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Uvod

@ Modely vyuzivajici dva druhy cash-flow: FCFE a FCFF

@ Dividenda je definovana jako cash-flow vyplacené akcionafiim
(stockholders), free cash flow je cash flow dostupné pro distribuci
mezi podilniky (shareholders)

» Na rozdil od dividendy, FCFE a FCFF nejsou ihned dostupné
* nuto vypoditat z dostupnych finanénich dat

» Modely zaloZené na free cash-flow jsou vyuZity v pfipadé, kdy je
splnéna aspon jedna z téchto okolnosti:

* spolecnost nevyplaci dividendu

* hodnota dividideny se lisi od moznosti, jakou dividendu by spole¢nost
mohla vyplacet

* dividenda neodpovidd fundamentalnim veli¢indm ve spoleCnosti

» Hodnota akcie miiZze byt s vyuzitim free cash-flow modeli stanovena
ptimo (FCFE) nebo nepfimo (FCFF) pres hodnotu spolecnosti a
nasledné odelteni nakladi neakciového kapitalu (obvykle dluhu)



FCFF a FCFE pristupy k ocenéni

@ FCFF je cash flow dostupné dodavateliim kapitalu po zohlednéni
vSech provoznich ndkladi (véetné danfi), které musi byt uhrazeny, a
nezbytnych investic do pracovniho kapitalu (nap¥. zasob) a fixniho
kapitalu (napf. zafizeni). FCFF je tedy cash flow z provozni ¢innosti
minus naklady kapitalu. Dodavateli kapitalu se mysli majitelé béznych
akcif, dluhopisi, ptip. majitelé prioritnich akcii.

@ FCFE je cash flow dostupné majiteliim béznych akcii po zohlednéni
vsech provoznich nakladd, droku, jistin a nezbytnych investic do
pracovniho kapitalu a fixniho kapitalu. FCFE je tedy cash-flow z
provozni ¢innosti minus naklady na kapital minus platby majitelim
dluhopisii (plus platby od majiteld dluhopisi).



FCFF a FCFE pristupy k ocenéni

@ Vybér mezi FCFF a FCFE modelem
» FCFE je zvolen v pripadé stabilni kapitalové struktury

* u spole¢nosti s vysokou finanéni padkou a negativni hodnotou FCFE
* u spolecnosti s vysokou finanéni pakou a ménici se kapitalovou
strukturou



Soucasna hodnota FCFF

@ Obecnd podoba modelu odpovidd modelu DDM

. iy FCFF;
Hodnota.spole¢nosti =Y [ (ITWACCY

» FCFF cash-flow dostupné vSem dodavateliim kapitalu, pak se jako
diskontni faktor pouzivi WACC, jako priimérné naklady kapitalu

Hodnota.akciového.kapitalu= Hodnota.spolecnosti - Trzni hodnota dlut

Hodnota.akciového.kapitalu

Hodnota.akcie = Potet.akcii.v.obéhu

o MV (Dluhu)
WACC = MV (Dluhu)+MYV (Akciového.kapitalu) d(l T) +

MV (Akciového.kapitalu)
MV (Dluhu)+MV (Akciového. kapltalu)

kde r, resp.rgjsou naklady dluhového, resp. akciového kapitalu



Soucasna hodnota FCFE

" FCFE;
Hodnota.spoletnosti = Z d
@A+

o Jelikoz FCFE je cash flow néalezici majitelim akciového kapitélu, lze
jako diskontni faktor pouzit pozadovanou vynosovou miru akciového
kapitalu napt. z CAPM nebo APT, resp. FFM



Jednostupnovy FCFF a FCFE model (model s konstantnim
ristem)

@ Obdoba Gordonova modelu

» V pripadé soukromych spolecnosti je tento model znam jako
kapitalizovany cash-flow model

» FCFF, = FCFF,_1(1+g), a déle tedy plati

» Hodnota.spoleZnosti = WZCCFCFi ri F%\Fggfg)

» Odectenim trzni hodnoty dluhu se ziskd hodnota akciového kapitélu,
dale moZno podélit poctem akcii v obéhu

» FCFE,= FCFE,_1(1+g), a déle tedy platf

» Hodnota.akciového.kapitalu = FrCfEl = FCFfE§+g)

» Pozn. mira ristu g pro FCFF a FC%E nemusi byt a Casto neni shodna.




Predpovéd free cash flow

e Vypocet FCFF z ¢istého zisku (NI)

» Vypocet FCFF z vykazu cash-flow
» Vypocet FCFE z FCFF
» Vypocet FCFF a FCFE z EBIT nebo EBITDA



Vypocet FCFF z Cistého zisku (NI)

FCFF= Cisky zisk pro podilniky (NI)+

+ Cisté nehotovostni zmény (NCC)+

+ drokové naklay(1-T)-

- Investice do fixniho kapitdlu (FClnv)

- Investice do pracovniho kapitalu (WClnv)

FCFF = NI+ NCC + Int(1— T) — FCINV — WClnv

Kde:

NI predstavuje zisk po zohlednéni odpisli, Grokovych nakladd, dané z
prijmu a zaplaceni dividend majiteliim prioritnich akcii

NCC nehotovostni tprava Cistého zisku, nejcasteji se jedna o zohlednénf
odpist. V situaci, kdy spoleCnost investuje do fixniho kapitalu, dojde k
realizovani zaporného cash-flow, v nasledujicich letech dojde k odpisu
majetku, odpis ovliviiuje (negativné) hodnotu ¢istého zisku, ale soucasné
se nejednd o zaporné cash-flow. Odpisy tedy pfedstavuji nejcastejsi
polozku o kterou se navysuje N/ p¥i vypoctu FCFF.



Priklad

Spole¢nost Cane Distribution Inc. ma v roce 2007 kapitalovou skladbu
$224.000 ciziho kapitalu a $336.000 akciového kapitalu (klasické akcie).
Fixni kapital pfedsatvuje $500.000 a pracovni kapital $60.000. Fixni
kapital je slozeny z neodpisovaného majetku 50.000 a odpisovaného
majetku 450.000. Odpisovaci |hiita je 10 let. jaka je hodnota FCFF v
nasledujicich tfech letech a vychazejici z Cistého zisku.

Vykaz zisku, data v 31.12, v tisicich 2008 2009 2010

EBITDA 200 220 242
Odpisy 45 49,50 54,45
Zisk z provozni ¢innosti 155 170,50 187,55
Urokové néklady (7 procent) 15,68 17,25 8,97
Zisk pred zdanénim 139,32 153,25 168,58
Dan z pfijmu (30 procent) 41,80 45,97 50,58

Cisty zisk (NI) 97,52 107,28 118,00




Priklad, pokr.

Rozvaha, v tisicich 2007 2008 2009 2010
Hotovost 0 108,92 228,74 360,54
Pohledavky 0 100 110 121
Zasoby 60 66 72,60 79,86
Bézna aktiva 60 274,92 411,34 561,40
Fixni aktiva 500 500 550 605
Akumulované odpisy (-) 0 45 94,50 148,95
Celkova aktiva 560 729,92 866,84 1.017,45
Kratkodobé zavazky 0 50 55 60,50
Bézné zavazky 0 50 55 60,50
Dlouhodobé zavazky 224 246,40 271,04 298,14
Bézné akcie 336 336,00 336,00 336,00

-7 _1.~Y_ 7

NnN=7 rN

~NA ON

AN ON



Priklad, pokr.

2007 2008 2009 2010

Bézna aktiva mimo hotovost
Pohledavky 0 100 110 121
Zasoby 60 66 726 79,86
Celkova bézna aktiva mimo hotovost 60 166 182,6 200,86
Bézné zavazky mimo kr. dluhy
Zavazky 0 50 55 60,50
Working Capital 60 116  127,6 140,36
Zména v pracovnim kapitalu 56 11,6 12,76




Priklad, pokr.

2008 2009 2010
NI 97,52 107,28 118
Odpisy 45 49,50 54,45
Urokové naklady x (1-T) 10,98 12,08 13,28
Investice do fixniho kapitalu 0 50 55
Investice do pracovniho kapitélu 56 11,60 12,76
FCFF 97,50 107,26 117,97




Vypocet FCFF z vykazu cash-flow

@ Cash-flow z provozni Cinnosti

» cash flow od zdkaznik(, cash flow palcené dodavatelim
» Cash-flow z investi¢ni ¢innosti

* investice do dlouhodobych aktiv (ndkup, prodej), PP&E, dlouhodobé
investice do jinych spoleénosti,

» Cash-flow z finanéni ¢innosti

* aktivity spojené se zménou kapitalu



Vypocet FCFF z vykazu cash-flow

IFRS U.S.GAAP
Prijaté aroky Provozni nebo Investi¢ni  Provozni
Placené aroky Provozni nebo Finanéni  Provozni

Ptijaté dividendy  Provozni nebo Investicni  Provozni

Placené dividendy  Provozni nebo Finanéni  Financni

@ V pripadé, Ze nejsou urokové naklady soucastni NI, resp. operacniho
cash-flow je nutné je zpét pfipadat, pak plati:

» FCFF = CFO+ Urokové.naklady(1— T)— Investice.do.fixniho.kapitalu

> Investice do pracovniho kapitalu jsou jiz zohloednény v CFO, nejsou
tedy soucasti rovnice.



Vypocet FCFE z FCFF

@ FCFE je hodnota cash-flow dostupné pro akcionére, vypocet FCFE
vychazi z FCFF snizenim hodnoty o droky placené majitelim
dluhopisi, pfip. Cisté vyphjcky (nové dluhy - splatky pivodnich dluhi
pro periodu, pro kterou je vypoclet konstruovan)

FCFE = FCFF - Urokové naklady (1-T)-isté vypiijcky

FCFE = FCFF —Int(1-T)+ Cisté.vypljeky, resp.

FCFF = FCFE + Int(1— T) — Cisté.vypiijeky

FCFE je suma, kterou si spole¢nost miize dovolit vyplatit v podobé

dividendy, ale skuteCnost se vyrazné lisi

v VY vV

* dividenda je rozhodnuti valné hromady
* dividenda roste pouze pozvolné, aby nedochézelo k poklesu dividendy
* dividenda je dlouhodobé stbilni, zisk je volatilngjsi

» FCFE = NI+ NCC — FCInv — WClnv + Cisté.vypiijeky
» FCFE = CFO — FClnv + Cisté.vypijeky



Vypocet FCFF a FCFE z EBIT nebo EBIDA

FCFF = NI+ Odp. + Int(1 — T) — FClnv — WClnv, kde
o Cisty zisk NI miize byt vyjadren jako:
NI =(EBIT —Int)(1-T)=EBIT(1—-T)—Int(1—-T)
NI = (EBITDA—Odp— Int)(1—-T) =
EBIDTA(1—T)—Odp(1— T)—Int(1— T)a dale
FCFF = EBIDTA(1— T)+ Odp(T) — FClnv — WClnv
FCFE = FCFF — Int(1— T)+ Cisté.vypijtky



Priklad

@ Spolecnost dosahuje EBIT $500 milioni a EBITDA 800 milioniim
jakym zpiisobem |ze ziskaz hodnotu FCFF, resp. FCFE, pokud:

FCFF z EBIT v milionech
EBIT(1-T)=500(1-0,4) 300
Odpisy 300
Investice do fixniho kapitalu 400
Cist4 investice do pracovniho kapitélu 45
FCFF 155

FCFF = EBIT(1— T)+ Odpisy — FClnv — WClnv =
500(1 — 0,4) + 300 — 400 — 45 = 155

FCFE = FCFF — Int(1— T) + Cisté.vypiijeky =
155 —100(1 — 0,4) + 75 = 170



Priklad, pokr.

FCFF z EBITDA v milionech
EBITDA(1-T)=800(1-0,4) 480
Odp(T)=300(0,4) 120
Investice do fixniho kapitalu 400
Cist4 investice do pracovniho kapitélu 45
FCFF 155

FCFF = EBITDA(1 — T)+ Odp(T) — FClnv — WClnv =
800(1 — 0,4) +300(0,4) — 400 — 45 = 155

FCFE = FCFF — Int(1 — T) + Cisté.vypiijeky =

155 — 100(1 —0,4) +75 = 170



Alternativy free cash-flow modelii

@ Dvoustupnovy FCF model

» TFistupnovy ristovy model



Dvoustupnovy FCF model

@ FCF madely jsou komplexnéjsi nez DDM, jelikoz p¥i vypoctu FCFF,
resp. FCFE se bere do Gvahy hodnota prodej, ziskovost, investice,
financovani, atd.

> V pripadé druhé faze je mira riistu g stanovena jako dlouhodobé
stabilni:

* v pripadé klesajiciho odvétvi je na nebo slabé pod trovni miry ristu
GDP
* pro odvétvi, kterého se ocekava rist, nad drovni ristu GDP

» Dva pristupy:

* mira ristu g je konstantni v prvni fazi a nasledné skokové poklesne na
dlouhodobé urdzitelnou Groven

* mira ristu g klesd po celou prvni fazi a dlouhodobé udrzitelné Groven
dosdhne na pocatku prvni faze (podobné H modelu)

» Mira ristu g mize byt stanovena vice zplisoby:

* mira ristu FCFF nebo FCFE
* mira ristu zisku (&isty zisk, resp. zisk z provozni &innosti)
* mira rlistu trzeb



Dvoustupnovy FCF model

@ Zakladni podoba modelu pro FCFF:
FCFFt FCFFni1 1

v . n
Hodnota.spole¢nosti =Y {_; (1T WACC)? + (WACC—g) * (TTWACC)"

» Zakladni podoba modelu pro FCFE:
FCFE: | FCFEn+1 w1
(1+r)t r—g (1+r)"

Hodnota.akciového.kapitalu =Y 7,



Tristupnovy model

Jedna se o rozsiteni dvoustupnového modelu
e Mira rlistu g je:

» konstantni pro vSechny tfi faze
> konstantni pro 1. a 3. fazi a linedrné klesajici v 2. fazi



