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Neexistuje jedna OBJEKTIVNE
SPRAVNA cena

Spoluzakladatel projektu Trhfirem.cz, ktery skloubil moz-

nosti internetové inzerce a specializovaného poradenstvi

pti ohodnocovani firem, Pavol Cakan upozorfiuje, Ze pro
vypocet hodnoty firmy je nejdllezitéjsi realny zisk.

Jak &asto za vami chodi majitelé firem s tim,
Ze chtéji spocitat hodnotu své firmy?
Neni to az tak neobvyklé. Majitelé vétSinou
o0 hodnoté své firmy maji vlastni predstavu, cas-
to také znaji nékoho ve svém okoli, kdo firmu
prodal, a maji tedy i moznost srovnani. OvSem
stejné tak zazivame pripady, kdy majitelé velmi
tapou nebo maji urcité o¢ekavani hodnoty, ale
vibec nevédi, jestli je odpovidajici. V tako-
vémto piipadé za ndmi pfichazeji s prvotnim
pozadavkem, abychom jim pomohli stanovit
hodnotu firmy, a na zakladé toho se teprve roz-
hoduji, jestli udélaji druhy krok a firmu prodaji,
nebo prodej odlozi. Nez zaéneme s majiteli
firem na prodeji spolupracovat, udélame si
interni predstavu o hodnoté firmy a tu kon-
frontujeme s o¢ekavanim majitele. Kdyby zde
byl diametralni rozdil mezi tim, co si myslime,
ze trh akceptuje, a tim, co ocekava majitel, ke
spolupraci vilbec nemusi dojit.

Je pavodni pFedstava majitelti o cené &as-
téji zkreslend, nebo byvaji spie nohama
na zemi?

Od zacatku krize v roce 2008 jsou rozdily
obecné vétsi. Majitelé neptizptisobili sva oce-
kavani zménam ve vykonnosti firem i celé
ekonomiky. Vzacné se stane, ze ocekavani
majitele je nizsi nez dosazitelna trzni cena.

Jak interné postupujete, kdyZ firmy ohod-
nocujete? Jaky zplsob vypoétu pouzivate
— obrat, nebo ziskovost?

Obrat nepouzivame nikdy. Nejcastéji se opira-
me o ziskovost. To je zakladni parametr a zaji-
ma nas realna ziskovost, které je schopna firma
dosahovat. Zisk muze byt z riznych divodi
zkresleny. Druhym velmi dtlezitym parame-
trem je rizikovost. A to jednak celého oboru,
ve kterém konkrétni firma ptsobi, tak i dané
firmy. Jedna se o velmi mnoho faktort, podle
kterych se riziko posuzuje. Lze vyuzit objek-
tivnich statistik a dat, ale ve finale se stanoveni
oc¢ekavané trzni hodnoty firmy neobejde bez
subjektivniho pohledu. Je nutné podotknout,
7e neexistuje jedina spravna cena. Pfi prodeji
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se cenové nabidky investortt mnohdy celkem
vyrazné lisi, jde i o desitky procent.

Casto na svych strankach uvadite intervaly.
Napf¥iklad: firma za 30 aZ 60 milion. Je to
kvili riznym vypoétim?

Na strankach mame téméf vsechny veliCiny
v intervalech, nechceme uvadét presné in-
formace. Jednak se hodnoty mohou vyvijet
a jsou zde i dal$i divody. Interval u ceny je
orientacni veli¢ina pro investory, aby zuzili
svilj okruh zajmu podle svych investi¢nich
moznosti. Vzdy mame stanovenou konkrétni
cenu k jednani, kterou se investor na zéklade
konkrétniho dotazu dozvi spolu s dal§imi in-
formacemi k dané firmé, a to v ramci fizeného
standardniho postupu.

Jak se zohledfiuje v rizikovosti to, jestli
majitel ve firmé po jejim prodeji zlistava,
nebo ne?

Bavime se o malych a stfednich firmach. Zde
je majitel velmi ¢asto kliCovou osobou, a kdyz
tato kli¢ova osoba ma odejit, miize to byt ne-
gativni jev. Jak se to feSi? Investofi v drtivé
vétsing piipadt pozaduji, aby majitel ve firmé
né&jakou dobu ziistal pro zachovani kontinuity.
Aby prodej nenarusil vztahy se zaméstnanci,
s odbérateli a dodavateli. Je bézné, ze se po
majiteli pozaduje, aby ve firmé i po prodeji
zustal pul roku, rok, nékdy i dva roky. Nékdy
je to tak zasadni podminka, ze rychly odchod
majitele by investor mohl vnimat jako pod-
statnou piekazku, ktera zpisobi ztratu zajmu
o akvizici nebo vyrazny diskont z ceny.

Rozlisuji se z pohledu rizikovosti i obory
podnikani?

Rizikovost se vyjadfuje prostfednictvim
diskontniho faktoru, kterym se diskontu-
ji budouci predpokladané zisky. K uréeni
diskontniho faktoru se pouziva vice postupt,
jeden z nich se opird o statistiky, ze kterych
je patrné, ze nékteré obory jsou rizikové vice
ajiné mén¢. Jde o nejCastéji vyuzivany model
CAPM. V ném se vnima rizikovost celého

trhu, trzni primér, to je prvni krok. Pak se
posuzuje rizikovost jednotlivych oborti viici
celé ekonomice.

Kdyz se zohledfiuje i hospodafFstvi v dané
zemi, znamena to, Ze ted, kdyZ stagnujeme,
shizuje se i cena &eskych firem?

JestliZe se zhorsi vyhled ekonomiky, ma to po-
chopitelné vliv i na hodnotu v§ech spolecnosti
v dané ekonomice. D4 se obecné a zjednodu-
Sené fici, ze firmy v Némecku budou méné
rizikové, a tim padem i ,,drazs§i* nez napf.
firmy v Recku. S ohledem na fakt, Ze pfi sta-
novovani rizikovosti firmy za pouziti modelu
CAPM se vychazi ze statistik, které maji delsi
Casovou fadu (i desitky let), neovliviiuje vSak
,.kratkodoba“ zména vnimani rizika hodnotu
spoleénosti takovym zpusobem jako zména
ocekavané ziskovosti konkrétni spolecnos-
ti v nejblizsich letech. V dobé¢ krize klesla
ziskovost nékterych firem velmi vyznamné
(neziidka se firmy propadly na nékolik let do
ztraty). Vlastnici takovych firem v dne$nich
dnech Casto na dotaz ohledné predpokladaného
vyvoje ziskovosti odpovidaji, Ze neocekavaji
v nejblizsich letech navrat na Groven zisku
z dob pted vypuknutim krize. Vyznamny
propad v ocekavané ziskovosti miize snizit
hodnotu spoleénosti na zlomek jeji pivodni
hodnoty. To plati i pro velké firmy, které jsou
obchodované na vetejnych trzich. Ilustrativni
je v tomto sméru napf. propad hodnoty spole¢-
nosti Nokia nebo Orco. Na druhou stranu i za
soucasné situace vidime firmy, jejichz hodnota
roste, kdyz se u nich o¢ekava pozitivni vyvoj
ziskovosti.

Pro¢ se profilujete na poradenstvi pro firmy
s obratem mezi 10 aZ 100 miliony?

Kdyz jsme se s kolegou pied necelymi deseti
lety rozhodli opustit bankovni sektor a vénovat
se oblasti poradenstvi pfi prodeji a akvizicich
firem, uvédomili jsme si, Ze malym a stfednim
firmam se tento typ sluzeb nabizi ve velmi
omezeném rozsahu a kvalité. V té dob¢ bylo
na trhu nékolik vyznamnéjsich poradenskych
firem, které vSak zajimaly jen velké transakce,
firmy s obratem pod 200 az 300 miliont korun
byly spiSe na okraji jejich zajmu. My jsme byli
v daném oboru v oblasti mensich firem vlastné
prikopniky. Pochopitelné se od té doby, i vli-
vem probihajici krize, situace zménila.
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