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Rizika prognézy trzeb na zakladé historickych dat a jejich disledky pro
vypoctenou hodnotu podniku

Risks of sales forecasting based on historical data and their impact on calcu-
lated business value using the income capitalization approach

Michal Karas, Maria Reznakova

Abstract

Purpose of the article This paper deals with statistical methods of sales forecasting and their impact
on calculated business value using the income capitalization approach. Our aim was to present several
statistical methods used in practice for sales forecasting and demonstrate the limitation of their use.
Scientific aim The main scientific aim of this paper is to answer following questions: Will the use of
error function, presented in literature, lead to choosing the most accurate method for sales forecasting?
Even under the situation of unstable development of the company’s environment. How accurate is pos-
sible to calculate the business value?

Methodology/methods For creating a sale prognosis we used basic statistical methods e.g. time series
and regression analysis using one dimensional model. For forecast error evaluation we used following
error function: mean error, mean square error, Spearman’s coefficient, index of determination, Thiel’s
index and so on. For calculating business value we used the DCF entity and EVA/MVA entity model.
Findings The method selected on the basis of error functions, presented in literature, lead to largest fore-
cast error among presented methods. Under the situation of sustainable development of environment,
this error function has a limited used.

Conclusions We agree with Little, Damodaran, Makridakis, Taleb ho claim that the forecast of sales
based on historical data could not lead to most accurate results. We suggest to combine statistical me-
thods with judgmental forecasts as it is presented in work of O’Connor, Remus and Griggs.

Key words: sales forecast, error function, forecast error, business valuation, time series, regression
analysis
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Uvod

Stanoveni hodnoty podniku klade vysoké
naroky na ocetiovatele a informace, protoze
vysledna hodnota podniku by méla v sobé
odrazet vSechny dostupné informace o podniku.
Postup ocenéni podniku je velmi dobfe popsany
v literature (Matik a kol., 2007; Kislingerova,
2001). Pfi oceriovani vSak nastavaji okamziky,
kdy ocenovatel je ve velké mife odkazan na
vlastni Gsudek. Mezi tyto okamziky bezesporu
patii prognoza budoucich vynost oceriovaného
podniku, jejichz vychodiskem jsou ocekavané
trzby. Trzby podniku jsou rozhodujicim gene-
ratorem hodnoty, coz klade vysoké naroky na
objektivni posouzeni ristového potencialu pod-
niku v konkuren¢nim prostiedi. Nejcastéji pou-
zivanym pfistupem k progndze trzeb je jejich
odvozeni regresni analyzou z historickych dat.
Cilem tohoto ¢lanku je prezentovat na ptipadé
realného podniku vice moZnosti progndzy trzeb,
zhodnotit rizika vybéru metody resp. trendu pro
prognozu a dusledek pro vycislenou hodnotu
podniku pomoci vynosovych metod.

Teoreticka vychodiska urcovani hodnoty pod-
niku

V soucasné ekonomické teorii prevlada na-
zor, ze cilem podnikani je rdst hodnoty podniku
(Damodaran, 2006; Brigham, Ehrhardt, 2008;
McKinsey aj., 2005; Maiik a kol., 2007; Kis-
lingerova a kol., 2010; Young, O'Byrne, 2001,
a dalsi). I v tomto ptipadé plati obecny ptistup,
7e hodnota je dana uZzitnou hodnotou predmétu
pro jeho majitele. V piipadé investora, ktery
si pofizuje podil na podniku (akcii), je uzitnou
hodnotou budouci vynos. Budouci vynosy
pak urCuji i hodnotu jeho investice. Konkrétni
stanoveni hodnoty podniku je pak zavislé na
zptisobu definovani budoucich vynost podniku
a pouzitém modelu (metod€) ocenéni. V teorii
1 praxi jsou nejvice rozSifené modely vychazejici
z (podrobng viz zejména Damodaran, 2006 nebo
Mafrik a kol. 2007):

*» Cash flow — nejvic je rozsifena metoda dis-
kontovaného volného cash flow (Free Cash
Flow, FCF);

* Ekonomické ptidané hodnoty (Economic
Value Added, EVA).

Model hodnoty podniku metodou diskonto-
vaného volného cash flow vychazi z predpokladu,
ze hodnota podniku je zavisla na schopnosti ge-
nerovat budouci pfijem z provozni ¢innosti (ope-
rating cash flow). Vygenerovany piijem by mél

byt piednostné urcen na reinvestice, které jsou
nutné pro zachovani trvalého rozvoje podniku,
az nasledné na odmeénovani vlastnikt. Vlastnici,
kteti rozhoduji o vytvoreném zisku, budou ochot-
ni ponechat tento zisk nebo jeho ¢ast v podniku
k dal§imu investovani pouze za pfedpokladu, ze
podnik bude schopny zhodnocovat disponibilni
kapital 1épe, nez je tomu u alternativnich investic
pfi stejné mifte rizika. Az zbyla ¢ast provozniho
cash flow (tzv. free cash flow, FCF) muze byt
vyplacena vlastnikiim. Cim vy3§i provozni cash
flow dokaze podnik generovat, tim vyssi mize
byt potencidlni vyplata vlastniklim. Pozadované
zhodnoceni poskytnutého kapitalu (vlastniho
i ciziho) se do modelu promita v diskontni sazbé.

Volné cash flow je definované jako provozni
cash flow poniZzené o investice do provozné nut-
ného kapitalu. Volné cash flow se pak vypocitava
nasledujicim zptisobem:

FCF, = NOPAT, — ANOA )
Kde:
FCF, —Free Cash Flow generované podnikem
v roce t;
NOPAT — Net Operating Profit After Tax;

ANOA, — A Net Operating Assets Cisté rozvo-
jové investice dodlouhodobého provozné nut-
ného majetku potiebného k dosazeni NOPAT.

Cisté rozvojové investice do dlouhodobého
provozné nutného majetku jsou slozené z rozvo-
jovych investic do provozné nutného dlouho-
dobého majetku (stalych aktiv) a investic do
provozné nutného Cistého pracovniho kapitalu
(ANWC, net working capital). Model hodnoty
podniku dvoufazovou metodou je nasledujici:

FCF, FCFy,,
Z(1+z) g)-(1+i)K

)

Kde:

H — hodnota podniku;

1 — diskontni sazba;

K — délka (pocet let) prvni faze Zivotnosti pod-
niku;

g — ocekavané tempo ristu volného cash flow
v druhé fazi Zivotnosti podniku (tj. od roku K+1
do nekonecna);

Ukazatelem méficim tvorbu hodnoty pod-
niku v roénim casovém horizontu je ukaza-
tel Economic Value Added, ktery na rozdil od
standardné pouzivanych ukazateld zohlediuje
miru rizika dosahovani vynosu.

Zakladni zptsob vypoctu ukazatele je
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nasledujici:

EVA= NOPAT —WACC-C 3)
Kde:
EVA - Economic Value Added;

NOPAT — Net Operating Profit After Tax;

WACC — Weighted Average Costs of Capital;

C — Capital, tj. finan¢ni zdroje pouzivané k
financovani provozn¢ nutného majetku.

Kapitalem (C) se rozumi zpoplatnéné zdro-
je financovani, tj. vlastni kapitdl a explicitné
urocené cizi zdroje financovani. V nékterych
pripadech se pouziva i oznaceni Net Operat-
ing Assets (NOA), tj. kapital pouzity k finan-
covani provozné¢ nutného majetku, ktery byl
pouzity k dosazeni provozniho zisku. Provozni
zisk ptedstavuje vystup podniku dosahovany
z provozni ¢innosti, tj. s vylou¢enim vysledkt
z finan¢ni, mimoradné a jiné ¢innosti, které ne-
jsou opakovatelné (tj. vystup z tzv. core busi-
ness).

Primérné naklady kapitalu (Weighted Cost
of Capital) je mira vynosu pozadovana inves-
tory a véfiteli, ktefi vlozili nebo ptijéili podniku
finan¢ni zdroje. Cost of capital zavisi na mife
rizika podstupovaném investorem.

Hodnota podniku, vychazejici z ekonomi-
cké ptidané hodnoty, vypoctena dvoufazovou
metodou je pak souctem investovaného kapitalu
a soucasné hodnoty pfistich EVA:

+Z

EVA,
(1+1)

_ EVAy,
—g) 1+ )"

“4)

Jak jiz bylo uvedeno, hodnota podniku je
zavisla na jeho schopnosti generovat budouci
vynosy. To znamena, Ze zavisi na jedine¢nosti
a kvalité¢ nabizeného produktu, které ovliviuji
poptavku po produktu, na postaveni podniku na
trhu, arovni efektivniho fizeni nakladu, na ino-
vacnich schopnostech zaméstnanct podniku, na
schopnosti vyhledavat nové investi¢ni prilezitosti
a efektivné vyuzivat disponibilni zdroje, tj. fidit
procesy a ¢innosti v podniku. Uvedené principy
jsou obsazeny v koncepce hodnotového mana-
gementu (Value Based Management). Jednim
z principﬁ této koncepce je pouiivéni novych
procest i prvku (subjektt), kterymi je hod-
nota generovana (Rezndkova, 2010). Z toho se
odvodil nazev pro jejich oznaCovani: generatory
hodnoty (value drivers). Rozhodujicimi genera-
tory hodnoty (Damodaran, 2006) jsou:

* trzby, které tvoii hlavni polozku provoznich

vynosti;

provozni marze, kterd zavisi na struktufe
nakladi a jejich fizeni;

vySe kapitalu investovaného do dlouho-
dobého majetku, efektivnost vyuziti tohoto
majetku a zptisob fizeni ¢istého pracovniho
kapitalu;

mira a vynosnost investic, které se
promitaji i do majetkové struktury podniku
a zasadnim zplsobem ovliviiuji struktura
financovani;

naklady kapitdlu, které zavisi na struktute
financovani, bezrizikové vynosové mife
a pfirazce za riziko podstupované vlast-
nikem nebo vétitelem.

Pokracujici hodnota

Predstavuje soucasnou hodnotu penéznich
toktli ocekavanych v druhé fazi (tj. od konce prvni
faze do nekonec¢na). Pro tuto fazi predpokladame
stabilni a trvaly riist. Matematicky lze pokracujici
hodnotu interpretovat jako soucet nekonecné
rostouci fadu (samozfejmé konvergentni). Pro
jeji vypocet se uziva tzv. Gordonova vzorce
(Matik, 2007):

F;CFKH ,resp. E"VAK-*—I
Ig—8 Ik~ 8

PH

T

®)

Pokracujici hodnota (PH) ma tfi parametry:
1 — diskontni mira (v naSem ptipadé¢ WACC),
g — terminalni tempo ridstu trzeb,
FCFK+1, resp. EVAK+1.kde K — je délka prvni
faze

Ctvrtym parametrem je rozdil (i - g), protoze
plati:

lim (PH) =

g—i

(6)

Tento parametr ma zna¢ny vliv na vypoctené
hodnoty, proto je mu potfebné vénovat pozo-
rnost. Napt. Dvorak (2008), ktery oznacuje
parametr g pro pokracujici hodnotu pojmem
terminalni hodnota, uvadi, Ze tato hodnota g by
méla byt alespoii na urovni dlouhodobé inflace a
nejvyse vSak na urovni dlouhodobé¢ udrzitelného
rustu HDP.

Pokracujici hodnota ma pro ocenéni stézejni
vyznam, i kdyZ jejimu spravnému stanoveni
neni v praxi Casto vénovana dostate¢na pozor-
nost. Pokracujici hodnota tvofi vétSinou vice
nez 50% hodnoty vysledné ocenéni podniku,
ve vyjimecnych ptipadech i vice nez 100 %
(Dvotak, 2008).
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V nésledujicim textu se zaméfime na
moznosti progndzy trzeb, véetné¢ dasledku na
vy¢islenou hodnotu podniku.

1 Pristupy k prognoze trzeb podniku

Podle Kislingerové (2001) je mozné ke
stanoveni trzeb pouZit tfi zakladni pfistupy, a to
na zéakladé:

1. analyzy historickych dat,

2. analyzy vnitiniho potencialu podniku,

3. kvalifikovaného nazoru analytikti na vyvoj
podniku, odvétvi a ekonomiky jako celku.

V prtipad¢ stanoveni trzeb na zakladé his-
torickych dat autorka doporucuje vychazet z ¢a-
sové fady dlouhé 3-5 let, ktera vede k odvozeni
tempa rustu trzeb. K modelovani historickych
dat pro ucely progndzovani je mozné pouzit
nasledujici modely (Hindls et al., 2006):

* modely casovych tad,
* modely regresni analyzy,
* primér historickych hodnot.

Ke stanoveni tempa rlstu trzeb se nejcastéji
pouziva geometrického priméru, ktery 1épe
odpovida zasadé obezfetnosti pii odhadu bu-
douciho vyvoje podniku, kterou musi oceniovatel
dodrzovat.

» Box-Jenkinsovy modely
Oproti klasickym modelim se zabyva
modelovanim nahodné slozky, fada nahodnych
slozek pak tvofi tzv. bily Sum. Predpokladem
pouziti této metody je existence delsi casové
rady dat, fadov¢ alespoii o0 40 — 50 pozorovani.
Vyuziti historickych dat predstavuje zaklad-
ni pristup k prognéze budoucich hodnot. Pfi
pouziti tohoto piistupu je dle Kislingerové
(2001) nutné ptihlizet k nasledujicim faktorim:
* Variabilita ristovych mér podniku
S rostouci variabilitou hodnot v Case roste
nejistota ohledné odhadu budoucnosti. Miru této
nejistoty Ize vyjadtit smérodatnou odchylkou.

* Druh a variabilita dosazenych vynost

Jedna se predevsim o identifikaci jednora-
zovych a kratkodobé pisobicich vlivl, které
docasné rozkolisaly vyvoj v podniku. Svou
podobu maji napt. v mimoiadnych vynosech
a mimotradnych nakladech, ¢i trzbach z prodeje
z materialu a dlouhodobého majetku.

 Citlivost vynosii podniku na zmény
hospodarského cyklu.

K zobecnéni vysledkti minulosti je potfebné
sledovat tempo rlstu trzeb alesponl za dva
hospodarské cykly. Tim se uz porusuje uvedeny
pozadavek na délku Casové rady.

* Velikost podniku a stadium jeho Zivotniho
cyklu.

Podnik na zacatku svého Zivotniho cyklu
roste, poté dojde ke stabilizaci a pak k poklesu
(méfeno rustem trzeb).

» Zasadni zmény ve strategickém fizeni.

Mohou to byt napt. disledky zmény vlast-
nické struktury podniku nebo makroekonomic-
kého prostiedi.

Pfi stanoveni trzeb na zakladé wvnitinich
parametrd fungovani podniku jsou mozné dva
pristupy, a to na zakladé stanoveni:

* vnitini miry ristu podniku, stanovené
na zéklad¢ rentability vlastniho kapitalu

a aktiva¢niho poméru.

* udrzitelné miry rGstu podniku, stanovené
na zaklad¢ rentability vlastniho kapitalu

a kapitalové struktury podniku.

Podle Damodarana (2002) neposkytuje
jedna metoda (trend) ¢asovych fad obecné lepsi
vysledky, nez jina. Uvadi vSak, Ze obecné posky-
tuji presnéjsi vysledky nez pouziti aritmetic-
kého nebo geometrického priméru. V praxi
se nejcastéji uzivaji modely regresni analyzy
a modely analyzy ¢asovych fad.

1.1 Modely ¢asovych Fad

Casovou fadou se rozumi (Hindls, 2006)
posloupnost vécné a prostorové srovnatel-
nych pozorovani (dat), kterd jsou jednoznacné
uspotadana z hlediska ¢asu ve sméru minulo-
st — pfitomnost. Jak jiz bylo feceno, tradicnim
piistupem je jednorozmérny model, kde 'y,
je hodnota modelovaného ukazatele v Case t,
t=1,2, ..., n, & — je hodnota ndhodné slozky
(poruchy) v ¢ase t. K analyze modelii tohoto typu
Ize ptistupovat trojim zptsobem (Hindls, 2006),
a to pomoci klasického modelu, Box-Jenkinsovy
metodologie a spektralni analyzy.

1.1.1 Klasicky model

Jde o popis forem pohyby (a ne o poznani
vécnych pfi¢in dynamiky casové fady). Tento
model vychazi z dekompozice Casové ftady
na Ctyfi slozky (formy) casového pohybu a to
na trendovou, sezénni, cyklickou a nahodnou
slozku. Trendem rozumime hlavni tendenci
dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného
ukazatele v Case. Zkoumani tendence vyvoje
¢asové tady se provadi pomoci tzv. trendovych
funkci. Hindls napft. uvadi tyto:

Linearni trend (7 =b,+b,t) 7
kde b0,bljsou neznamé parametry a t = 1,2,
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...,njecasovaproménna. K odhadu parametrti
b0,b1 pouzijeme metodu nejmensich ¢tvercd,

D (T, -y,)" =min. ®

Vysledkem jsou pak dvé normalni rovnice:

v, =by Y by 1
D yi=h+b )t ©)

Odhady parametri jsou pak dany rovnicemi:

_ — yt_t_ t
by =y —bi,b, :ZZ:VT%; (10)

Parabolicky trend (7 +b +b t+b,F) (11)
kde b,,b ,b, jsou neznamé parametry at =1, 2,
...,nje casova proménnd. Odhady parametrti
jsou pak dany rovnicemi:

DD VA0 Vi 3Tk
0 nztr4_(zt,2)2

D XTI e 30 Vil
ED YR VAR

Exponencialni trend (7; = boby)
kde b,b jsou nezndmé parametry a t = 1, 2,
..., n je ¢asova promeénna. Odhady parametrti
jsou pak dany rovnicemi:

Z tlogy,

logy
%,logbl =T (13)

logb, =

Dals$imi trendovymi funkcemi jsou: modi-
fikovany exponencialni trend, logisticky trend
a Gompertzova ktivka.

1.2 Modely regresni analyzy

Ukolem regresni analyzy je matematicky
popis systematickych okolnosti, které provaze-
ji statistické zavislosti. Tento matematicky
popis ma podobu regresni funkce. Cilem re-
gresni analyzy je co nejlepsi pfiblizeni hod-
not vypocitanych na zaklad¢ regresni funkce
k hypotetické regresni funkci (Hindls, 2003).
Predmétem testovani bude opét model linearni,
parabolické a exponenciadlni. K odhadu
parametrd bude obdobné jako u ¢asovych fad
pouzita metoda nejmens$ich Ctvercd, vysledné
vzorce pro odhad parametrii jsou tudiz stejné.
Pri uziti regresni analyzy je nejdiive potfebné
zameéfit se na vybér vysvétlujici proménné. Jak

uvadi Matik (2007), u kvalitniho modelu mezi
vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou v jed-
né rovnici by méla byt relativné silnd vzajemna
zéavislost (korela¢ni koeficient cca nad 75%).
Soucasné mezi vysvétlujici proménnymi v jedné
rovnici by naopak méla byt vzijemna zavis-
lost nevyznamnd. Silu vzajemné zavislost lze
pomeéfovat korelacnim koeficientem a to bud’
klasickym (Pearsonovym) korelacnim koefi-
cientem nebo potfadovym (Spearmannovym).

Pearsontiv koeficient korelace — je zvlastnim
pfipadem (plati pouze pro primkovou regresi)
indexu korelace! ( Hindls, 2003).

Z:,-y,- B anzz v
)

(14)

Spearmanntiv koeficient korelace potado-
vych ¢isel — pivodni hodnoty x,,y, nahrazujeme
jejich potadovymi Cisly ix,iy podle toho, ktera
mista tyto hodnoty zaujimaji v uspofadané radé.

7 :I—M (15)

Wy n(n2 -1)

Kvalitu modelu je pak dle Matika (2007)
vhodné méfit indexem determinace, testy re-
gresnich modelti (dil¢i t-testy jednotlivych
modelt, celkovy F-test modelu), ptipadné
predikénimi testy, které se uzivaji k testo-
vani prognostickych schopnosti vysvétlujicich
proménnych. Odchylka skute¢nych a prog-
nézovanych hodnot se meéfi napf. procentem,
Thailovym indexem apod.)

1.3 Volba vhodného trendu

Zakladem pro vybér vhodného typu trendo-
vé funkce by méla byt vécné ekonomicka krité-
ria (Hindls et al,, 2003). Pro testovani vhodnosti
trendové funkce budou pouzity (Hindls et al.,
2006; Marcek, Panc¢ikova, Marcéek, 2008):

* M. E. — stfedni chyba odhadu

M.E.=M (16)
n

* M.S.E. — stfedni ¢tvercova chyba odhadu

M.S.E.:Z(y,——T,) (17)
n
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* M.A.E.— stfedni absolutni chyba odhadu

g - 2T
n

(18)

* M.A.P.E.2 - stfedni absolutni procentni chy-
ba odhadu

M.AP.E.= Z[%—_EJ@ (19)
Vi n

Celkovy F-test

Testuje hypotézu: HO = 1= p2=...= k=0
testujeme tedy zda hodnota vysvétlované
proménné zavisi na linearni kombinaci
vysvétlujicich proménnych (Rezankova et al.,
2001b). Hodnota testové statistiky je (Marek et
al., 2007):

Sy

p—1
F=——
Sk

n—p

) R:Z(yi_Yi)ZSy_ST (20)

Kde p =znaéi pocet parametri regresni
funkce, n je rozsah vybéru. Statistika ma Fisher-
Snedecorovo rozdéleni s vl = p-1 a v2 = n-p
stupni volnosti.

Index determinace(R2)

Udéava kolik procent rozptylu vysvétlované
proménné je vysvétleno modelem a kolik ziistalo
nevysvétleno (Rezankova, 2001a). Piedstavuje
pomér teoretického souctu ¢tverct ST a celkovy
soucet Ctvercd Sy (Marek et al, 2007)

R =95, =2 =9%S, =) ()
@2

S)’
Vhodnost indexu determinace pro volbu
vhodného trendu pro prognézu trzeb zdlraziiuje
Jurecka (Jurecka, 2008).

Theiluv koeficient nesouladu (T2)

Posuzuje miru variability relativnich chyb.
Cim je vy$si hodnota koeficientu, tim je v&tsi
nepfesnost posuzovanych hodnot (Kozak, 1971
in: Marcek et al. 2008).

s 23
2
Zyi
Jak uvadi Cipra (2008), ,,Nékteti autofi

posuzuji adekvatnost modelu vyhradné podle
presnosti piedpovédi, které generuje, prestoze

(22)

specifikace podle jinych kritérii je neus-
pokojiva“. Podle M. Friedmana nezalezi na
pfedpokladech modelu, ale na tom jak pfesné
poskytuje vysledky, tzv. testovani modelu na
jeho ,.empirickém konci“ (viz Sedlacek, 2009).
Model, ktery poskytuje nejptesnéjsi vysledky
prognozy, miiZzeme oznacit za nejvhodnéjsi,
i kdyz nevykazuje nejlepsi hodnoty danych chy-
bovych ukazatelti.

V duchu neoklasické teorie ekonomie
je tento piistup zcela legitimni. Jak zminuje
Kislingerova, historické modely ptedstavuji
zakladni pfistup k progndze trzeb. Damodaran
(2002) vsak poukazuje na nebezpeci spojena
s pfejimanim historického trendu do budoucna.
Poukazuje na studii Littlea (1962), podle kterého
fakt, Ze firma dosahovala ristu v minulosti, nez-
namena nutné, ze lze obdobny rust oéekavat
1 v budoucnu. Nékteré studie dokonce tvrdi, Ze
pfesné predpoveédi nejsou mozné (Makridakis,
Taleb, 2009) a to z nasledujicich divoda:

* Historie se nikdy neopakuje piesné tim
samym zpusobem (viz statistické modely
progndz zalozené na extrapolaci minulého
trendu).

* Statistické modely predpokladaji nezavis-
lost jednotlivych udalosti, v dobé globali-
zace a propojenosti svétovych trhi je velmi
nerealny predpoklad, ktery vede k n¢kdy az
ke katastrofickému podcenovani nejistoty.

2 Vysledky

Vhodnost metod byla testovana na konk-
rétnim podniku, k tomu byl zvoleny nasledujici
postup:

1.Nejprve byla testovana vhodnost jednot-
livych metod prognézy trzeb dle vyse uve-
denych méfitek.

2.Nasledn¢ byla porovnand piesnost prog-
nozy se skuteCnymi hodnotami za rok 2009
a2010.

3.Poté bude prezentovany vliv zvolené me-
tody na vypoctenou hodnotu podniku?.

Tim budou demonstrovany dusledky volby

nevhodné metody (trendu) pouzité k prog-

noze trzeb.

3 Prognéza trzeb pomoci metod regresni ana-
lyzy

Prvnim  krokem pfi kvantifikaci re-
gresni funkce trzeb podniku je volba vhodné
vysvétlujici proménné. V Tabulce 1 jsou uve-
deny data o Ceské ekonomice za obdobi 2002

-14 -
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Tabulka 1 Vyvoj HDP, relevantniho trhu a inflace

Rok | HDP (b.c.) | Rist HDP | Trh (mld. K¢) | Rust trhu | Ristu inflace

2002 2464,0 - 125,23 - -

2003 2577,0 104,59 148,53 118,61 100,90

2004 2815,0 109,2 174,58 117,54 104,50

2005 2984,0 106,0 208,72 119,56 99,70

2006 3222.0 108,0 247,38 118,52 101,10

2007 3535,0 109,7 294,28 118,96 103,40

2008 3696,0 104,6 294,42 100,05 101,60

2009 3634,0 98,3 102,80

2010 3678,0 101,2 101,00

2011 3853,0 104,8 102,20

2012 4061,0 1054 102,00 )

Zdroj: MFCR, 2009
Tabulka 2 Hodnoty koeficientu korelace
HDP Trzby trhu | Deflator HDP
Trzby podniku | 0,8298 0,7799 0,0555

az 2008 rozsitena o prognézu Ministerstva fi-
nanci CR pro obdobi 2009 az 2012, ktera se stala
zakladem pro konstrukci regresnich modelt
vyvoje trzeb.

Pti konstrukci modelu se vychazi z pred-
pokladu, Ze mira zavislosti trzeb podniku na
vysvétlujici proménné, ktera byla identifikovana
v minulosti, bude zachovéna i v prognézovaném
obdobi. I kdyz je zavislost v minulosti mezi
obéma proménnymi dosti silna, je progndza
vysvétlované proménné jesté zavisla na kvalité
prognozy vysvétlujici proménné. K tomuto faktu
nebylo (a nemohlo byt) pii vypoctech ptihlizeno.
K vybéru vhodné vysvétlujici proménné byl
pouzity Pearsontiv koeficient korelace®, jehoz
hodnoty meéfici miru korelace mezi trzbami
zkoumaného podniku a vysvétlujici proménou
jsou uvedeny v Tabulce 2.

Za dostate¢nou hodnotu koeficientu kore-
lace povazuje Matik alesponn 0,75. Tuto pod-
minku spliiuje pouze ukazatel HDP, protoze
progndza vyvoje trhu, na kterém analyzovany
podnik plsobi, neni volné dostupna. Pro ses-
taveni progndzy trzeb podniku v zavislosti
na vyvoji HDP byly uzity tfi modely trendi —
linearni, parabolicky a exponencialni. Vysledky
vypoc¢tl jsou uvedeny v Tabulce 3a a 3b.

3.1 Prognodza trzeb pomoci metod ¢asovych
rad

Pro prognozu trzeb podniku byly dal pouzity

Zdroj: vlastni zpracovani

metody Casovych fad, linearni, mocninny (2.
stupné) a exponencialni trend. U téchto metod
neni potfebné hledat vysvétlujici proménnou,
je ji cas. Prognézované trzby tedy zavisi pouze
na vyvoji trzeb v minulosti a predpokladaji, ze
minuly trend bude pokracovat i v budoucnu.
Vysledky vypocti jsou uvedeny v Tabulce 3a
a 3b. Kromé skutecnych a odhadnutych hodnot
trzeb dle jednotlivych modelti jsou v tabulce
uvedeny i miry presnosti odhadu.

Podle provedenych vypocta se jednoznaéné
jako nejvhodngjsi jevi metoda casovych fad,
konkrétné jeji parabolicky trend. Teoretické
hodnoty trzeb dosahuji nejniz$i odchylku od
skute¢nych hodnot, koeficient determinace ma
nejvyssi hodnotu, tj. nejlépe popisuje historicky
vyvoj trzeb. Pokud by minuly trend pokracoval,
metody Casovych ftad poskytnou bezesporu
kvalitnéjsi prognozu. V opacném piipadé je
vhodnéjsi pouzit metody regresni analyzy. Jak
vSak ukazuje vyvoj HDP vcetné jeho predikce,
linearni vyvoj dosahovany v minulosti se
neptfedpokladd - viz Graf 1.

3.2 Piedpoklady pokracovani trendu

Uvedeny Graf 1 zobrazuje vyvoj HDP ve
stalych cenach. Za roky 2002 — 2008 se jedna
o historické hodnoty, v letech 2009 — 2012 se jed-
na o progndzu Ministerstva financi CR (2009).
Podle uvedené prognozy se ocekavala korekce
trendu v roce 2009. Do jaké miry tato korekce

-15-
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Tabulka 3a Teoretické hodnoty trzeb a ukazatele miry shody teoretickych a skuteénych hodnot

. Teoretické hodnoty
Skutecnost
Metody c¢asovych rad

Rok Trzby podniku Linearni Parabolicky Exponenicialni

absolutné | Index | absolutné |Index |absolutné |Index |absolutné |Index
2002 95720 - 67951 - 89921 - 72912 -
2003 69336 | 72,44 81024 119,24 81024 90,11 81 741 112,11
2004 86295 | 124,46 94 097 116,13 80915 99,87 91 638 112,11
2005 81911 94,92 107 170 113,89 89 594 110,73 102734 | 112,11
2006 127725 | 155,93 120 243 112,20 107 061 119,50 | 115173 | 112,11
2007 117164 | 91,73 133 316 110,87 133 316 124,52 | 129118 | 112,11
2008 172039 | 146,84 | 146389 109,81 168 359 126,29 | 144752 | 112,11
Geo. Primér 102 734 | 110,26 | 103 852 113,65 103 464 111,02 | 102734 | 112,11
Rozdil abs. - - 1119 3,38 731 0,75 0 1,84
M.E. X 0 0 1732
M.S.E X 368 772 131 137091 576 311607 411
M.A.E. X 17 400 10 149 16 167
M.A.PE. X -3 -1 -1
M.P.E. X 17 10 16
R2 X 0,64958 0,86973 0,54832
Theiltiv index 0,08648 0,08486 0,09001
celkovy F-test X 9,2687 13,3530 6,0697
Hranice W X 6,6080 7,7090 6,6080
FeW ANO ANO NE
2008 172 039 172 039 - 172 039
2009 166 452 | 96,75 159 462 92,69 212 189 123,34 | 162278 94,33
2010 123 549 | 77,48 172 535 108 264 808 125 181927 112
2011 185 608 107,58 | 326214 | 123,19 | 203955 | 112,11
2012 198 681 107,04 | 396 408 121,52 | 228650 | 112,11
Rozdil skutecnosti a prognozy 09 6 990 45737 4174
Rozdil skutecnosti a prognozy 10 48 986 141 259 58 378

muze ovlivnit trzby podniku, zavisi na vnitinim
potencidlu podniku (jeho silnych strankach). To
je mozné zjistit pouze strategickou analyzou
podniku. Pomocnym nastrojem muze byt zavis-
lost vyvoje trzeb podniku na vyvoji HDP. Podle
hodnoty koeficientu korelace (Tabulka 2) je mezi
trzbami podniku a vyvojem HDP silna zavislost,
kterou nelze opomijet.

Na vyvoj ocekavanych trzeb ma vyznamny
vliv 1 vnitfni potencial podniku, zejména tGroven
fizeni. Rozhodnuti ucinéna managementem
prinaseji dlouhodoby efekt a projevuji se zejmé-
na v budoucim vyvoji. Kvalita rozhodovani je
obecné obtizné¢ méfitelna. Informace o internim
potencialu podniku se v ptipadé uréovani hod-
noty podniku zahrnuji do modelu implicitné, tj.
jako expertni ndzor v podob¢ tupravy vypoctené

Zdroj: vlastni zpracovani

prognozy. Empirické studie dokladaji, ze v krat-
kém obdobi tyto upravy vedou k presngjsim
vysledkim (O’Connor, Remus, Griggs, 2000).
V del§im obdobi se uz expertni nazory rozchaze-
ji (Damodaran, 2002), doporucuje se ve veétsi
mife vyuzivat exaktni postupy. Vybér vhodné

24

3.3 Skute¢na presnost prognézy

Vzhledem k tomu, Zze mame k dispozici
skute¢né hodnoty trzeb za rok 2009 a 2010,
muzeme posoudit vhodnost metody i podle rozdi-
lu mezi prognézovanou hodnotou a skute¢nou
(viz. Cipra, 2008). Model, ktery poskytuje
nejpresnéjsi vysledky prognozy, mizeme oznacit
za nejvhodné;jsi, i kdyz nevykazuje nejlepsi hod-
noty danych chybovych ukazateld.
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Tabulka 3b Teoretické hodnoty trzeb a ukazatele miry shody teoretickych a skute¢nych hodnot

. Teoretické hodnoty
Skutecnost
Metody regresni analyzy
Rok Trzby podniku Linearni Mocninny Exponencidlni
absolutné | Index | absolutné | Index | absolutné | Index | absolutné | Index
2002 95 720 - 71189 - 85326 - 66 405 -
2003 69 336 72,44 78 225 109,88 82 804 97,04 70 265 105,81
2004 86 295 124,46 93 044 118,94 83 781 101,18 79 145 112,64
2005 81911 94,92 103 567 111,31 89 655 107,01 86123 108,82
2006 127725 | 155,93 118 386 114,31 105 221 117,36 97 006 112,64
2007 117 164 91,73 137 875 116,46 138 678 131,80 113 440 116,94
2008 172039 | 146,84 147 899 107,27 161 634 116,55 122 950 108,38
Geo. Primér | 102734 | 110,26 103 767 112,96 103 259 111,24 88 651 110,81
Rozdil abs. - - 1034 2,70 526 0,97 14 083 0,55
M.E. X 1 442 16 408
M.S.E X 327739974 204 751 016 613 759 754
M.A.E. X 16 573 12 649 17 877
M.A.PE. X -3 -1 13
M.P.E. X 16 12 14
R2 X 0,68857 0,79921 0,63037
Theiltv index 0,08619 0,08394 0,08394
celkovy F-test X 11,0548 7,9607 8,5271
Hranice W X 6,6080 7,7090 6,6080
FeW ANO ANO ANO
2008 172 039 172 039 - 172 039
2009 166 452 96,75 144 039 83,72 152 332 88,54 119 197 69,28
2010 123 549 77,48 146 779 102 158 874 104 121 848 102
2011 157 675 107,42 187 779 118,19 132 990 109,14
2012 170 626 108,21 228 134 121,49 147 566 110,96
Rozdil skute¢nosti a prognozy 09 22 413 14 120 47255
Rozdil skutecnosti a prognozy 10 23230 35325 1701

Absolutni a relativni hodnoty prognostické
chyby (rozdilu mezi skute¢nou -y, a prognozo-
vanou hodnotou — T)) jsou uvedeny v Tabulce 4.

Nejpiesnéji odhad hodnoty trzeb v roce
2009 byl dosazen pti pouziti exponencialniho
trendu metody casovych fad. Pti pouziti to-
hoto modelu byl rozdil mezi geometrickym
pramérem skutecnych hodnot trzeb a geomet-
rickym primérem teoretickych hodnot nulovy.
Pfitom vSak hodnota testového kritéria u F-testu
spada do kritického oboru. U regresnich modelt
to znamena nevhodnost vysvétlujici proménné
pro konstrukci modelu. Pokud bychom na me-
tody casovych tad nahlizeli jako na specialni
ptipad regresnich modeld, v nichz je vysvétlujici
proménnou ¢as, znamenalo by to zamitnuti to-
hoto modelu (trendu). Proti vhodnosti pouziti

Zdroj: vlastni zpracovani

tohoto modelu vypovida i nizka hodnota indexu
determinace, podle néhoz model tedy vysvétluje
trzby jen s 54 % presnosti.
stické chyby dosazena pii pouZiti exponencial-
niho trendu metody regresni analyzy. Vhodnost
modelu byl opét potvrzen rozdilem geomet-
rickych priméra skute¢nych a prognézovanych
hodnot a Theilovym indexem nesouladu. Hod-
nota indexu determinace byla rovnéz nizka (cca
0,63). Za pric¢inu rozdilnosti vhodnych funkci
pro progndzu trzeb je mozné povazovat zmeénu
trendu, ktera nastala v roce 2009.

Na tento problém casovych tad upozoriuje
i Damodaran (Damodaran, 2002), ktery hovoii
o nestabilnosti odhadil koeficienti casové tfady
v delsim obdobi. Metody regresni analyzy sice

-17-
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HDP v cendch roku 2000
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Graf 1 Vyvoj HDP vcetné predikce

trpi stejnym neduhem, ktery je na rozdil od
casovych fad kompenzovan nelinedrnim vyvo-
jem vysvétlujici proménné. Naopak parabolicky
trend Casovych tad, ktery se podle zminénych
kritérii jevil jako nejlepsi, vedl k nejhorSimu
pramérnému vysledku prognostické chyby.

3.4 Disledek volby metody prognézy trzeb
pro vypoctenou hodnotu podniku

Prognoéza vyvoje trzeb resp. tempo jejich
ristu je stézejnim generatorem hodnoty pod-
niku, ktery ma vyznamny dopad na vypoctenou
hodnotu podniku pfi pouziti vynosovych metod
ocenéni. V nasledujicim textu budou prezento-

Tabulka 4 Prognosticka chyba pro rok 2009 a 2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: MFCR, 2009

vané disledky pouziti jednotlivych metod prog-
ndzy trzeb na vyc¢islenou hodnotu podniku. Vliv
prognozy trzeb bude zkouman izolovang, i kdyz
jsme si védomi, Ze trzby nejsou jedinym genera-
torem hodnoty (viz. napt. Maiik, 2007). Velikost
trzeb se projevi vSak i1 v nasledujicich dil¢ich
generatorech:

* provozni marze (=EBIT/trzby) (22)

V prvnim roce prognoézy je hodnota pro-
vozni marZe stejna jako skute¢na hodnota pos-
ledniho roku, pro dalsi obdobi se pocita s ristem
marze na hodnotu geometrického priméru mi-
nulych hodnot (2002-2008). VySe provozni
marze pii pouzitém modelu uréovani hodnoty

rok Metody ¢asovych rad
Linearni trend Parabolicky trend Exponencialni trend
T, Ty, |y T Ty, |y T, Ty,
2009 6 990 4,20 % 45 737 27,48 % 4174 2,51 %
2010 48986 |39,65% |141259 |11433% |58378 47,25 %
> 18 505 12,90 % | 80379 56,05 % 15610 10,89 %
2(y-T) resp. X(y-T)ly, 28 528 19,89 %

Metody regresni analyzy

rok
Linearni trend Mocninny trend Exponencialni trend

yt-Tt (yt-Tt)/yt yt-Tt (yt-Tt)/yt yt-Tt (yt-Tt)/yt
2009 22413 13,47 % | 14 120 8,48 % 47255 28,39 %
2010 23230 |18,80% |35325 28,59 % 1701 1,38 %
> 22 818 1591 % |22334 15,57 % 8 965 6,25 %
2(y-T) resp. X(y-T)ly, 16 593 11,57 %

Zdroj: vlastni zpracovani
-18-
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Tabulka 5 Vyvoj provozni marze 2009 - 2012

rok 2009 2010 2011 2012
EBIT 3942 6 645 7 082 7 548
Trzby 183362 | 195430 |208292 |222001
prov. marze | 2,15 % 3,40 % 3,40 % 3,40 %

podniku neni progndzou trzeb ovlivnéna.

* mira a vynosnost investic do cistého pra-
covniho kapitdilu
Vychazi z historickych dob obratu jednotli-
vych polozek pracovniho kapitalu. Jejich vyse se
vypocitava jako soucin geometrického priméru
historickych dob obratu a vyse prognézovanych
trzeb. V obdobi 2002-2008 investice do pracov-
niho kapitalu tvotily 5,92 % trzeb.

Zdroj: vlastni zpracovani

* mira a vynosnost investic do dlouhodobého

majetku.

V letech 2002-2008 investice do dlouhodo-

bého majetku tvorily primémeé 3,53 % trzeb.
Vyse budoucich investic se vypocitava jako
soucin historického koeficientu narocnosti trzeb
na investice do dlouhodobého majetku a vyse

prognézovanych trzeb.

Pfi urcovani hodnoty podniku nelze ptred-

Tabulka 6a Hodnota podniku podle jednotlivych metod k 31. 12. 2008

ROCNIK V - CISLO 09 / VOLUME V - NUMBER 09

Metoda Metody casovych fad
= obdobi Linearni Parabolicky Exponencialni
E 2008 172 039 172 039 | - 172 039
\g 2009 159 462 | 92,69 212189 | 123,34 | 162278 | 94,33
g 12010 172 535 | 108,20 | 264 808 | 124,80 | 181927 | 112,11
& 2011 185608 | 107,58 |326214 | 123,19 | 203955 | 112,11
2012 198 681 | 107,04 |396408 | 121,52 | 228 650 | 112,11
- Prirastek trzeb 2008 - 2012 39219 | 115% 184219 |230% |66372 |133%
> E: Prov.nutné investice brutto do DM | 6979 17,79% | 9 205 5,00% |8 631 13,00%
= Prov. nutné investice brutto do PK | 2 598 6,62% | 12202 |6,62% |4 396 6,62%
>:' g Tempo ristu trzeb 6,30 % 6,30 % 6,30 %
> g Mira investic do DM a PK 46,03 % 28,93 % 41,04 %
ﬂf = Rentabilita investic netto 13,69 % 21,78 % 15,35 %
Soucasna hodnota 1.faze -3 199 -6 577 -3212
Souc¢asna hodnota 2.faze 54371 155921 69 564
%‘ Provozni hodna brutto 51172 149 344 66 352
E Ur. cizi kapital k datu ocenéni 0 0 0
8 Provozni hodna netto 51172 149 344 66 352
Neprov. majetek k datu ocenéni 2177 2177 2177
Hodnota VK podle DCF 53349 151 521 68 529
Souc¢asna hodnota 1.faze 1171 1161 2147
Soucasna hodnota 2.faze 32291 47 871 46 506
Market Value Added 33 462 49 032 48 653
§ NOA k datu ocenéni 23133 23133 23133
% Provozni hodna brutto 56 595 158 123 71786
5 Ur. cizi kapital k datu ocenéni 0 0 0
Provozni hodna netto 56 595 158 123 71786
Neprov. majetek k datu ocenéni 2177 2177 2177
Hodnota VK podle EVA 58 772 160 300 68 529
Zdroj: vlastni zpracovani
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pokladat, ze pro vSechny varianty vyvoje trzeb
bude nutna stejna vyse budoucich investic. Rist
trzeb klade vys$si naroky jednak na kapitdlovou
vybavenost a rovnéz na lidské zdroje. Od této
skuteCnosti nelze abstrahovat ani pii veskeré
snaze o izolované zkoumani vlivu progndzy
trzeb na hodnotu podniku. Proto je v modelu
urcovani hodnoty podniku vySe nutnych bu-
doucich investic stanovena relativné ve vztahu
k trzbam.

Dal$imi parametry potfebnymi pro urceni
hodnoty podniku jsou:

Ndklady kapitalu — néklady vlastniho kapi-
talu byly stanoveny metodou CAPM, pro vétsi
objektivnost z dat amerického kapitalového trhu
a transformovany na podminky CR. Vysledkem

byla hodnota WACC na trovni 9,3 %.
Tempo rust v druhé faze prognozované

zivotnosti podniku, tj. termindlni hodnota g —
viz (2). Spodni hranici by méla byt alespori na
urovni dlouhodobé inflace: priméma vyse in-
flace® za obdobi 2002 — 2012 byla (tj. v¢etné
prognodzy) ¢ini 1,99 %. Horni hranici by méla
tvofit mira dlouhodobé udrzitelného ristu HDP:
pro ptipad uréeni hodnoty podniku byla pouzita
primeérna vyse rastu HDP za obdobi 2002 — 2012
(tj. opét véetné prognozy), coz je 7,4 %.

Jako pomocny ukazatel muze slouzit
primeérna vyse rastu trzeb podniku. Mize signal-
izovat, jestli podnik ma udrzitelnou konkurencni
vyhodu a mtze v budoucnosti dosahovat eko-
nomického zisku. V letech 2002 az 2008 podnik
dosahoval primérny meziro¢ni piirastek trzeb
ve vysi 10,26 %. Z toho plyne, Zze v modelu
urcovani hodnoty podniku je mozné ke stano-
veni terminalni hodnoty pouzit ukazatel miry

Tabulka 6b Hodnota podniku podle jednotlivych metod k 31. 12. 2008

Metoda Metody regresni analyzy
2 obdobi Linearni Mocninny Exponencialni
)g 2008 172 039 172 039 - 172 039
E 2009 144039 | 83,72 | 152332 | 88,54 |119197| 69,28
gﬁ 2010 146779 | 101,90 | 158 874 | 104,29 | 121848 | 102,22
& 2011 157675 | 107,42 | 187779 | 118,19 | 132990 | 109,14
2012 170626 | 108,21 | 228134 | 121,49 | 147566 | 110,96
- Prirdstek trzeb 2008 - 2012 26 587 99 % 75803 | 133% | 28369 86 %
: § Prov. nutné investice bruttodoDM | 6210 | 23,36 % | 9205 | 12,14% | 6318 | 2227 %
: Prov. nutné investice brutto do PK | 1 761 6,62 % 1 879 2,48 % 1879 6,62 %
>:' g Tempo ristu trzeb 6,30 % 6,30 % 6,30 %
E £ | Mira investic do DM a PK 51,64 % 39,86 % 58,86 %
ﬂou 2 Rentabilita investic netto 12,20 % 15,81 % 10,70 %
Soucasna hodnota 1.faze -1 746 341 341
Soucasna hodnota 2.faze 40 036 69 941 27277
-:T Provozni hodna brutto 38290 68 241 27617
S | Ur. cizi kapitl k datu ocenéni 0 0
8 Provozni hodna netto 38290 68 241 27617
Neprov. majetek k datu ocenéni 2177 2177 2177
Hodnota VK podle DCF 40 467 70 418 29 794
Soucasna hodnota 1.faze -551 1161 -2 321
Soucasna hodnota 2.faze 19 683 8 699 8 699
Market Value Added 19 132 9 859 6378
§ NOA k datu ocenéni 23133 23133 23133
% Provozni hodna brutto 42 265 72 165 29 511
% Ur. cizi kapital k datu ocenéni 0 0 0
Provozni hodna netto 42 265 72 165 29 511
Neprov. majetek k datu ocenéni 2177 2177 2177
Hodnota VK podle EVA 44 442 74 342 31688
Zdroj: vlastni zpracovani
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rastu HDP.

Kromé uvedenych dvou hrani¢nich hod-
not je vSak potiebné zohlednit i pozadavek na
dodrzeni minimalni hodnoty rozdilu (i — g) ve
vys$i 3 %. Proto byla termindlni hodnota g stano-
vena ve vysi 6,3 %, a to jako rozdil vazenych
nakladd kapitalu a minimalni hodnoty rozdilu
(i— g) = 3. Vysledky vypoctii hodnoty podniku
pro vSechny varianty prognozy trzeb jsou uve-
deny v Tabulce 6a a 6b. K vypoctu byly pouzity
dveé vynosové metody, a to metoda DCF entity
a metoda EVA/MVA rovnéz ve variantné entity.

Vysledkem pouziti zminénych metod je zce-
la rozdilné ocenéni. V ptipad¢ prognozy trzeb s
pouzitim parabolického trendu metody ¢asovych
fad, ktery nejlépe vystihoval minuly vyvoj, je
hodnota podnikul51 mil. K¢ metodou DCF en-
tity, 160 mil. K¢ metodou EVA/MVA.V piipadé
prognozy trzeb s pouzitim exponencidlniho tren-
du metody regresni analyzy je vy¢islena hodnota
dramaticky nizsi, a to 29 mil. K¢ metodou DCF
entity a 31 mil. K& metodou EVA/MVA. Rozdily
plynou pravé s hodnot progndzy trzeb. Zatimco
parabolicky trend prepoklada v roce 2012 hod-
notu trzeb o 130% vys$si nez v roce 2008, ex-
ponencialni trend poc¢ita s hodnotou o 14% nizsi.
Je to velmi optimistické oc¢ekavani oproti velmi
pesimistickému, coz ptesn¢ odpovida situaci, na
kterou upozortiuje Copeland, Koller a Murrin
(1991).

V piipad¢ cyklickych odvétvi® je odhad
pokracujici hodnoty’ zvlasté citlivy na fazi
cyklu, na které jsou zalozeny odhady. Prob-
lémy mohou nastat tehdy, kdyz konec prog-
nézovaného obdobi nespadd do primérného
roku. Autor navrhuje posunout progndzované
obdobi do primérného roku®. Tuto tupravu
nebylo mozné provést z ditvodu nedostupnosti
dlouhodobé predikce HDP. Jednou z moznosti
je uziti casovych fad a Gprava progndzy expert-
nim odhadem (viz. napi. O’Connor, Remus,
Griggs, 2000), pti védomi nebezpeci, na které
upozortiyje literatura, tj. oCekavani historického
trendu v budoucnosti.

Diskuze

Provedené prognozy jednoznaéné potvr-
zuji nazor, ze do prognozy trzeb je potfebné
implicitné¢ zakomponovat nazor experta, jeho
zku$enosti a intuici. Prezentované vypocty do-
kumentuje mimo jiné nedokonalost modeli
pouzivanych v praxi, na kterou upozoriuje
i teorie behavioralnich financi. Je to obecné ne-
dostatek statistickych modeld, jednim z jejich

zakladnich predpokladl je, Ze stfedni hodnota
nahodné slozky € v Case je rovna nula (Cipra,
2008). V ekonomii je to umocnénoi prevazujicim
ptistupem neoklasiki reprezentovanych zejména
Friedmanem a jejich tzv. testovanim modelu na
»~empirickém konci®. Kdy tvrdi, Ze predpoklady
modelu nejsou ditlezité, diilezité jsou jen vysled-
ky. V ¢lanku byla zkoumani vhodnost pouziti
tzv. jednoduchych modelti, které operuji pouze
s jednou vysvétlujici proménnou a tim silné
podceiiuji nejistotu (viz. Makridakis, Taleb,
2009).

Zahrnuti vice proménnych by sice nejistotu
snizilo, nikdy vSak neodstranilo. Tato nejistota se
pak odréazi v diametralné rozdilnych vypoctenych
hodnotach, a to i v pfipadé¢ hodnoty podniku.
Prezentované metody zaloZené na historickych
datech jsou sice zékladni, jak uvadi Kisling-
erova, nemély by vSak byt pouzivany samostatné
a dogmaticky. Stejn¢ pak by méla byt vnimana
vypoétena hodnota podniku (viz. Matik, 2007;
Krabec, 2009). Souhlasime tedy s Littlem (Lit-
tle, 1962), Damodaranem (Damodaran, 2006),
Makridakisem, Taleb (Makridakis, Taleb, 2009)
kteti tvrdi, ze metody zaloZené na historickém
trendu nemohou vést k nejpresnéj§im odhadiim
budoucich hodnot. Doporucujeme kombino-
vat statistické metody s expertnimi nazory, jak
ukazuji prace O’Connora, Remuse a Griggse
(O’Connor, Remus, Griggs, 2000).

Zavér

Cilem c¢lanku bylo ukézat rtizné piistupy
k prognoéze trzeb, predev§im porovnat zaklad-
ni metody casovych fad se zadkladnimi meto-
dami regresni analyzy, tj. v praxi nejcastéji
uzivanych prognostickych metod. Vhodnost
metod byla posuzovana dvéma piistupy. Prvni
pristup je zalozen na testovani shody teor-
etickych a skuteCnych hodnot za minuld ob-
dobi (historickych dat) s vyuzitim statistickych
ukazatelti. Druhy pfistup spocival v posuzovani
vhodnosti modelu na tzv. ,,empirickém konci“
tj. porovnani prognézovanych hodnot se sku-
teCnosti a zjisténi tzv. prognostické chyby. Oba
pristupy vedly k diametralné opa¢nym zavérim
0 hodnoté budoucich trzeb, coz se vyrazné proje-
vilo v rozdilech ve vypo¢tené hodnoté podniku.
Rozptyl hodnot a tedy riziko odhadu je znacné.
Pouziti pouze historického trendu je spojeno se
znacnym rizikem prognostické chyby a ve svém
disledku mize vést ke zkresleni kvantifikované
hodnoty podniku. I kdyz vyhody a nevyhody
metod byly prezentovany pro ptipad konkrét-
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niho podniku a zavéry nejsou potvrzeny Sirokym
vyzkumem, byly prokazany rizika pouziti stati-
stickych metod pro vypracovani prognozy trzeb

Poznamky
! Index korelace je druhd odmocnina zminéného in-
dexu determinace.

2 ML.E = Mean Error, M.S.E. = Mean Squared Error,
M.A.E. = Mean Absolute Error, M.A.P.E. = Mean
Absolute Percentage Error

3 Pod pojmem vypoétena hodnota podniku rozumime
odhad skutecné hodnoty podniku, ktery je vysledkem
oceniovaciho procesu.

4 Pearsontiv koeficient je zvlastnim ptipadem indexu
korelace pro ptimkovou regresi. Jeho uzitim métime
intenzitu linearni zavilosti.

> Méfena deflatorem HDP
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