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Vynosové ocenéni podniku v teorii a praxi

*

Rostislav Cada” — Martin Dvoidk - Pavel Neugebauer

Uvod

Bez ohledu na fazi makroekonomického cyklu, tedy bez ohledu na skuteCnost, zda je
ekonomika ve fazi ekonomického rozmachu, ¢i naopak utlumu, tvofi jeji podstatnou cast
prubézna restrukturalizace, spocCivajici primarné v koupi, resp. prodeji firem a jejich
naslednému zaclenéni do novych ekonomickych struktur. Tato skute¢nost je nasledné spojena
S jejich zeStihlenim v ramci zefektivnéni produkce. V souladu stim a rovnéz ve vztahu
k nutnosti usilovat dlouhodobé o maximalizaci trzni hodnoty podniku je klicovou otazkou pro
vlastniky, ¢i manazery samotna volba a nasledné i provedeni metody ocenéni. V ramci zbylé
¢asti tohoto prispévku se budeme vénovat parametrim vynosového ocenéni, které je teorii
1 praxi povazovéno za jednu z adekvatnich mozZnosti stanoveni trzni hodnoty podniku (vyjma
podnikt urc¢enych k likvidaci).

Tento prispévek si klade za cil provést zevrubny nastin aktudlné platné metodiky vynosového
ocenéni, véetné¢ konkrétnich doporuceni formulovanych zastupci znaleckého ustavu A&CE
Consulting, s.r.o. Nastin uvedenych feSeni je nasledné konfrontovan se zastupci spolecnosti
TF Partners s.r.o. (na trhu pasobi pod obchodni znatkou TrhFirem.cz), jejichz nahled
povazujeme s ohledem na jejich pfedmét ¢innosti za relevantni a vysoce piinosny. Na zakladé
obou pfistupti ¢i doporuceni, jak obecné postupovat pii stanoveni trzni hodnoty podniku,
budou formulovany stru¢né zavéry.

Jak je uvedeno vysSe, vynosové ocenéni podniku kalkulované na zaklad¢ jeho finan¢niho
vyhledu a sohledem na ocekavanou rizikovost podnikani v daném odvétvi, je obecné
povazovano za jednu z metod ocenéni, jez v ptipad¢ fungujiciho podniku vérné€ zobrazuji jeho
trzni hodnotu, tedy hodnotu, za niz jsou v daném okamziku jednotlivé subjekty na trhu
ochotni vstoupit do transakce svobodné€, dobrovolné¢ a bez natlaku. Samotnd ,,vérnost®
zobrazeni trzni hodnoty vsSak zdvisi primarné na zpusobu provedeni ocenéni. V piipadé
vynosové metody DCF pak na zplsobu tvorby finan¢niho planu a zplsobu kalkulace
diskontniho faktoru, zobrazujiciho ocekévanou vysi rizika podnikani v daném sektoru.

V nasledujici ¢asti ptispévku soustiedime svoji pozornost na ocenéni provozni ¢asti podniku
kalkulované vynosovou metodou ocenéni, pficemz neprovozni majetkové polozky, byt jsou
bezpochyby nedilnou soucasti vynosového ocenéni, ponechdvame v tomto piipadé stranou.
Pozornost soustied’'ujeme na parametry tvorby planu polozek provozniho hospodatského
vysledku a na kalkulaci diskontu jako ukazatele ocekavané rizikovosti podnikani.

Tvorba planu jednotlivych parametri provozniho hospodarského vysledku

Dle informaci uvedenych v ramci Ceské i zahranicni odborné literatufe je obecné
doporuceno tvofit finanéni pldn minimaln¢ do Grovné provozniho Cash flow (vc¢etné), a to
zpravidla pro obdobi 3-5 let. Obecné se nasledné predpoklada, ze posledni rok finan¢niho
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planu Ize povazovat za obdobi stabilizace, tedy obdobi, v némz byl zpravidla hlavni investi¢ni
cyklus, a po jehoz uplynuti 1ze ¢innost zpravidla povazovat za stabilni. Cash flow plynouci ze
stabilniho obdobi je pak odhadovano dle pfislusnych vzorci, jez se v odborné terminologii
nazyvaji ,,Gordonav* ¢i ,,Parametricky*.

Navzdory vySe uvedené pichlednosti a jednoznacnosti se vSak v praxi objevuje fada
ptekazek vyzadujicich individualni pfistup. Namisto standardné aplikované délky planu 3-5
let proto je tieba preferovat jeho délku v zavislosti dobé ukonceni ocekdvané ekonomickeé
zivotnosti hodnotové nejvyznamnéjSich investic. Ro¢ni vysi Cash flow z provozu pro obdobi
perpetuity je pak nutné kalkulovat s odpovidajici rentabilitou investic, je v praxi miize byt
odlisna (vys$si) v porovndni s obecné deklarovanou hodnotou vdzenych nékladld celkového
kapitalu (WACC). Na druhou stranu, ,,zadny ze stromti neroste permanentné¢ do nebe®, tudiz i
rentabilitu investic nelze pldnovat na dlouhodobé vyssi irovni v porovnani s kalkulaci
WACC.

Z vyse uvedeného prameni obecnd vyznamna doporuceni pro aplikaci poznatki
z odborné literatury pro predikci ro¢ni vySe Cash flow:

1) Finanéni plan by s ohledem na zjednoduseny zptsob kalkulace CF do perpetuity mél
zahrnovat obdobi odpovidajici dob¢ zivotniho cyklu hodnotové vyznamnych investic,
zpravidla ne 3-5, ale doporuc¢ené i cca 10 let.

2) Kalkulace CF do perpetuity musi bezpochyby zahrnovat adekvatni vysi rentability
investic, po zvazeni lze rozdé€lit obdobi perpetuity na dobu po kterou je v navaznosti
na plan aplikovana rentabilita investic vy$si nez WACC a nasledné dobu tzv. ,ryzi“
perpetuity, kdy rentabilita investic odpovida kalkulaci WACC. Netimérné zkraceni
finan¢niho planu, pfipadné opomenuti aplikace rentability investic pro odpocet
,»Cistych® investic z ro¢ni vyse CF do perpetuity neopravnéné zkresluje vyslednou vysi
ocenéni.

Tvorba diskontu a jeho parametrii pro ocenéni

RovnéZ problematika tvorby diskontniho faktoru v ramci vynosového ocenéni mé fadu
uskali. Jak jist¢ vétSina odborné vetejnosti vi, jednotlivé jeho parametry jsou predmétem
diskuzi. Primarné se jednd o volbu vypoctu bezrizikové sazby v obdobi finan¢niho planu
1 perpetuity, o zpiisob kalkulace ptirazky za trzni riziko, o zptsob aplikace ptirazky za riziko
zemé, o piirazku za trzni kapitalizaci, ptipadné o pfiraZku za specifickd rizika a rovnéz
o koeficient beta zobrazujici o¢ekavanou miru systematického rizika v odvétvi podnikani.

V daném ptipadé nelze nez doporucit zavéry aktudlni Ceské a zejména zahranicni
odborné literatury, stranici exaktné kalkulovanym alternativam vypoctu vyse uvedenych
parametrul.

Bezrizikova vynosnost

V konkrétnim ptipadu bezrizikové sazby lze tak aplikovat pro obdobi deseti let planu
sazbu vynosnosti desetiletych dluhopisti, pro obdobi po uplynuti deseti let pak sazbu dle
Wengerova pfistupu, jez je v porovnani s 10ti letou vynosnosti vyrazné vyssi. Vyhodou
tohoto pfistupu je niz8i mira citlivosti na aktualni hodnotu vynosnosti statnich dluhopist,

Ocenovani, ro¢. 7, ¢. 1, 2014



R. Cada - M. Dvoiak — P. Neugebauer: Vynosové ocenéni podniku v teorii a praxi

nebot’ aktudlni odchylka desetilet¢ho dluhopisti pro prvnich 10 let planu je kompenzovana
v ramci kalkulace bezrizikové vynosnosti pro obdobi perpetuity Wengerovym piistupem.

Aktualné (bfezen 2014) ¢ini vynosnost 10ti letych dluhopist cca 2,2%, kalkulovana
vynosnost Wengerovym piistupem pro obdobi perpetuity pak ¢ini cca 5,4%

Mira systematického rizika odvétvi (koeficient beta)

V piipadé stanoveni miry systematického rizika (koeficientu beta) panuje mezi
vetejnosti prakticky shoda, tj. je vyuzivana databaze prof. Damodarana zahrnujici aktudlni
vysi systematického rizika jednotlivych odvétvi z amerického ¢i evropského trhu.

Obecné nabyva koeficient beta v zavislosti na odvétvi nejcastéji hodnot 0,6-1,2.

Prirazka za riziko trhu

V piipadé pfirdzky za trzni riziko lze aplikovat sazbu vychéazejici z aritmetického
pramérovani historickych dat pfirdzky mezi bezrizikovou sazbou 10letych dluhopist
a vynosnosti trhu jako celku v USA zlet 1928-2013. Jelikoz z vyzkumi je patrné, ze
jednotliva data casové ftady jsou nekorelovand, lze souhlasit s aplikaci aritmetického
primérovani (aktualné 6,29%). Vybranou odbornou literaturou avizovanou nekorelovanost
1ze prokazat rovnéz jednoduchou kalkulaci z vetejné dostupnych dat.

Prirazka za riziko zemé

V piipad¢ aplikace pfirdzky za riziko zemé lze dle zahrani¢ni odborné literatury
zvazovat jeji aplikaci v plné vysi (aktudlné 1,05%), nebot’ srovnadnim Ceské 1 americké
bezrizikové sazby je patrné, ze vynosnost a rizikovost ceskych dluhopisti neni vyrazné odlisna
od vynosnosti dluhopisti americkych.

Prirazka za trzni kapitalizaci

V piipad¢ aplikace pfirazky za trzni riziko lze dle zahrani¢ni odborné literatury
zvazovat jeji aplikace v konkrétni vysi, jeZ odpovida odhadu jejich trzni kapitalizace. Pro
vétSinu Ceskych podniklt ve vysi 3,9%, coz je vysledkem exaktné dolozitelné studie
historickych dat amerického trhu publikované prof. Ibbotsonem.

ZadluzZeni spolecnosti

Ma rovné€z bezpochyby vliv na rizikovost spole€nosti a to nejen vV podobé vyse trzniho
zadluzeni, ale rovnéz i vlivem naklada na cizi zdroje odvijejicich se od postoje bankovnich
institutli a ochoty pijcit za urcitych podminek.

Kalkulace parametrii diskontu - shrnuti

Z vyse uveden¢ho textu je patrné, Zze zvolena alternativa kalkulace jednotlivych
parametril diskontu byla provedena s ohledem na aktualné platnou ceskou i1 zahrani¢ni
odbornou literaturou, pficemz tyto parametry byly voleny nikoliv subjektivné, ale na zakladé
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exaktnich vypocti z dat vyspélych dlouhodobé fungujicich kapitdlovych trhit v USA, resp.
EU.

Z dat a kalkulaci je patrné, ze kalkulace ofekavané rizikovosti v podob¢ diskontu
vychazeji vyhradné z historickych dat, jez mohou, ale i nemusi korespondovat s budoucim
vyvojem. Rovnéz nutno zduraznit skutecnost, Ze se jedna o data spole¢nosti obchodovanych
na Kkapitalovych trzich, tedy spolecnosti povazovanych v porovnani s témi
neobchodovanymi za méné rizikové.

Oba zminéné argumenty jsou samy o sobé ziavaznym divodem pracovat
s ohledem na dodrZeni zasad opatrnosti S vy$§imi hodnotami parametri diskontu, jez
jsou navic doloZeny exaktnim vypoctem. Naopak nepfiméieny, vypocty nedostate¢né
doloZeny optimismus kalkulace parametri diskontu generuje nepriméiené vysoké
hodnoty vynosového ocenéni, odlisné od praxe (viz nasledujici kapitola).

Konkrétni propocty teorie vs. praxe

V zavislosti na vySe uvedeném lze provést citlivostni analyzu kalkulace diskontniho
faktoru, s ménicimi se zakladnimi parametry, tj. vysi bezrizikové miry a zadluzeni. Ostatni
parametry univerzalné platné, ptipadné, jako tomu je pii odhadu koeficientu beta, byly
stanoveny v konstantni vysi (beta =1 odpovida systematickému riziku trhu jako celku):

DISKONTNI FAKTOR Plan Perpetuita Plan Perpetuita Plan Perpetuita
Bezrizikova sazba 2,20% 5,40% 2,20% 5,40% 2,20% 5,40%
NezadluZena beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PFirdzka za trzni riziko 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29%
Pfirdzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Pfirazka za trzni kapitalizaci 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
Trzni pomér cizich a celkovych zdrojl 20,00% 20,00% _ 80,00% 80,00%
Sazba dané z ptjmd 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na Uroceni cizi zdroje 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Naklady na vlastni zdroje 14,93%  18,13%  22,36%  25,56%  37,22%  40,42%
WACC 12,75% 15,31% 11,37% 12,65% 10,68% 11,32%

Z dat je patrné, ze v ramci vySe uvedené citlivostni analyzy byla kalkulovana souhrnnéa vyse
diskontu na urovni cca 10-15% rocné. Pti jisté mife zjednoduSeni odpovida vySe tohoto
diskontu cca 6,7-10ti nasobku hodnoty udrzitelného EBIT konkrétni ocefiované spole¢nosti
(viz kalkulace 100/10, resp. 100/15).

Srovnédnim s praxi (primérny nasobek EBIT k hodnoté spolecnosti dle financni
databaze Amadeus ¢inil za posledni 2 roky hodnotu 5,5) 1ze konstatovat vyslednou kalkulaci
prumérné diskontni miry cca 18% ro¢né_(100/5,5).

Hodnota diskontu z teorie a praxe

Rozdil mezi teoreticky stanovenou hodnotou diskontu (10-15%) a kalkulaci diskontu
z praxe dle realizovanych obchodi (viz nasobek EBIT pro CR odpovidajici diskontu 18%) lze
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ptifadit k tzv. diskontu za nelikviditu, vzniklému v disledku realizace nakupu a prodeje
spolecnosti na trhu. V daném piipad¢ se jednd o rozdil mezi zminénymi pramérné
stanovenymi 18% a hodnotou WACC pfi jednotlivych variantach dle teoretickych vypoctu,
tedy 10-15%.

Jelikoz zatim nebyla odbornou literaturou stanovena jeho jednotna kalkulace, je
bezpochyby zadouci, aby zminéna ,black box“ — rozdil mezi teoreticky a prakticky
stanovenou hodnotou diskontu, byla co mozna nejmensi.

Zavérecné shrnuti poznatki

S ohledem na vysSe uvedené nutno konstatovat, ze bezpochyby vérohodnéji piisobi
teoreticky, exaktnimi kalkulacemi podlozeny, vypocet, jehoz vyslednd hodnota diskontu 1épe
koresponduje s kalkulaci diskontu stanoveného na zakladé¢ porovnani hodnot realizovanych
akvizic a parametrd EBIT téchto spolecnosti (viz vyse pruimérné hodnoty poméru ,.hodnota
akvizice/EBIT spolecnosti* z databaze Amadeus).

Naopak varianty teoretické¢ kalkulace diskontu indikujici v porovnani s diskontem
kalkulovanych z nasobkt EBIT vii¢i hodnotdm spolecnosti v ramci akvizic znacné nizsi
hodnotu, vzbuzuji pochybnosti o logické spravnosti vypoctu.

Komentar k volbé a zpiisobu metody vynosového ocenéni spolecnosti
TF Partners s.r.o. (TrhFirem.cz)

Vyuzivana metodika

Nejprve bychom chtéli zdlraznit, ze nasimi klienty jsou malé a mensi stfedni firmy
(trzni kapitalizace desitky nebo jednotky stovek mil. K¢), které zvazuji akvizici nebo prode;.
Z tohoto ditvodu ocenéni pfizpisobujeme témto firmam a tomuto tcelu.

V zésadé¢ pii ocenéni pouzivame vynosovou metodu EVA. Domnivame se, Ze nezalezi
na zvolené vynosové metodé (DCF, EVA, multiple EBITDA apod.), vypo¢tena hodnota firmy
by teoreticky méla byt totozna. Jakou metodu zvolit zalezi spiSe na tom, kdo bude s vystupy
pracovat a jak se budou interpretovat. DCF je nepochybné nejrozsitenéjsi metoda pti
oceflovani pro oficialni ucely, multiple EBITDA se pak pouziva velmi casto ze strany
investorl pti vyjednavani, protoze je jednoducha a velmi srozumitelna. EVA, kterou jsme
zvolili my, zase vedle samotné hodnoty firmy prezentuje: i) jeji rozlozeni na dvé slozky, a to
substan¢ni hodnotu a ,,nadhodnotu® (mizeme fici Goodwill). Pro majitele menSich firem,
ktefi Casto nemaji ekonomické vzdélani, je tento vystup srozumitelnéjsi. ii) V poslednich
letech se nezfidka stavd, Ze se firmam podstatné sniZily trzby a ziskovost a v dany moment
dochazi k tomu, ze substan¢ni hodnota firmy je vys$$i nez jeji vynosova hodnota. Tato
skutecnost je pii pouziti metody EVA na rozdil od DCF zieteln¢ zndzornéna. Avsak bez
ohledu na to, jaka vynosova metoda se zvoli, musi ocenovatel fesit dva hlavni aspekty:

e budouci vyvoj trzeb, ziskovosti atd. (tedy finan¢ni plan) a

e diskontni faktor resp. riziko, které je s podnikanim dané firmy spojené.
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Finan¢ni plan

U menSich firem je finan¢ni plan na delsi dobu spiSe teoreticka otazka, ¢ast menSich
firem nepiipravuje finan¢ni plan vibec (podle jejich vyjadieni nejsou schopni odhadnout
vyvoj trzeb ani na pul roku doptedu), ¢ast tvofi pouze zjednodusSeny odhad trzeb a plan
investi¢nich vydaji, mensi ¢ast vytvafi finan¢ni plan max. na 3 roky (napf. v oboru
automotive, kde je planovani snazsi). Domnivame se, ze zvolenym kratkodobé&jsim finan¢nim
planem nedélame vétsi chybu neZz ,haddanim® nejisté budoucnosti. ProtoZze vychazime
z ,,Going concern® principu, pro dalsi roky samoziejmé také vyuzivame perpetuitu. Obecné se
pii tvorb¢ financnich plani podobné jako ACE snazime drzet konzervativniho piistupu.

Diskont

Diskont stanovujeme vypoctem. Pouzivame vazeny pramér nakladi na vlastni a cizi
kapital, u vlastniho kapitalu jdeme cestou kalkulace/stanoveni jednotlivych polozek diskontu
se zakladem CAPM. Zasadni rozdil oproti bézné vyuzivanému koeficientu Beta je aplikace
tzv. Total Beta. Tim zohlediiujeme nejen riziko oboru, ve kterém firma podnika,
ale i primérné jedinecné riziko pro spolefnosti z daného oboru (vychazi z volatility
vykonnosti firem v rdmci oboru). Vnimame to adekvatni pravé s ohledem na mensi velikost
posuzovanych firem a tedy hodnoceni jejich vyssi rizikovosti z pohledu investort (vychazi se
z predpokladu, ze investice do dané firmy nebude soucasti diverzifikovaného portfolia
vV ramci oboru). Hodnoty Total Beta se pohybuji od ca 0,8 do 6 (tj. cca 2,5-nasobek Beta),
dopad do naklada vlastniho kapitalu je potom béZné v fadu 5-15 procentnich bodu
oproti jejich vysi pfi pouziti standardni Beta a dle naseho nazoru tak lépe vystihuje realnou
vy$i diskontniho faktoru (WACC se tak velmi ¢asto pohybuje nad 20%). Hodnoty Total
Beta pfitom cerpdme také z datové baze prof. Damodarana, jednd se tedy o relevantni
empirické hodnoty.

Specifika dané spole¢nosti (diverzifikace portfolia odbératelt, vazba manazerské
a vlastnické struktury, konkurenceschopnost produktu...) dale c¢astecné zohlednujeme
I v pfirazkach v diskontu.

Co se tyce diskonta za minoritu a nelikviditu, ty se velmi tézko odhaduji nebo
empiricky stanovuji. Pti prodeji firmy, stejné jako u jiného obchodu, zalezi na vyjednavaci
pozici kupujiciho a prodavajiciho. Pokud je v daném case vice zajemci, tak se o diskontu za
nelikviditu neuvazuje. Pokud je pouze jeden zajemce, tak si je toho kupujici vétsinou védom
a neziidka diskont pouzije. Majitelé firem, ktefi nejsou pod Casovym tlakem, tak nahrazuji
nelikviditu svou ,.trpélivosti* (v takovém ptipadé mize prodej trvat i nékolik let).

Dalsi aspekty pouzité metodiky

Ptestoze sledujeme diskuse ohledné pouzivanych metod, citime, zZe n¢kdy jsou vice
v akademické roviné nez v praktické. Napi. urCit¢ se najde nemadlo zastancii pouzivani
aritmetického priméru stejné¢ jako zastdnci geometrického priméru (ten aktudlné
vyuzivame), ktery je v textu zminovan. Osobné¢ vSak klademe vétsi diraz na stanoveni

odhadu vyvoje trzeb, zisku a rizika spojeného s danou firmou, coz je slozitéjsi
a s nejvyraznéj$im dopadem na vyslednou hodnotu podniku.

Neprovozni aktiva ptipocitdvame k hodnoté spolecnosti na zavér, pficemz hodnotu si
nestanovujeme sami, co se ty¢e kratkodobého finan¢niho majetku, tak ponechavame ¢ast jako
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provozni aktivum, jeji velikost zavisi od bézného cash-flow spole¢nosti, neptedpokladame
tedy moznost kontokorentu

Teoretické ocenéni vs. praxe a §ir§i pohled na hodnotu podniku

Vypoctenou hodnotu spolecnosti dle EVA, ktera je hlavnim vystupem ocenéni, pak
formou komentare a diskuse s majiteli konfrontujeme se substan¢ni hodnotou, komparativni
hodnotou (ilustrativné napt. s ocenénim firem na ceském kapitalovém trhu, transakcemi
prezentovanymi v médiich a samoziejmé nasSimi transakcemi) a multiple EBITDA. Do téchto
pohledii promitdme naSe zkusSenosti z praxe. Pouziti EBITDA odrazi fakt, ze tuto
zjednoduSenou metodu Casto vyuzZivaji investori jak pro indikaci hodnoty Vv akvizi¢nich
jednanich tak i ve formalnich nabidkédch. U menSich spolecnosti se hodnota zpravidla
pohybuje v rozmezi 3 az 5 nasobku EBITDA cash-free/debt-free (tj. uvéry + kratkodoby
finan¢ni majetek + aktualni stav ¢istého pracovniho kapitalu — praimérny bézny stav ¢istého
pracovniho kapitalu). Interval je hodné S$iroky, konkrétni nasobek zalezi na oboru
a specifikach dané spolecnosti (viz Diskont). Toto rozpéti se nékdy objevuje i v ramci
nabidek akvizice konkrétni firmy od riiznych investorti. Dostavame i ,,agresivni‘ nabidky
napt. 1-2*EBITDA, kde se jedna o vice rizikové ptipady (napi. evidentni ,,one man show*
firmy).

Opakované se setkavame s ptipady, kdy substanéni hodnota pievySuje vynosové
ocenéni. Pokud je tato disproporce vyznamnégj$i (jinymi slovy je zde vysoky ,badwill®)
a majitelé ocekavaji vynos odpovidajici pravé majetkové hodnoté, pak do prodejniho procesu
radgji ani nevstupujeme. Ze strany investoru totiz jednoznacné pievazuje vynosovy pohled.
Logicky jim vSak nejvice vyhovuje situace, kdy je zde soulad, tj. vynosova hodnota je ,kryta“
realnymi aktivy.

Je tfeba si uvédomit, ze v prodejnim procesu mezi konkrétnim prodavajicim
a investorem je cena sice hlavnim, ale nikoliv jedinym parametrem transakce a tyto parametry
se daji rizn¢ kombinovat. Neni tedy ,jedna cena“, ale ,vice cen®, které odrazi rtizné
varianty dalSich parametrd. Pro ilustraci: Investor nabizi 50 mil. K¢ pfi okamzité splatnosti
a vyvazani stavajiciho majitele z vedeni a omezeni jeho zaruk nebo cilovou cenu 75 mil. K¢
pfi earn-out modelu s ponechanim ¢asti podnikatelskych rizik po urcitou dobu na ptivodnim
majiteli.

Zavér

Na zavér bychom radi shrnuli uvedené a podtrhli fakt, ze praxe v drtivé vétSing
pfipadi ukazuje, Ze redlné akvizicni cenové nabidky od investori v ,niZ§im“ SME
segmentu jsou nizsi neZ teoreticky stanovené vynosové hodnoty. V piipadech, kdy za nami
prodavajici pfichazi s investiénim ocenénim od tfeti strany nebo znaleckym posudkem, kde se
napi. WACC pohybuje do 10%, byva konfrontace s realitou pro majitele podnikd velmi
nemild. Shodujeme se tak se zavéry ACE Group, Ze teoretické kalkulace diskontu indikujici
Vv porovnani s diskontem kalkulovanym ze skute¢nych transakci znacné nizS§i hodnotu,
vzbuzuji pochybnosti o logické spravnosti vypoctu. My se proto realitu trhu snazime
,reflektovat® jiz v samotném teoretickém ocenéni a jeho interpretaci majitelim firem.
V tomto ohledu se nam tak aplikace Total Beta jevi jako opodstatnéna, diky ni se
teoreticky stanovené ocenéni pfiblizuje realité¢ trhu malych a stfednich podnikd, pro které je
typické vysoké jedine¢né riziko.
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Zavérecné shrnuti

Konfrontujeme-li vySe uvedené teoretické postupy s praktickymi zkuSenostmi
zastupcu TrhFirem.cz, 1ze konstatovat nasledujici:

e Samotné finan¢ni plany spoleCnosti jsou obtiznou kapitolou, v praxi dochéazi (mj.
s ohledem na nedostatek dat ¢i ¢asovou tisen), zpravidla ke zjednodusenim jejich vypocta.

e Zminéné pfirdzky kompletujici diskont vynosového ocenéni, které byly zpracovany
Vramci teoretické Casti tohoto piispévku, lze povazovat za skutecné minimalni a
nezbytné¢, mj. zdavodu dat spoleCnosti pisobicich na kapitalovych trzich (tedy
spole¢nosti méné rizikovych v porovnani se spole¢nostmi v CR neobchodovanymi), jeZ
jsou jejich podkladem. V praxi je nad troven téchto parametri pocitano navic v ruzné
podobé s parametry ,,diskont za nelikviditu®, ptipadné ,.diskont za minoritu®, jejichz
exaktni vypocCet vSak chybi, je subjektivné odhadovan, zpravidla v zavislosti na
vyjednavacich pozicich kupujicich a prodavajicich.

e Kontrola spravnosti diskontu prostfednictvim nasobk je v praxi vyuzitelnou verifikaci.

VSechny vySe uvedené poznatky plynouci ze srovnadni teoretické kalkulace
vynosového ocenéni a praxe v podob¢ srovnani redlnych diskonti z vyslednych hodnot
akvizic indikuji potfebu kalkulace diskontu v rdmci vynosového ocenéni, jez vykazuje
nasledujici prvky:

a) Konzervativnost — pragmaticky, nikoliv nepfiméfené optimisticky piistup. Dle
obecného pravidla pracovné nazvaného ,,zadny strom neroste do nebe* je tfeba pfi
planovani budouci ¢innosti podniku postupovat pragmaticky a konzervativng, nikoliv
nepiimétrené optimisticky, coz se tyka financniho planu i diskontu. Je tieba klast diiraz
na existenci historickych a tedy 1 ocekdvanych cyklickych vykyvi, jez je v ramci
planu ocekéavanych vysledki je tfeba vzit do ivahy (obecné metodou priimérovani),
namisto predikce dle ,nejlepSich® hodnot z hospodatfeni spolecnosti. Ve stejném
duchu je tfeba postupovat rovnéz pii vypoctu jednotlivych parametri diskontu
charakterizujicim o¢ekavané riziko podnikani, jehoz podkladem by mély byt dlouhé
historické casové fady z dat efektivné fungujicich kapitalovych trhli (namisto kratkého
obdobi ¢eskych kapitalovych trhli malych objemt a nizké intenzity obchodovani.

b) DoloZitelnost vypocty — jednotlivé parametry kalkulovat na zaklad¢ adekvatnich a
aktualné¢ platnych relevantnich dat, tedy nestanovovat jednotlivé parametry
subjektivné odhadem, pifipadné omezit tuto skute¢nost na minimum. Naopak pokud
mozno maximum odhadovanych parametri podpofit matematickymi vypocty na
zaklad¢ spolehlivych dat. V idedlnim piipadé lze doporucit verifikaci ¢i kalkulaci
z nékolika zdroji odborné literatury, ¢i vlastnimi vypocty.

c) Srovnatelnost s praxi — pribézné porovnavat vysledné hodnoty kalkulaci s realnymi
akvizicemi. Teorii, ma-li byt uzite¢na, nelze odd€lovat od praxe, naopak povazujeme
za nezbytné hledat cesty a moznosti, jak existujici odchylky spolehlivé vysvétlit. Miru
spolehlivosti kalkulace diskontu pak do jist¢é miry Ize hodnotit v zavislosti na

Ocenovani, ro¢. 7, ¢. 1, 2014



R. Cada - M. Dvoiak — P. Neugebauer: Vynosové ocenéni podniku v teorii a praxi

konvergenci vyslednych hodnot kalkulovanych z teoretickych poznatkii a diskonti
kalkulovanych z praxe.

Pevné véfime, Ze dodrzeni vySe zminénych postupli a zasad povede ke stanoveni
hodnot ocenéni podniku, jez budou 1épe korespondovat s jejich potencialem
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Vynosové ocenéni podniku v teorii a praxi

Rostislav Cada — Martin Dvordk - Pavel Neugebauer

ABSTRAKT

Stanoveni hodnoty podniku vynosovym zplisobem nutno povazovat za nedilnou soucast
ekonomické teorie i praxe. S danym procesem je vSak aktudlné spojena tada uskali,
generujicich riizné alternativy ve zptusobu kalkulace dvou zakladnich parametri vynosového
ocenéni - finan¢niho planu i diskontu. Pro zabezpeceni adekvatniho vypoctu obou parametrii
povazujeme za nezbytné nejen podpofit vysledné hodnoty exaktnimi vypoCty na zakladé
aktudlné platné Ceské i zahrani¢ni odborné literatury, s minimem subjektivné stanovenych
odhadu, ale provést rovnéz i1 kontrolni srovnani s hodnotami vychéazejicimi z praxe. Jednim
z kontrolnich mechanismi obecné spravnosti pfistupu ve vypoctech v oblasti diskontu, tedy
parametru, jez zpravidla byva predmétem fady sporu, pak predstavuje srovnani jeho teoretické
kalkulace shodnotu diskontu vychazejicim na zakladé porovnani parametri v praxi
realizovanych akvizic. Za ptfedpokladu jejich vzdjemné korespondujicich hodnot, resp.
minimalniho rozdilu obou alternativ kalkulace diskontu pro vynosové ocenéni, Ize uvazovat o
spravnosti teoretického vypoctu. V piipad¢ znaéného rozdilu mezi obéma alternativami pak je
tieba podrobit teoreticky vypocet dodatecné kritice, scilem vysvétlit a predevsim
kvantifikovat rozdily v porovnéni s vypoctem diskontu z praxe.

Klic¢ova slova: Ocenéni; Diskont; Podniky.

Valuation of companies by Revenue methodology - theoretical and
practical view

ABSTRACT

Valuation of companies by the revenue methodology is considered to be the crucial part of the
economy — its theoretical and also practical part. Undoubtly, there is a lot of difficulties in the
valuation process, which generate more alternatives for two important parameters of the
valuation — the financial plan and also the discount parameter. In order to make the proper and
full calculation, you need to do it precisely and follow the current czech and also foreign
literature, with a minimum of the subjective (not objective) estimations. Moreover, there
could be made also the checking via comparison with the real acquisition results. Mainly the
discount parameter, which is one of two frequently discussed parameters of the valuation, is
checked through the calculation, using the numbers of the real acquisitions and its comparison
with its theoretical calculation. If there is a minimal diference between theoreticaly and
practicaly calculated discount parameter, there is a high possibility, that theoretical calculation
is ok. Otherwise, if there is a larger difference between both alternatives, the theoretical
calculation of the discount parameter must be critized and recalculated, in order to quantify
and explain these differences.

Key words: Valuation; Discount; Company.
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