechny uvedené veliCiny i parametry
mohou obecné zaviset na Case, a tak vytvaret
Casové fady, zavedeme pro né nasledujici
subjektivné zvolené oznaceni:

At ... KPVH v roce t,
Kt ... Kvroce t,

¢t ... FCFF vroce t,
Wt ... FCFE vroce t,
wt ... WACC v roce t.

Vypoet FCFF podle zkracené varianty
mUZeme zapsat takto

o =41l =4 -(K,—K), (1)

It oznacuje investice netto v roce t do provozné
nutného pracovniho kapitalu a dlouhodobého
majetku.

Dal$im dileZitym a dobfe znamym vztahem je
vyjadfeni zakladni struktury provozné nutného
investovaného kapitalu K v aditivnim rozkladu

Ct a V; oznaCuji cizi uro€eny kapital a viastni
kapital (oba v trzni hodnoté) v roce t.

Oznaceni parametrl d a ¢ ponechame.
V pfipadé Ze bude tfeba uvaZzovat jejich
zavislost na Case, prosté pfidame index t.
Symbolicky jednodu$Si oznadeni zavedeme
v8ak pro parametry nvk a nck. Navic, parametr
nvk obecné zavisi na mife zadluZzeni podniku,
coz je tfeba zohlednit. Proto oznacime:

Vt ... naklady ciziho kapitalu (nck) v roce t,

pt ... naklady vlastniho kapitalu (nvk) pfi
konkrétnim zadluzeni z v roce t,

Xt ... naklady vlastniho kapitalu (nw) pfi
nulovém zadluzeni z v roce t,

Ve vSech modelech predpokladame, ze T
udava pocet let prvni faze podniku, tedy jeho
rozvoje. A rok T+1 je prvnim rokem druhé faze
podniku, tedy jeho stabilniho fungovani.

1.1  METODA DCF-ENTITY

Pro formulaci metody DCF-entity jesté
potfebujeme uvest jeji diskontni proces. Ten je
zalozen pravé na WACC. Vzhledem k tomu, ze
v obecné formulaci metod typu DCF jsou vzdy
obecné uvazované diskontni faktory zavislé na
Case, uvedeme vzorec, ktery to umoziuje
nejobecnéji
C V,

@, :?t%(l_dt)"'?tpt' @)
t t

Ted jizZ muzeme napsat formulaci metody DCF-
entity, ktera je v souCasnosti nejrozSifenéjsi
ocenovaci metodou v praxi. Provadi se ve dvou
krocich, které jsou uvedeny ve (4a) a (4b).

Hb:
T

L B P (4a)
S, (l+e) OL,0+o)

Ho = Ho = I . (4b)

Kde Hy vyjadfuje hodnotu podniku brutto, tj.
pfecenénou  hodnotu  provozné nutného
investovaného kapitalu, Hn vyjadfuje hodnotu
podniku netto, tj. pfecenénou hodnotu vlastniho
kapitalu, a [, je hodnota ciziho UroCeného
kapitalu vyjadfena k datu ocenéni, pficemz se
pfedpoklada platnost aditivniho rozkladu (5).

Hb:Hn+I—o- (5)

Ve vzorci (4a) figuruje veliCina Pe, tzv.
pokracujici hodnota podniku ve druhé fazi. Tato
hodnota se v ramci metod typu DCF vyjadfuje
nékolika moZnymi vyrazy, a to predevsim tzv.
Gordonovym vzorcem, ktery je dan vztahem
(6a), nebo obecngji tzv. parametrickym
vzorcem (6b). Pfi obecném pohledu na metody
typu DCF je patrné, Ze se vyjadreni pokracujici
hodnoty podniku 1i8i i podle pfislusného typu
metody, zohlednime tuto skuteCnost tim, ze
pfidame k veli€iné P identifikacni index — e pro
metodu DCF-entity, g pro metodu DCF-equity,
a a pro metodu DCF-APV. Takze pro metodu
DCF-entity mame nésledujici vzorce

D1

) (0., —9) ’ (6a)

e

36

Trendy v podnikani — Business Trends 4/2013



,aa+ma—f)

(wr.1—9)

. (60)

Kde ¢r+1 pfedstavuje FCFF v prvnim roce
druhé faze, A7 oznaCuje KPVH vroce T, tedy
v poslednim roce prvni faze vyvoje podniku,
kterym se uzavird jeho rozvojova etapa, ¢
vyjadfuje tempo ristu ve druhé fazi a n
oznaCuje rentabilitu investic netto rovnéz ve
druhé fazi. O obou téchto poslednich
parametrech se pfedpoklada, Ze ve druhé fazi
vyvoje podniku, tedy ve fazi jeho stabilniho
fungovani, jsou stacionami, tj. nezavislé na
Case, a proto je u nich vypustén index t.

Vzajemny vztah vzorcu (6a) a (6b), tzn.
Gordonova vzorce a parametrického vzorce, se
nazorné objevi za pfedpokladu, kdyZ se pomér
g/n rovnéd mife investic, ktera se definuje jako
pomér (Investice netto)/KPVH. Takovy stav
nastdva v obdobi dlouhodobé stabilizace
fungovani podniku. V takovém obdobi se
pfedpoklada, Ze plati evoluéni vztah udavajici
stabilni rGst KPVH ve tvaru (7), ve kterém k
udava pocet let druhé faze fungovani podniku.

A =Araa@+0)k=12.... (7)

Ma-li byt v tomto obdobi invariantni mira
investic, musi i investice [ rGst stejnym
evolutnim vztahem, a proto Ize (Investice
netto)/KPVH zapsat s libovolnym konecnym Kk,
napf. k=1, &imz pfedpoklad, Ze g/n se ma
rovnat mife investic, Ize vhodné zapsat ve tvaru
(8). Dosazenim (8) do parametrického vzorce
(6b), uZitim (1) a (7), a jednoduchymi Gpravami
pak dostaneme Gordonlv vzorec (6a), jak je
snadno vidét v (9).

= ®)

R0 A=)
) (07,1 -9) )

©)

(a)TJrl - g)

|
ﬂ"TJr (1_ﬂ)
' Ara _ A=y —_ Pra

(a)T+l - g) (a)T+l - g) (a)T+1 - g)

1.2 METODA DCF-EQUITY

Podstatou této metody je, Ze diskontnim
procesem pracujicim s naklady vlastniho
kapitalu se diskontuji volné penézni toky pro
vlastniky, ¢imz se ziskd pfimo ocenéni
vlastniho kapitalu, tedy hodnota podniku netto
Hn.

Hodnota KPVH je zakladem i pro vypocet
FCFE. Opét podle [2] Ize pouzit dvé varianty
vypoctu, které uvedeme zase v plvodni
verbalni formulaci.

a) Zakladni varianta vypoCtu FCFE vychazejici
z KPVH:

KVH (Korigovany vysledek hospodareni pfed
dani) = KPVH - (Nakladové uroky),

KVHV (Korigovany vysledek hospodafeni po
dani pro vlastniky) = KVH

— (Upravena dan pfipadajici na korigovany VH),
FCFE = KVHV + Odpisy + (Ostatni naklady,
které nejsou vydaji v daném obdobi)
+ (Pfijeti nového Uro¢eného ciziho kapitalu)
— (Investice do provozné nutného pracovniho
kapitalu)

- (Investice do nutného

dlouhodobého majetku)

provozné

— (Splatky uroceného ciziho kapitalu)
+ (Pfijeti nového uroCeného ciziho kapitalu).

b) Zkracena varianta vypoctu FCFE vychazejici
pfimo z FCFF:

FCFE = FCFF - (N&kladové uroky)*(1 - d)
— (Splatky uroCeného ciziho kapitalu)
+ (Pfijeti nového uroCeného ciziho kapitalu)..

Pomoci FCFE jiz Ize definovat metodu DCF-
equity, ktera pocita pfimo hodnotu H, vztahem
(10).
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Vi Py
H,= . 10
tZﬂ:IIt 1(1+p|) II 1(1+p|) ( )

Pokracujici hodnota podniku ve druhé fazi,
vramci metody DCF-equity oznaCena P, je
opét vyjadiitelnd bud pomoci vyrazu (11a)
analogickému Gordonovu vzorci (6a), anebo
opét parametrickym vzorcem (11b).

l//T +1

P, = —
! (pT+1 - g)

(11a)

Py =

)-I-C (9-77.0-dry) (11b)

(pT+1 - g)

A (1+9)A-

1.3 METODA DCF-APV

Zkratka APV (Adjusted Present Value) fika, Ze
tato metoda pracuje s upravenou soucasnou
hodnotou penéznich  tokd. Metoda je
dvoukrokova (jako DCF-entity) — pocita nejprve
Hy a nasledné pomoci (4b) vyCisli Hy. Podstata
metody spoivd v na tom, Ze veli¢ina Hy je
tvofena dvéma rdznymi slozkami pocitanymi
dvéma rdznymi diskontnimi procesy. Vysledny
vzorec ma tvar (12).

e Nejdfive jsou uvazovany FCFF, které
jsou diskontovany procesem pracujicim
snaklady vlastniho kapitalu  tzv.
nezadluzeného podniku ().
za hypotetickeho  pfedpokladu,  ze
vSechna provozné nutna dlouhodoba
aktiva a pracovni kapitdl je kryt
vlastnim kapitalem, jinak feCeno - s
pfedpokladem nulového ciziho
kapitalu).

e Nasledné se uvazuji hodnoty Ci, které
jsou diskontovany procesem pracujicim
s néklady ciziho kapitalu.

T

e

=1 —l(1+;{| t=1
Pa 2Pa
+
l(l+Z|) H l(l+}/|)

Ho=d

t

—l(1+7|) (12)

Pokracujici hodnota podniku ve druhé fazi
v ramci metody DCF-APV je téZ tvofena dvéma
slozkami, oznaCenymi 1Pa a 2Pa. SloZzka 2P, jak
uvadi literatura, je v obou pfipadech stejna (13),
a jde o tzv. danovy §tit. Slozka 1P, mize mit
opét podobu Gordonova vzorce (14a), d&i
parametrického vzorce (14b), které jsou
obdobné (6a) a (6b) u metody DCF-entity, a lisi
se jen diskontnimi parametry.

C;rr.d
Pa - T+L/ T+1YT+1 13
P - 0) (19)
Via
Po = ———— 14a
P - 0) (142)
g
1+ -
Ar @+ 9)( rI) (14b)

1Pa =

(ZT+1 - g)

Vramci téchto metod typu DCF se pouZivaji
dali tfi bezrozmérné veliCiny, které Casto slouzi
nejen pfi vypoCtech pro druhou fazi fungovani
podniku, ale i vramci prvni faze, a to v roli
indikatort pfechodu vyvoje podniku z prvni do
druhé faze. Za takovy indikator se povazuje
stacionarizace hodnot jedné, ¢i vSech téchto
veliCin -

e Rentabilita investicvroce t: r, , = -

t-1

- ﬁ’t _ﬂ“t—l
Kt—l - Kt—2 ,
e Rentabilita investovaného kapitalu
A
vrocet: r,  =——,

t-1

. , |
e Mirainvestic v roce t: m, :i_t'
t

Navic, pfedevsim rk: umoZiuje vhodné vyjadfit
investice /t pomoci Kt-1 nasledujicim zptsobem,
ktery je shrnut v (15). Vyuziva (1) a vyjadreni
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¢, které vychazi z(itateld parametrickych
vzorcl (6b), resp. (14b)., které jsou stejné.

=4 -9 =4 _/It(l_ri) =

It

/’Lt J :Kt—HK,t 1_1)
M It
kdyz

o =, 0+o)i-Ly=2a-2).

It It

Pohledem na (4a), (10) a (12), tedy zakladni
matematické vyjadreni metod DCF-entity, DCF-
equity a DCF-APV Zzjistime, Ze uhelnou roli
vnich hraji diskontni procesy obsahuijici
parametry wy, Vi, pr, a Xt které jsou obecné
zavislé na Case. Tento struény prehled metod
typu DCF uzavieme obecnymi, tzv.
reagencnimi  funkcemi [2, str.174], které
umoznuiji vypocet wr a pr, kdyz pro wi jsme téz
jiz uvedli (3)

_ Sua(r —¢) +Cuyd,
K :

o, = X
t-1

__Sti(Z}__é1)
Vv

t-1

C._
P :Zt"'()(t _7t)vt :

t-1

kde v8ak figuruji dalSi dvé veliCiny — Si4
predstavuje velikost Urokového danového Stitu
k poGatku roku t u zadluZzeného podniku, a (: je
diskontni mira pro urokovy dafovy §tit v roce t.

2 NUMERICKA REALIZACE POMOCi
SW MATHEMATICA

Vtéto Casti ukazeme, které funkce ze sw
Mathematica, Wolfram Research Inc., Ize
vyhodné pouZit k algoritmické implementaci
uvedenych metod typu DCF. Pro Citelnost a
srozumitelnost kddu zvolime identifikatory poli a
proménnych tak, aby bylyco nejlépe
vyznamove srozumitelné a v zasadeé odpovidaly
pouzivanym oznacenim pfislusnych veli¢in ve
[2, str.32, Pfiklad].

(16a)

(16b)

Krok 1) Zadéani ¢asove fady hodnot KPVH, tedy
{A}, =1, 2,..,T. To Ize provést obecné tfemi
zplsoby — i) pfimym zadanim téch hodnot, a
zjisténim, kolik dat jsme vlastné zadali
kKPVHt={576.0,593.3,611.1,

.., 751.5}; delkaTkP-
VHt=Length [kPVHt];

i) vstupem téchto dat ze souboru, napf.

kPVHtdata.csv
kPVHt=Input [“kPVHtdata.csv”]

iif) pouzitim (7) pro jejich vygenerovani pro
pfipad T=20, coz jsou vychozi data pro
uvedeny Pfiklad, ve kterém se pocitaji hodnoty
Hn ve druhé fazi Zivota podniku

kPVH1=576; g=0.03; nn=20;
kPVHt=Table [Kpvhl* (1+G) " (k-
1), {k,1,nn}];

Krok 2) Vypocet investice netto {l} abychom
dostali FCFF {¢} takto
rI=0.07; InArr=Tablelg
kPVHt [ [k]]1/rI, {k,1,nn}];
FCFFArr=Table[kPVHt [ [k]]-
InArr([[k]],{k,1,nn}];

Krok 3) Vypocet hodnot ciziho kapitalu {C,
které podle Pfikladu roste tempem g, a déle
vypocet urokd, danové uspory, a KVH abychom
dostali FCFE {yi} takto

CK=4000; CKarr=Table[CK
(1+9) "k, {k,1,nn}];
CKarrW={CK,CKarr}//Flatten;
nCK=0.05; d=0.2; Urokl=CK nCK;
CKarrtMl=Take [CKarr,nn];
UrokyArr=CKarrtMl nCK; DanU-
sporl=Urokl d; DanUsporArr =
UrokyArr d;
KVHarr=kPVHt+DanUsporArr-UrokyArr;
CKarrt=Take [CKarrW, -nn];
ACKarr=CKarrt-CKarrtMl;
FCFEarr=KVHarr+ ACKarr—-InArr;

Krok 4) Vypocet hodnot vlastniho kapitalu {Vi} a
tim i celkového provozné nutného kapitalu {Ki}
VK=800; AVKarr=InArr- ACKarr;
VKarr={VK+ AVKarr[[1]]1]1};

Do [AppendTo [VKarr,VKarr[[k-1]]+
AVKarr[[k]11,{k,2,nn}]; KK=CK+VK;
KKarr=CKarr+VKarr;
VKarrW={VK,VKarr}//Flatten;
KKarrW={KK,KKarr}//Flatten;

Vysledky jsou na Obr. 1 a Obr. 2. Obr. 1
ukazuje prubéh {¢4 a {4}, {j. FCFF a FCFE pro
=1,..,20. Obr. 2 ukazuje kapitalovou strukturu
podniku ve druhé fazi, t. {C4}, {V} a {K3}, pro
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t=0,..,20, C¢emuz odpovidaji indexy na
horizontalni ose k=t+1. Zvyraznén je rozdil mezi
CKa VK, tzn. {C4 - {Vi}.

Obr. 1: Hodnoty FCFF a FCFE
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Zdroj:vilastni vypocet
Obr. 2: Kapitalova struktura K, CK a VK
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Krok 5) Vypocet hodnot Hs, tzn. hodnoty netto
podniku ve druhé fazi. V souladu s Pfikladem
urime nejdfive Hn v nejvzdalenéjSim horizontu,
vnasem pfipadé vroce T=20, a nasledné
pouzijeme rekurentni vzorec pro vypocet {Hn+
1}, £=20,..,1. Tento postup je shrut v (17), coz
je realizovano takto

VY1a H
(ZT+1 - g)

+H
u, t=20,..,1
A+ x)

nVK=0.06; HnArr=Tablel[l, {nn}];
HnArr=FCFEarr[[nn]] (1+g)/ (nVK-qg) ;
Do [j=nn-
k;HnArr[[]j]]1=(FCFEarr[[]j+1]]+HnArr
([J+11])/(1+nVK), {k,1,nn-1}1];
HnO=(FCFEarr[[1]]+HnArr[[1]])/ (1+n
VK) ;

Hn2o = nt1 =

Nyni jeSté zbyva dopoditat ukazatele — tempa
ristu VK a K, tj. ¢asové fady {gv.} a {gk, ale
prfedevSim rentabilitu investovaného kapitalu
{r«s, kdyz uvazovana rentabilita investic byla,
podle predpokladu, po celou druhou fazi
konstantni r = 0.07, stejné jako tempo ristu

g =0.03, takto

gVKarr=Table[ (VKarrW[ [k]]-
VKarrW([[k-11])/VKarrW[ [k-

111, {k,2,nn+1}];

gKKarr=Table[ (KKarrW[ [k]]-
KKarrW[[k-11]) /KKarrW][ [k-

111, {k,2,nn+1}];

rKarr=Table [kPVHt [ [k]]/KKarrW[ [k]]
{k,1,nn}t];

Viysledky jsou na Obr. 3 a Obr. 4, které byly
ziskany opét pomoci pfikazu
ListLinePlot[.,.]. Obr. 3 ukazuje pribéh
{Hn4, t=0,..,20, tzn. vyvoj hodnoty netto podniku
v pribéhu druhé faze, tzn. vdobé jeho
stabilniho fungovani. Spoctené hodnoty pfesné
odpovidaji tém, které jsou uvedeny v [2, str. 34,
Priklad, Tab.1-4, Hnt t=0,1,2,10,20]. Obr. 4
ukazuje pribéhy dopocitanych ukazateld -
{gvd, {rxd, {gk4, a téz predpokladanou
stacionarni hodnotu tempa ristu g. Vtomto
pofadi je také mozno jednotlive ukazatele
identifikovat, a to podle jejich hodnot podle
velikosti na zacCatku, tj. pro t=1.

Obr. 3: Hodnoty Hn
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Obr. 4: Hodnoty g(VK), rK, g(K) a g
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Dosud se vSechny vypocty tykaly druhé faze
Zivota podniku. Vzorce metod typu DCF, které
byly uvedeny jsou vSak zaméfeny na ocenovani
podniku v prbéhu jeho prvni faze, o které se
pfedpoklada, Zze bézi v letech t=1,..,T, kdyz rok
T+1 je bran jako prvni rok druhé faze. Pro
ilustraci, jakym zplsobem je mozné numericky
realizovat vypoCty pomoci metod DCF-entity,
DCF-equity a DCF-APV vsw Mathematica,
zvolime DCF-entity pro vypoCet hodnoty brutto
Hs, 1. vzorec (4a). Obvyklym predpokladem pro
vypoCty vramci prvni faze je, ze vSechna
potfebnd data jsou k dispozici z Ucetnich dat.
Problémem, jak jiz bylo feCeno, jsou potfebné
hodnoty WACC, tedy casové fady {wig pro
konstrukci diskontniho procesu.

Pro nas pfipad zvolime podnik, jehoZ potfebna
data pro prvni fazi budou nabyvat hodnot, které
jsme uz spocetli vramci feSeni [2, str. 32,
Pfiklad], a to vCetné hodnot pfislusnych
parametru. Naprogramovani vypoCtu {ws},
potiebnych diskontnich faktord, a veli€iny Hy je
mozno provest takto

wacc:=(ck nCkI (1-dI)+vk nVk-
zI)/ (ck+vk); ck=4000; vk=800;
nCkI=0.05; nVkzI=0.06; dI=0.2;

waccO=wacc;
ckArr=CKarrW;
fcffI0=319.5;
fcffArr={fcffI0,FCFFarr}//Flatten;
wcaaArr={wacc0};
Do[ck=ckArr[[k]];vk=vkArr[[k]];App
endTo [waccArr,wacc], {k,2,nnplI}];

nnplI=21;
vkArr=VKarrW;

Nyni spocteme jiz snadno potfebné diskontni
faktory, pokracujici hodnotu (bud pomoci
Gordonova vzorce (6a), nebo parametrického

vzorce (6b)), a kone¢né i Hy podle (4a) takto
dfI=(l+waccArr[[1]]};

Do [AppendTo [dfI, Produkt [l+waccArr [
(111, {i,k}11, {k,2,nnplI}];
PHeGv=fcffArr[[nnplI]]/ (waccArr[[n
npll]l-g);
PHePv=kPVHt [ [nnplI-1]1] (1+g) (1-
g/rI)/ (waccArr[[nnplI]]-g);
PHe=PHeGv; (* PHe=PHePv; *)
HoE=Sum[fcffArr([[k]]/dfI[[k]],{k,n
nplI-1}]+PHe/dfI[[nnplI]];

Takto spoCtena hodnota brutto  naSeho
fiktivniho podniku se zahrnutim jeho celého
vyvoje v prvni fazi je: Hy = 18356.1, pro prvni
rok vijeho druhé fazi. KdopInéni pfedstavy
o provedenych vypoctech uvedeme jesté Obr. 5
a Obr. 6, které ukazuji jednak Casové
proménnou hodnotu WACC, tedy {ws}, i kdyz
zplsobenou jen proménnou  kapitalovou
strukturou podniku, a téz hodnoty pfislusnych
diskontnich faktoru.

Obr. 5: Hodnoty WACC
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Obr. 6: Hodnoty diskontnich faktord
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ZAVER

Dva hlavni zaméry pfispévku byly nasledujici.
Nejprve ukéazat matematickou formulaci metod
ocefovani podniku typu DCF (diskontovanych
penéznich tokd), jmenovité metod DCF-entity,
DCF-equity a DCF-APV. Nasledné ukazat
zpusob jejich moZné numerické realizace
pomoci sw Mathematica, Wolfram Research,
Inc. Vramci prvniho zaméru byl akcent
vénovan konzistenci pfislusnych
matematickych vzorci a jejich logickym
souvislostem. Shrnuty jsou vSechny potiebné
vztahy, které se pouzivaji pro vypocty hodnot
brutto i netto podniku pomoci uvedenych metod
typu DCF v rdmci prvni faze vyvoje podniku, tj.
béhem jeho rozvojové etapy. V rdmci druhého
zaméru byla pozornost vénovana jednak
komparaénim vypoctim modelového prikladu
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uvedeného v literatufe [2, str.32, Priklad], a
dale pak ilustraci vypoCtu Casové promeénné
struktury vazenych prdmérnych  nakladu
kapitalu (WACC), pfisluSnych diskontnich
faktor( a konec¢né i hodnoty brutto podniku ke
konci jeho prvni faze a zacCatku druhé faze.
Ktomuto ucelu byl zvolen fiktivni podnik
s fiktivnimi daty. V dal$i fazi vyvoje v ramci
pouziti sw Mathematica pro ulohy ocenovani
podniki bude tfeba naprogramovat i dalSi
metody, a soustfedit se téZ na akumulaci
empirickych dat o fungovani podnikd, jejich
rustu, praktickych aspektl spojenych s jejich
ocefovanim i dalSi teoretické poznatky v ramci
tohoto dulezZitého oboru vramci podnikové
ekonomie.
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DCF TYPE VALUATION METHODS OF FIRM AND THEIR NUMERICAL REALI-
ZATION USING SW MATHEMATICA

Ladislav Lukas

Abstract: The paper is focused on firm valuation methods based on discounted cash flows and their
numerical realization using sw Mathematica. The methods DCF-entity, DCF-equity and DCF-APV are
presented in compact mathematical form, which enable us to discuss in detail both discounting
processes and continuing values, as well. Discounting process constitute the core of any DCF type
method. In particular, two general expressions are presented for calculation both weighted average
costs of capital, i.e. celebrated WACC, and costs of equity for a leveraged firm. In general, computation
of firm continuing value can be performed either by Gordon formula or by parametric one. Snippets of
Mathematica code are presented for all main steps of firm valuation DCF-entity method thus giving the
important algorithmic details. The results are presented mainly in figures, which were issued by
Mathematica, too.
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