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Abstrakt

Cilem této prace je objasnit zakladni charakteristiky praktického vyuZiti a
rozdily jednotlivych zplsobl ocenéni. V prvni kapitole uvadim obecnou
charakteristiku zkoumanych kategorii hodnot a faktory ovliviujici jejich pouzitelnost.
Druha kapitola se zabyva odhadem trini ceny a faktory, jez ji ovliviuji. Dalsi,
poradové treti a Ctvrtd, ¢dst mé prace je zamérena na porovnani uvadénych metod
ocenéni (trzni vs. cenova jednani, subjektivni a objektivizovana, komplexni hodnota) a
na tvorbu ceny pro cenovd jednani v podminkdch ceského a evropského trhu. Sled
prikladnych aspektl ocenéni je ukdzan v paté kapitole na praktickém prikladu. Zde
jsou sledovdna zejména predbézna ocenéni na zakladé jednotlivych kategorii hodnot.
Pfedchozi srovnavani vyhod a nevyhod u jednotlivych kategorii hodnot se zamérenim
se na metody ocenéni, zejména na dlsledky jejich pouZiti, vyustuje v samotny zavér

mé prace, kde jsou vytyceny stézejni body praktickych rozdild a jejich pfinosy.

Abstract

This thesis aims to explain the basic characteristics of valuation method in
practice use. The first chapter is about basic character of each method of valuation
and factors which influence its applicability. The second chapter mentions estimation
of market value/appraisal, includes affecting factors. Then, the third and fourth parts
aim to comparing these appraisals (market. vs. price bargaining, subjective and
objective, complex appraisal) and price formation for price bargaining in the Czech a
EU market. Chain of model facets in appraisal is demonstrated by fair example in the
fifth part. Mainly prefeasibility appraisal and bargaining based on the categories of
value are followed. These entire complexes comparing of advantages and
disadvantages of each category of value with a focus on valuation methods, in
particular the consequences of their use are gone to conclusion of my thesis. At the
very end of the thesis there are the main points of practical differences and their

benefits to it and their contributions summarized.
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Uvod

Ocenéni podniku jako celku ¢i jeho ¢asti anebo podilu na tomto podniku je slozitym
procesem, ktery zahrnuje na jedné strané teoreticky zaklad pro ocenéni a na druhé strané
prakticky trzni nahled na hodnotu podniku pro jeho okoli a zejména pro zainteresované
subjekty, jez maji své zajmy. V ramci rGznych zpUsob( ocenéni lze vypozorovat prevahu

teorie nebo pohledu trhu ¢i jejich vzajemny kompromis.

Cilem mé diplomové prace je objasnit zakladni charakteristiky jednotlivych zkoumanych
kategorii hodnot, vystizeni rozdil ocenéni pfri jejich pouziti a duasledk(l pouzZitelnosti

konkrétni hodnoty pro celkové ocenéni konkrétniho podniku ¢i jeho ¢asti na daném pfrikladu.

Jak ndzev prace napovida, jde tu o porovndni tfech zplisobl ocenéni: trini hodnotou, value
in use a hodnotou pro cenova jednani. V ramci své diplomové prace pro ziskani prehledu a
lepsi porovnani téchto hodnot ocenéni se zaméruji na zdkladni kategorie hodnot podnik(
béznych v ¢eskych podminkdch ve srovndni zejména s méné castymi hodnotami ocenéni a
jejich vyuzitelnosti (jako napf.: investi¢ni hodnota, vymérend, odhadni nebo zdanitelnd
hodnota, hodnota zbytkového majetku etc.). Toto srovnani neni hloubéji analyzovano, ale je

déno do opozice (argumentace) jako doplnék k hlavnimu cili a obohaceni této prace.

Hlavnim cilem je ukdzat jak se v praxi vyuzivd metod ocenéni, vychdazejicich z kategorii
hodnot a jenZ je dano jak teoretickym predpokladem pouZitelnosti, tak zejména ovliviiujicimi
trznimi faktory a osobnim pfistupem zainteresovanych osob. V nékterych ptipadech lze
vyloucit teorii ¢i praxi a ubirat se pouze jednim smérem. Pfistup zainteresovanych osob ma
vSak hlubsi vliv na ocenéni podniku a byvd témér vidy soucdsti ocernovaciho procesu

v kombinaci s predeslymi.

Téma je dle mého néazoru zajimavé z nékolika pohledli, kam bych zaradil dvahy o aktualnim
pouzivani kategorii hodnot pro zjisténi tizeného Ucelu ocenéni z teoretickych i praktickych

hledisek a tim konecné hodnoty aktiva. Dulezité je pak v praxi, kterd se neustale vtomto
1



sméru vyviji, to, aby se jeji vysledky mohly promitnout i do aktualizaci teorie v oblasti

ocenovani.

Prace je rozc¢lenéna do nékolika ¢asti a kapitol, které se mohou na sebe vzajemné odkazovat
a doplfovat. V nékterych ¢astech prace odkazuji i nepfimo na publikace ¢i jiné zdroje, které

hloubéji analyzuji nepfimo souvisejici oblasti s danou tematikou

Prvni kapitola je zaméfena na obecnou charakteristiku zkoumanych kategorii hodnot a na

faktory ovliviujici jejich pouzitelnost.

Druha kapitola se zabyva pfimym i nepfimym odhadem trzni ceny a faktory, jez je ovliviuji.

Z analyzy faktor( pak vyvozuji vyhody a nevyhody pouZitelnosti trzni hodnoty pro ocenéni.

Dalsi, poradové treti a Ctvrta, Cast mé prace je zamérena na porovnani uvadénych zplsobl
ocenéni (trzni vs. cenova jedndni, subjektivni a objektivizovana, komplexni hodnota) a na

tvorbu ceny pro cenova jednani v podminkach ¢eského a evropského trhu.

Posledni dvé kapitoly, pata a Sesta kapitola, ukazuji sled prikladnych aspektd ocenéni na
praktickém prikladu. Zde jsou sledovana zejména predbéina ocenéni skrze kategorie
hodnoty, vybér mezi vice variantami jak z objektivni stranky ocenéni, tak vramci

subjektivniho pohledu hledani hodnoty cenového jednani.

V samotném zavéru jsou shrnuta predchozi srovndvani zkoumanych kategorii hodnot, jejich
vyhod a nevyhod u jednotlivych typl ocenéni vramci jejich kategorie, zejména trini
hodnoty, value in use a cenovych jednani. Zde jsou vytyCeny stéZzejni body a pfinosy (volby)

kategorie hodnoty pro konkrétni ocenéni.



1 Charakteristika kategorii hodnot

1.1 Obecna charakteristika zkoumanych kategorii hodnot

Pfi charakteristice jsou formulace zkoumanych kategorii hodnot opirdny o modifikované
definice mezindrodni organizace pro ocenovani - International Valuation Standards
Committee (ddle jen ,IVSC“), na které navazuji jak ceské pravni predpisy - zakon o
Ucetnictvi, Obchodni zakonik, tak i evropské standardy oceriovani TeGOVA (¢i némecky

standard IDW S 1).

TrZzni hodnota

Trini hodnota muiZe byt zaloZzena na zdkladnim predpokladu jejiho stanoveni: ,Kolik je
ochoten zaplatit béiny (tj. primérny) zdjemce na trhu?** Tedy piedpokladem je trh
s velkym mnoZstvim kupujicich a prodavajicich, ktefi vytvareji podminky pro vznik trzni ceny.
Tento trh musi splfiovat nékolik zasadnich podminek, které jsou zaroven faktory ovliviujici
potencionalni trzni cenu, jiz oznacujeme jako trzni hodnotu. Konkrétnéji se jimi zabyvam

v nasledujici kapitole.

Definice dle IVSC, na kterou je kladen znaény diraz a je jddrem oceriovacich standardl je
nasledujici:

» TrZni hodnota je odhadnutad édstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnymi kupujicim a proddvajicim pFi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po ndlezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné

a bez natlaku.”

Rozbor této definice je konkrétnéji feSen v samostatné kapitole.

! Mafik a kol.- Metody ocenovani podniku str.22, IVS, 2007,s.27
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Trini hodnota (Market Value) mlzZe byt interpretovana jako hypoteticka cena na trhu, ktera
vyjadfuje uzitek vychazejici z vlastnickych prav k danému aktivu. Zaroven by méla odrazet
tzv. ,kolektivni vnimani a akce na likvidnim trhu“, jez jsou tvoreny dostate¢nou interakci

nabidky a poptdvky.

Value in use

Value in use miZeme chapat jako Cistou soucasnou hodnotu penéiniho toku nebo jinych
ptijm0, které aktivum pfinasi jejimu majiteli za jeho urcitého pouziti. IVS jej definuji Siteji
jako ,,soucasnou hodnotu ocekdvanych budoucich penéZnich pFijmi generovanych aktivem

¢i obchodni jednotkou — tedy podnikem.” (>>>preklad z anglického znéni)

Tato hodnota je téz ¢asto uvadéna na Urovni skutec¢né uzitné hodnoty, ktera je nizsi nez za
nejvétsiho a nejlepsSiho uziti a jeji vySe je casto podhodnocovana a byva nizsi nez trini

hodnota daného aktiva.

Hodnota podniku cenového jedndni

Hodnota vychazejici z cenového jedndni nelze jednoduse urcit pouhym stifetem nabidky a

poptavky na trhu ¢i uZitnou budouci hodnotou generovanych pfijmu pro subjekty.

Cenova jednani predstavuji sloZity proces ocenéni zejména vramci fuzi a akvizici
podnika[1]%. Tento proces samoziejmé musi vychazet z néjakého zakladu, kterym mohou byt
jak kategorie hodnot — trzni hodnota a value in use, tak nasledné rozvinuté metody ocenéni
— DCF, EVA ¢i substancéni metody. Obecné jej popisSi v nasledujicich kapitolach a postup ukazi

na praktickém prikladu.

’Dostupné z WWW: http://modernirizeni.ihned.cz/c4-10048490-45932690-600000_d-fuze-a-akvizice-jak-
predejit-rizikum (aktualizovano: 26. 8. 2010 10:20)



1.2 TrZni hodnota

Trzni hodnota je ve zna¢né mire ovlivnéna nékolika faktory urcujici podminky vzniku trzni

ceny:

Vi.

Vii.

spravné odhadnutd castka aktiva akceptovatelnd samostatnymi a nezavislymi
partnery; abstrahuje napt. od financovani, zpétného prondjmu a;.

podminénd sménitelnost aktiva za odhadnutou ¢astku v daném case

stanoveni data ocenéni — trzni hodnota musi byt asové omezena

existence ochotného kupujiciho a prodavajiciho na trhu — existence vlastni nezdvislé
motivace krealizaci transakce a nikoliv z dlvodu natlaku ¢&i tisné, cena je
akceptovatelnd na Urovni pozadované trini ceny.

Vzdjemna obchodni nezavislost mezi partnery a neexistence trini ¢i vlastnické
propojitelnosti

samotnému prodeji predchazi nalezity marketing pro potencidlni kupujici na trhu
pfimérend informovanost o podstaté aktiva kazdého participujiciho subjektu

transakce a jejich usili o nejlepsi cenu pro jejich pozici v transakci.

Mezinarodni ocefiovaci standardy (resp. Mezindrodni standardy hodnoty®) dale zmifiuiji

zejména nezohlednéni nakladli na prodej nebo koupé a souvisejici dané pfi ocefiovani trini

hodnotou. Zakladnim predpokladem je , nejvyssi a nejlepsi mozné vyuziti“ (, highest and best

use”), jenz je definovano v IVS 2005 a ma zavadéjici charakter.

NejlepsSi mozné vyuziti lze totiz chdpat z objektivniho, tak i subjektivniho pohledu a pfi

poutziti trzniho ocenéni i pfes srovnani na relevantnim trhu zahrnuje znaénou ¢ast osobniho

usudku ocenovatele. Tedy kazdy ze subjektl preferuje své zajmy a ma zcela jedinecny

pohled na vyuzZiti a tim ocenéni daného aktiva.

Data specificka pro konkrétni trh jsou dalSim predpokladem spravného ocenéni aktiva. Zde

nardzime na omezeni pfi neexistenci relevantniho trhu a vyvstava tim otazka, pro ktera

* IVS 2005- kapitola General Valuation Concepts and Principles; Mafik a kol. - Metody ocefiovani podniku str.24
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aktiva je ocenéni trini hodnotou méné vhodnd ¢i zcela nevhodna. Budu se touto

problematikou zabyvat v nasledujicich kapitolach.

Teoreticky nadhled na odhad trzni ceny

Nazory teoretikl se lisi, ale zaroven se shoduji a pfipoustéji pouzitelnost pfi odvozeni ceny
daného aktiva téZ vynosové metody. Zejména vsak financni plan ¢i hlubsi projekce cash flow

by méla byt odvozena z trhu. Timto je podminéno odvozeni diskontni miry z trznich dat.

Nasledujici graf ukazuje odvozeni trini ceny a jejiho rozpéti z odhadované rovnovaziné ceny

na trhu.

Graf ¢.1 — Rovnovazna cena na funkénim a nefunkcénim trhu

Cena

Nabidka
Prostor rovnovazné

ceny v pfipadé
nefunkéniho trhu

Rovnovaina cena
v pfipadé
fungujiciho trhu

Poptavka

[
»

MnoiZstvi

Zdroj: Marik a kol. - Metody oceriovani podniku (str.25)

Tento graf ndm ukazuje na jedné strané odhad rovnovaziné ceny ve formé konkrétni vyse
ceny, ktery je vsak realny v pfipadé zcela transparentniho a fungujiciho trhu. Na druhou
stranu v pfipadé omezeného a ne zcela transparentné fungujiciho trhu je timto odhadem
rovnovainé ceny interval, jehoZz Sife zavisi na fluktuaci trhu a subjektivnim odborném
odhadu znalce, jenz simuluje redlné uvaZovani trhu. Zde vystava prdvé otazka kvality

subjektivniho odhadu znalce.



Bodovy odhad s konkrétni vysi ceny je sice vmnoha pfipadech vyzadovan obchodnim
zakonikem a pro ucely ocenéni soudnich ptipadd, ale je do znacné miry jakousi fikci, jejiz

pravdépodobnost nastani je minimalni.

Na zdvér k hledani trini hodnoty je nutné alespon zminit vyuziti a prosazovani dat ze
zahranicnich trh(, zejména pak pfi béZznych odhadech diskontni miry. Faktem potvrzujicim
myslenku vyuZivani trznich dat ze zahranici je mala velikost ¢eského trhu a jeho relativné
kratkd historie. Naopak jako protipdlem tohoto tvrzeni muize byt nefunkénost zahranicnich
trh v posledni dekadé a jejich znacna volatilita a destabilizace po financni krizi. Dale vétsSina

teoretikd nebere Uvahu specifi¢nost ¢eského trhu oproti evropskému a svétovym trhlim.

Uzitek z aktiva a vztah k trznim datum

UzZitek z aktiva je vice pouzivdn u nize zmifiované Value in use, nicméné je o ném

pojedndavano v publikaci Krabec (2009) a Ize jej vztahovat k trznim datim takto:

,Financni uzitek z aktiva Ize vymezit pouze u homogennich aktiv (majetku) jako jsou
nemovitosti — zejména pak pozemky. Vyplyva to z vyuZiti nemovitosti a moznosti jejich

komercniho rozvoje.”

Je pak na posouzeni odbornika, ktery by se mél snazit o relativné spolehlivy odhad
podporeny trznimi daty.4 Naopak je zmifovano, Zze problém nastava u véci movitych a
hromadnych, napf. i celého podniku. Kazdé hromadné aktivum je jedine¢né a neexistuji
k nému objektivizujici data ze srovnatelnych transakeci.

ZdUraznuje se zde opét, Ze u podniku zavisi ve velké mife na podnikatelské strategii a
dynamice konkurenéniho prostredi a tedy dochazi pfi ocenéni podniku ve velké mife

k subjektivnimu ndzoru ocenovatele.

4 KRABEC, T.: Ocenovani podniku a standardy hodnoty, 1. vydani Praha, Grada Publishing, a.s., 2009, 264 s. ISBN
978-247-2865-0 (str.184-185)



1.3 Value in use

Definici dle IVS jsem jiz uvedl v prvni kapitole a nebudu se ji dale zabyvat.

Value in use a jeji definici dle origindIniho znéni pouzivané pfi ocenéni nemovitosti uvadim
zde: ,the worth of a property in a certain use, typically as it is currently being used. This

amount may be greater or less than its market value. Contrast highest and best use.” [2]

Pro prehlednost opakuji, Ze tato hodnota je téz ¢asto uvddéna na urovni skute¢né uzitné
hodnoty, ktera je z teoretického hlediska nizsi nez za nejvétsiho a nejlepsiho uZiti a jeji vyse

je Casto podhodnocovana a byva nizsi nez trzni hodnota daného aktiva.

Modifikaci ,value in use” v evropskych ocefiovacich standardech EVS je ji termin , existing
use value”, Dale mliZeme nalézt i podobnou Ucetni definici dle IFRS 5 a s timto standardy

uvadéji Value in Exchange-,Sménnd hodnota”.

Dle pana Krabce, ktery ve své dizertacni praci rozebird jednotlivé kategorie netrznich hodnot,
vyjadfuje Value in use hodnotu aktiva pro konkrétniho vlastnika. Tato hodnota je vysledkem
zapojeni aktiva do konkrétni entity bez ohledu na nejvyssi a nejlepsi vyuZiti ¢i mozny vynos

realizovany z prodeje tohoto aktiva’.

Vétsina prednich teoretik( uvadi, Ze vliv stdvajiciho vyuziti mGze byt ovlivnéno specidlnimi
pravy, patenty, licencemi, specifickou expertizou ¢i goodwillem ¢i jinymi nehmotnymi aktivy,

ktera nejsou prodejna, resp. nemohou prejit na jiného vlastnika.

5 v . v . . v s . ,
Ing. Tomas Krabec, MBA - Disertacni prace: Standardizace ocefiovani v mezinarodni

komparaci: teoreticko-institucionalni pohled



Otazkou zde je: Jak moc subjektivni podtext v sobé vaze, co se tykd vyuzZitelnosti a o¢ekavané
vytéZnosti z aktiva? Nezahrnuje vsobé hodnotu samotného synergického efektu pro

konkrétniho kupujiciho (¢i proddvajiciho)?

Myslim si, Ze ano, protoze kazdy subjekt ma jind ocekavani v podobé budoucich penéinich
pfijmuU z tohoto aktiva. MUZe mit moZnosti jak alternativné aktivum vyuZit a se stavajicim
majetkem mu pfinést synergicky efekt, ¢imz se mu opét zvysi budouci prijmy, ¢i se snizi

naklady.

Uvedeni konkrétniho prikladu na alternativni pouZiti z teoretického hlediska

Pokud bychom chtéli uvést konkrétni pfipad pouziti Value in use, tak Ize ji aplikovat na
ocenéni prinosu, zde snizeni nakladl na provoz, konkrétniho vyrobniho zafizeni — napft.

stroje pro tisk a grafiku.[3]°

Zde pti analyze ,value in use” zjistujeme rozdilné hodnoty (naklady) za stavajiciho chodu a
vyroby tisku/grafiky a po zaclenéni nového stroje. Ohodnocujeme tedy rozdil diskontovanych

nakladd na provoz a vyrobu nového a nynéjsiho (stavajiciho) zatizeni.

Tedy value in use je mozné chapat nejen jako dnesni hodnotu océekdvanych budoucich
penéznich prijmQ, ale taktéz snizeni provoznich nakladd, které je pfinosem ve formé uspory

pro podnik. Zahrnuje opét synergii a jeji hodnotu.

Pouziti Value in use je v ocenovacim procesu doprovazeno dalSimi kategoriemi hodnot — na
zminéném prikladu je to napt. salvage value — hodnota zbytkového materidlu a stroji nebo
trzni cena (Machine market price). Samoziejmé je zakomponovdna vidy aktualni —

diskontovand hodnota (tedy za predpokladu a pfi pouziti metody DCF).

® Value in use pricing - Dostupné z WWW: http://www.mktgeng.com/downloadfiles/tutorials/S013%20-
%20Value-in-Use%20Pricing%20Tutorial.pdf (dated 25.4. 2011)
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1.4 Cenovd jedndni

Hodnota aktiva ¢i celého podniku zjisStovana pro Gcely prodeje, akvizice ¢i fuze predstavuje
sloZity proces a vychazi z predpokladu, Ze kazdy podnik je jedinecny. V disledku povétsSinou
sloZitych transakci je dualezita role zprostfedkovatell/prostrednik( transakci, ktefi vystupuji

jako agenti kazdé ze stran kontraktu.

Strana prodavajiciho se snazi ziskat redlné informace o prodavaném podniku nebo aktivu a
navenek jej prezentovat, tak aby dosahla a pfijala nejvice nabidek za co nejvice vyhodnych

podminek.

Samotny proces pripravy transakce, osloveni potencialnich kupujicich, prezentace zdjemcim

a Cast due dilligence muze byt zahrnuto do prvni faze procesu prodeje.

Jak jsem jiz zminoval, proces ocenéni musi vychazet ze zdkladu, kterym je v praxi pfi
indikativnim ocenéni firmy vyuZivano nasobkd EBITDA & EBITu’. PFi vyuZivani téchto metod
je prihlizeno taktéz k value-in-use a trini hodnoté, pokud lze takovou hodnotu nalézt ¢i
stanovit pomoci metod ocenéni. V ojedinélych pripadech, zejména u podnikd negenerujicich
zisk (Ci potencidlni zisk), se vyuZziva substancnich a likvida¢nich hodnot. Tento postup se vsak

v procesu prodeje nedoporucuje.

Hodnota cenového jednani je pak determinovdna zindikativnich nabidek (ocenéni)
jednotlivych kupujicich na jedné strané a poZadavkl prodavajiciho na strané druhé. Konecna
forma a vyse transakce je realizovana v druhé fazi, ktera zaujima due dilligence, samotnou
strukturu transakce aZ po uzavieni smlouvy s konkrétnim kupujicim. Indikativni ocenéni jako
hodnota aktiva/podniku cenového jednani je dana tzv. ,spravnou cenou podniku“, kterou je

zajemce ochoten prodavajicimu zaplatit.

7 Pozn.: jiné pfistupy mohou jiz vychazet z upravenych metod DCF & dokonce zohledfiovat ukazatel EVA
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2 Odhad trzni ceny

2.1 Terminologie odhadu trzni ceny?®

V minulé kapitole jsem pfi definici uvadél vzdy trzni hodnotu, nikoliv trzni cenu. Spravné zde
uvedu rozdil mezi odhadem trini ceny a trznim ohodnocovanim, nikoliv néjaky typ ocenéni
trzni hodnotou ¢i cenou, nebot pfi prekladech ze zahranicni literatury do ¢eského jazyka
dochdzi casto k zdméné téchto pojmU a jejich nespravného pouZiti v dlsledku zakotveni

v zakonnych Upravach (Zakon o cenach, zakon o oceriovani majetku, Obchodni zdkonik).

Trini cena, resp. ocenovani néjakého aktiva (z anglického: Appraisal) souvisi zejména se
statni danovou a jinou regulaci. Ocenfovatel tedy stanovuje cenu platnou pro konkrétni

,hezavisly” ucel. Nezdvislost by méla vychazet ze zdkonnych a platnych norem a predpisu.

Trini hodnota, resp. ohodnocovani aktiva (z anglického: Valuation) je pak pouZivano ve
smyslu pro Ucely trznich transakci. Oceriovatel by mél stanovit hodnotu ve vysi ocekavané
ceny obchodu vychdzejici z konkrétniho zadani, které musi spliiovat kategorii hodnoty - zde

trzni hodnotu.

V Ceské republice se ¢asto pouzivaji terminy jako ocefiovani podniku a oceriovaci standardy,
protoze vétSina pripadl ocernovani je pouzivani ve formé znaleckych posudkd a ukolem
znalce je stanoveni ceny pro ucel ocenéni, spravné ,ohodnoceni” dle konkrétniho zadani.
Z teoretického hlediska dle mého ndazoru i dle tvrzeni pana Krabce by se mélo pouZivat
z angl.pfekladu pro Business Valuation tzv. ,ohodnocovani podniku“. Vysledkem by mélo byt
stanoveni urcité kategorie hodnoty, resp. standard hodnoty zahrnujici vicero kategorii
hodnoty, ktery by mél byt vybran v souladu s Géelem ocenéni. Ugel ocenéni je plné spjat
s preferencemi zadavatell ocenéni a jeho vysledkem je pak praktické vyuZiti jednotlivych

kategorii hodnot ocenéni.

8 Krabec — Ocefiovani podniku a standardy hodnoty — str. 16-19

11



Trzni koncepce ocenovani podniku (Finanéni oceriovani aktiv — neoklasickd teorie
dokonalého fungovani kapitalového trhu) — nedostatky:

e Jde o finan¢ni ocenovani predpokladajici dokonaly kapitalovy trh

e Aplikace na nekétované podniky (ve smyslu véci hromadné)

e Nerespektovani behavioralni ekonomie a , prospect theory”

e lluze efektivniho akciového trhu, ktery neodrazi viechny hodnototvorné informace

e Vysledkem byla bublina finan¢ni/hypotécni krize jiz v roce 2007

Tedy hypotéza efektivniho trhu neni a nebyla spravna a vyustila v zasadni problém a vyvolala
krizi doznivajici az dodnes. Timto se potvrdilo, Ze odvozované vynosové, zejména DCF —

metody nemusi vést k spravnému odhadu hodnoty podniku.

Teorie ohodnocovani (ocefovani) podniku

e Vychazi z investovani v podminkach realného svéta

e Subjektivni rozhodovani o vysi ceny a podminkdch transakce

e Nalezeni subjektivni hrani¢ni ceny, nikoliv objektivni obecné platné

e Lépe aplikovatelné na investice a divestice pro konkrétni subjekty na trhu
e Je lépe uplatnitelnd pro ocenovaci standardy IVS a IDW

e Vychazi z néj funkcionalni ohodnocovani tzv. ,Kolinské skoly“

2.2 Kvalita kvalifikovaného odhadu trZzni ceny

Trzni ocenéni a z ného zjisténa trini hodnota jsou diskutovany v mnoha rovinach a ovlivnény
dvéma zakladnimi pfistupy k ohodnoceni majetku (¢i aktiva). Na jedné strané se snazime
objektivizovat hodnotu aktiva a zaroven je na druhou stranu potfeba na netransparentnim a
nedokonalém trhu uvaZovat o investi¢ni hodnoté, jez vyjadfuje subjektivni ohodnoceni
kazdého znalce. Dale je trini hodnota ovlivnéna substanci majetku a progndzou vynosu

plynoucich z aktiva. Pfi respektovani narodnich prdvnich predpist, zejména pro ucely
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soudniho znalectvi je tfeba vychazet ze zdkona €. 151/1997 a zde definované obvyklé ceny a
hodnoty aktiva.

Tedy Ize z ramce plvodniho neoklasického pojeti vyvodit, Ze trini hodnota neni tvorena
pouze podminkami na  dokonalém trhu, ale interakci vSech zminénych pftistupt
k ohodnoceni daného aktiva. Obdobné IVS netvrdi , Ze pro trini ocenéni je nutny dokonaly,
plné transparentni trh. Graficky jsem se snazil ukazat ,tvorbu” trzni ceny na nize uvedeném

obrazku.

Objektivni a subjektivni hodnotou se budu zabyvat v tfeti kapitole, ostatni pristupy budou

zminovany pfi porovnani kategorii hodnot pro ucely ocerfiovani.

Obr. €. 1 - Postaveni trini hodnoty pro Ucely ocenéni:

-

Objektivni ohodnocovani

Substancni hodnota + hodnota
progndézovanych vynosu

Trzni hodnota

Obvykla hodnota Subjektivni (investi¢ni)
("obvykla cena") hodnota

-

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé , Oceniovani podniku a standardy hodnoty — Tomas Krabec”
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2.3 Strategicky pldn podniku a jeho redlnost. Schopnosti managementu

PFi strategickém planovani je tfeba vzit v Uvahu zejména tyto skute¢nosti:

Z jakych veli¢in vychazi strategicky/financni plan a jaka je jeho realnost, resp.
pravdépodobnost nastani.

Kalkulujeme v ramci finan¢niho planu s jiz redlnymi trznimi Cisly, ¢i se vychazi
z Ucetnich hodnot a je tfeba je upravovat na trzni ¢i jiné hodnoty

Jaké finanéni ukazatele je potfeba zejména sledovat v naSem konkrétnim podniku

(dle prostredi toho podniku)

Schopny management zcela zasadné ovliviiuje chod a tim dlouhodoby vyhled a financni

zdravi podniku a je tfeba si uvédomit zejména:

Jakym zplsobem a do jaké miry maze kvalita managementu ovlivnit hodnotu podniku
a jak to jednotlivé kategorie hodnot zachycuji, pokud vibec se zabyvaji kvalitou
managementu.

Ulohu managementu v procesu cenovych jednani, a zda netvofi samotné & &ast
know-how podniku, které je tfeba ocenit. V praxi zatim nevyuzivdno nebo vyuzivdano
neprimo skrze kalkulace diskontnich mér a pfirazek za riziko.

Zda jsou podklady pro odhad trzni ceny, tedy trini hodnotu ¢i value in use anebo
ceny vznikajici v ramci cenovych jednani ziskdvany z trhu (dostate¢né mnozstvi dat)

nebo je to otazkou pfistupu managementu, ktery ovliviiuje znalce?

Podrobnéji se ktomuto dostanu na praktické ukdzce v posledni kapitole mé diplomové

prace.
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3 Netrzni kategorie hodnot vs. trzni hodnota, value in use,

cenova jednani (vyuziti, vhodnost, rozdily)

Tato kapitola se zabyva zejména porovnanim nejcastéji pouzivanych kategorii hodnot k
ocenéni a ohodnocovani aktiv v ndrodnim prostfedi a hodnoceni zkoumanych hodnot

ocenéni z hlediska jejich vyuziti, vhodnosti a zakladnich rozdilG mezi nimi.

Jako vhodné uvadim srovnani — rozdily i podobnosti zkoumanych kategorii hodnot pfi

respektovani ostatnich hodnot, jeZ uvadim nize.

V dlsledku této faktické analyzy hodnot mohu navazat na kapitolu zabyvajici se cenovymi

jednanimi a praktické rozdily jejich pouZiti pfi ocenéni.

3.1 Subjektivni hodnota (koncipovdno jako investicni hodnota)

Ocenéni kazdého podniku je jevem zcela unikdatnim a je tfeba na néj pohlizet ofima
konkrétniho subjektu. Timto subjektem nemusi byt pouze konkrétni kupujici daného aktiva ci
podniku, ale kazdy zainteresovany investor Ci skupina investor(, ktefi sleduji své vlastni
investi¢ni cile do specifického fixniho aktiva. Skupinou fixnich aktiv mlze byt ¢ast ¢i cely

podnik.

Trh s podniky je diametrdlné odlisSny svou velikosti a likviditou od trhu s akciemi, dluhopisy
aj. cennymi papiry. Podnik je jedineénym a méné likvidnim aktivem a na rozdil od trzni

hodnoty neni subjektivni hodnota dana rovnovaznou ani pravdépodobnou cenou na trhu.

Pro srovnani s ,value in use” neni explicitné uvedeno porovnani se subjektivni (investi¢ni)
hodnotou. Mohu pouze konstatovat, Ze subjektivni hodnota je dana ocekavanymi uzitky
z majetku konkrétniho zainteresovaného subjektu, které lze pfiblizné kvantifikovat ze
,soucasné hodnoty ocekdvanych budoucich penézZnich prijmi generovanych aktivem c¢i celym
podnikem”, tedy vySe definovanou ,value in use”.
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Pojem subjektivni hodnota byl zaveden v némecké teorii a praxi. V Mezindrodnich
ocenovacich standardech (IVS €. 2), které nevychdzeji z trini hodnoty, je tatdz hodnota

oznacovana jako investi¢ni hodnota (angl. investment value). Odpovida i jeji definice. ’

Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou zejména tyto:

1. Budouci penéini toky vychdzi zindividudlnich predstav manaZzerl ocenovaného
podniku, popf. investorll a jsou z opatrnostnich dlvodl sniZovany oproti témto
predstavam.

2. Diskontni mira je stanovena na zdkladé alternativniho investovani zainteresovaného

subjektu - investora a tento vynos by mél management respektovat.

Dle dostupnych dat™ jsou ¢eské posudky odhadct a znalc postaveny na trznim ocenéni a
jejich cilem je bodovy, nikterak 100%-spravny, odhad trzni hodnoty. Tyto posudky vsak
obsahuji investi¢ni hodnotu a vznikd zde rozpor v nasledujicim tvrzeni:

,Pokud ocenovatel vyvozuje budouci penézni toky v rozhodujici mife z podkladi (financniho
pldnu) poskytnutych samotnym podnikem, aniZ by odpovidajicim zplsobem testoval jeho

pfimérenost, pak neni oprdavnén oznacit takové ocenéni za trzni hodnotu.”

Pozn. autora: ,, Témito dostupnymi daty mdam na mysli prozkoumané posudky — cca 90
posudku ziskanych prostrednictvim verejnych rejstriki a zjistovani ucelu ocenéni, jejichz cilem
je aktivum ocenit na trinim principu obecné. Myslenka je velice dobrd a snaZi se
objektivizovat, ale ne vzdy se jevi jako sprdvnd a Stastné zvolend. Vstupni informace a data

ocenovaného subjektu jsou velmi ¢asto prebirdna od managementu této spolecnosti. “l

9 »Investicni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo skupinu
investor( pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investor(, ktefi maji urcité investi¢ni cile nebo kritéria. Investicni hodnota
majetkového aktiva mizZe byt vyssi nebo niZsi neZ trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni
hodnota by nemél byt zamériovdn s trZzni hodnotou investi¢niho majetku. “[4]

1% Viz. Dostupné veFejné posudky na WWW: http://portal.justice.cz a http://ov.ihned.cz/

! Definice a objasnéni ,,dostupnych dat“ pro hrubou analyzu posudkd a v nich pouzitych kategorii hodnot.
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Rozdily mezi investi¢ni a trzni hodnotou zavisi na konkrétnim subjektu a jeho:

e Ocekavani urcitych synergii z transakce

Planu proniknuti na nové trhy

Postoji k riziku oproti trznimu riziku jako celku

Odlisné danové pozici nez je obvyklé

Optimismu ¢i pesimismu, jenz se odliSuje od priméru na trhu

VyuZziti subjektivni hodnoty je vhodné vyuzit zejména v téchto pfipadech:

e Koupé a prodej podniku, pokud subjekt participujici na transakci potrebuje zjistit
(ne)vyhodnost transakce

e Rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku

Pfi cenovych jedndnich se na pocatku priprav transakci setkdvame s odliSnym subjektivnim
ohodnocenim — kupujicim i proddvajicim a je zde vyzdviZzena uloha prostfednika/ agenta
transakce. V pribéhu jednotlivych jednani se snazi obé strany nalézt spolec¢né feseni a
priblizit své subjektivni hodnoceni, které v zasadé vyusti v pro obé strany akceptovatelny
vysledek, kterym je aktudlni hodnota podniku. Vtomto kontextu ji mlizeme brat jako

utvorenou mikro-trhem, nikoliv vSak trzni hodnotu oceriovaného majetku.

3.2 Objektivizovand hodnota

Pavodni méné realistickd objektivni hodnota byla zavrhnuta mnoha odborniky v némecky
mluvicich zemich. Hlavnim argumentem byl fakt, Ze hodnota neni objektivni vlastnosti
podniku, a protoZe pro nezavislého =znalce je potfeba vychazet z nesubjektivnich

predpokladll a poznatk( zacal se pouzivat termin ,,objektivizovand hodnota“.

Podle IDW S1 (némecké ocenovaci standardy) je objektivizovana hodnota definovana takto:

,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou

vynosovou metodu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika, neomezené
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podléhajici danim, pficemZ tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude

pokradovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich

moznosti, rizik a dalSich vlivd plsobicich na hodnotu podniku.”

Objektivizovana hodnota by méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uzndvanych

datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrZzeny urcité zasady a poZadavky.

V rdmci porovnavani s ostatnimi metodami je vhodné jednotlivé zasady zminit:

UdrZovani substance - objektivni ocenéni vyZaduje, aby z podniku bylo vybirano jen
tolik penéznich prostiedkd, aby nebyla ohroZzena jeho majetkova podstata

Volny zisk - ocenéni je zalozeno na volném zisku, tzn. té ¢asti zisku, kterou mohu
vybrat, aniz by byla ohroZena substance podniku

Nepotiebny majetek - majetek podniku je rozdélen na ¢ast nezbytnou pro vlastni
provoz a Cast ostatni. Vynosové ocenéni se pak tyka predevsSim té casti, kterd je
provozné nezbytnd. Ostatni majetek je ocefiovan samostatné.

Moznosti zmén v podniku - pfi ocenéni se vychazi z podniku, jak stoji a leZi v
okamziku ocenéni, predpokladd se pokracovani v podnikdni v ramci dosavadniho
konceptu. Zmény jsou uvazovany jen v rozsahu jiz rozestavénych investic nebo
investic, o kterych bylo jiZz rozhodnuto.

Metoda - metoda ocenéni by méla byt jednoznacna a jasna. Jednoznac¢nost znamen3,
Ze jiny ocenovatel by mél bez problémi zopakovat celé ocenéni se stejnymi nebo
podobnymi vysledky. Proto je ddvana prednost kombinované vynosové a majetkové
metodé.

Management - Vynosova metoda zavisi na setrvani managementu podniku. V ramci
objektivizované hodnoty predpokldadame, Ze dosavadni management pretrva

Zdanéni - oproti bé&iné praxi v Ceské republice se doporuéuje zohlednit i dané

vlastnika, a to opét na typizované urovni
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Koncept objektivizované hodnoty se dosti lisi od ostatnich ocenéni, nicméné tvofi nesporny
zaklad pro odhadce, ktery respektuje stav ocefiovaného aktiva k datu ocenéni. Tvofi dolni
mez hodnoty podniku, na kterou navazuji dalSi stupné ocenéni s ocekdavanym a
nejednoznac¢nym individudlnim ocenénim. Tuto skuteCnost ndzorné ukazuje graf ,Vztahu
objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni“:

Graf €. 2: Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni

A

N\ -

]

nen

N

oce
sticni hodnota)

v

Zdroj: Mafik a kol. - Metody oceniovani podniku (str. 29), vlastni zpracovani

Pokud budeme srovndvat objektivizovanou a trzni hodnotu, najdeme shodu pfi pouZiti dat
z kapitdlového trhu. Rozdily téchto hodnot nachazime v konceptu podniku. Objektivizovana
hodnota predpokladd setrvani v dosavadnim konceptu podniku, ale trzni hodnota muze

vychazet i z akceptovatelné zmény konceptu podniku trhem.

Je tfeba mit na paméti, Ze dle IDW S1 lze objektivizaci uplatfiovat urcité uzance — pfijimané
zasady - napf. uplatfnovani dani placenych vlastniky do ocenéni. Dale objektivizovana
hodnota by méla byt tzv. pod trhem a realizovanymi prodejnimi cenami, Tento predpoklad

vsak plati u perspektivnich podnika.
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Obr. €. 2 - Vztah trini a objektivizované hodnoty perspektivniho podniku

Trzni data > Trzni hodnota
Mira
Objektivizace
\ trinosti
oceneéni
Typizace, Objektivizovana
—>
uzance hodnota

Zdroj: Matik a kol. - Metody oceniovani podniku (str. 30), vlastni tvorba

Pokud se bavime C(isté o objektivizované hodnoté v porovnani se zbylymi dvéma
zkoumanymi hodnotami — ,value in use” a hodnota cenového jednani, pak dle mého nazoru
tvofi objektivizovana hodnota zaklad ocenéni a zbylé dvé se vyznacuji urcity nadstandardem
ocenéni. V pfipadé , Value in use” muze byt totozna pfi stejném volném ziku po zdanéni jako
uzitek méreny hypotetickym ziskem, kdy se predpokladd dosavadni zplsob vyuziti
ocenovaného aktiva. Na stranu pfi cenovych jednanich lze vychazet z objektivizovaného
ocenéni, jez tvori zdklad hodnoty podniku a navic je k této hodnoté pricitdna napf. synergie

z koupé/prodeje podniku ¢i dariové aspekty, kterymi opravnény subjekt disponuje.

VGci trzni hodnoté podle Krabec 2010 se mohou obé tyto kategorie hodnoty (trini a
objektivizovana) numericky shodovat. Rozdily spocivaji predevsim v pojeti standardizace.
Objektivizovana hodnota je pfimo konstruovana pro ucel ocenéni podnikd. Trzni hodnota je
primarné konstruovana pro ocenéni aktiv, pro kterd existuje trh (nemovitosti, véci movité Ci

. v s s . Y vz v s . v , v ;v , , 12
financni ndstroje) a jeji pouZiti pro ocenéni podniku by mélo byt spiSe méné vyznamné.

Objektivizovana hodnota je zaloZena prevainé na nespornych faktech a na soucasnosti a
méla by se pouzZivat tam, kde je v popredi zajmu prokazatelnost a soucasny stav, napft.:
e PFi poskytovani uvéru

e P¥izjistovani soucasné realné bonity podniku

12 . v Y P , . . . . . . ,
Krabec - Standardizace ocefiovani v mezindrodni komparaci: teoreticko-institucionalni pohled
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3.3 Komplexni pristup na zdkladé Kolinské skoly

Kolinskd skola pfedstavuje souhrnny subjektivni postoj k ocenéni podniku pfi jeho nakupu ¢i
prodeji. Zakladem je tedy subjektivni hodnota prodavajiciho na jedné strané a vlastni

hodnota pro kupujici stranu kontraktu.

,Kolinska Skola zastava nazor, Ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych
podnétech, ale na tzv. obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uZivatele jeho vysledku.“
Tyto funkce ocerfiovani jsou i funkci ocenovatele:

e Funkce poradenska

e Funkce rozhodc¢i

e Funkce argumentacni

e Funkce komunika¢ni

e Funkce danova

Pro srovnani s trzni hodnotou komplexni pfistup Kolinské Skoly poukazuje na problematické
odvozeni trzni hodnoty na evropském trhu s podniky a poukazuje tato omezeni:
e Rozsah transakci s ,,obdobnymi“ podniky neni velky
e Trhu chybi transparentnost
e Neni zde zfejmé, zda cena byla zaplacena za pokracujici podnik, nebo zda obsahuje
urcité synergie.

e Realny trh je pouze trh kapitalovy a zde lze mluvit o trzni hodnoté

,Value in use” jako netrini kategorie hodnoty vyznacuje hrani¢ni hodnotu prodavajiciho a

tvofri ¢ast funkce poradenské definované Kolinskou Skolou.

Pravé funkce poradenska je povazovana za jednu z nejdulezitéjsich funkci vymezeni ocenéni,

které poskytuje kupujici strané podklady a informace o:

e Maximalni cené = hrani¢ni hodnota kupujiciho

e Minimalni cené = hrani¢ni hodnota prodavajiciho
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Tyto hrani¢ni hodnoty neboli hodnoty pro rozhodnuti vymezuji prostor pro vlastni cenové

jednani a to pouze za podminky, Ze hrani¢ni cena kupujiciho je vy$si nez ta prodavajiciho.

PFfi tom se predpoklada individualni (subjektivni) odhad hrani¢nich hodnot vidy té druhé
strané nezndmy a podkladem jeho vyse jsou individudlni moznosti kazdé z obou stran

transakce — jak nakladat s podnikem, alternativni investice anebo osobni vztah k podniku.

Z pohledu oceriovatele je nejdulezitéjSi funkce rozhodc¢i a ocerfiovatel zde hraje roli
nezavislého posuzovatele, ktery musi nalézt hrani¢ni hodnoty obou ucastnik(l transakce a
zaroven nalézt spravedlivou hodnotu pro obé strany. Podkladem pro to nalézt spravedlivou
,Vvyslednou” hodnotu jsou pro oceriovatele argumenty, jez si obhaji pred obéma stranami. Ty
tvori podplirnou funkci argumentacni. DalSimi spiSe podpUlrnymi funkcemi jsou dariovd —
slouzici pro darnové ucely a komunikaéni — slouZici pro komunikaci s bankami, investory ci
verejnosti. Vice o vztahu a dulezitosti jednotlivych funkci pojedndava ¢tvrta kapitola ,,cenova
jednani”.

Stfedem pozornosti by méla byt zejména rozhod¢i hodnota, kterou je tfeba odliSovat od
hodnoty objektivizované zejména v tom, Ze je vdzdna na pozici konkrétnich zucéastnénych

stran a neni odhadem tedy ceny obecné pro na sobé nezavislé subjekty.

Naopak rozhod¢i hodnota je blizkd objektivizované hodnoté ve smyslu zakladu pro ocenéni a
dle némeckych teoretikll mlze tak byt pouzita v pfipadé podnikovych transformaci — fuzi,

akvizic, vkladli podnikd aj.
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Obr. €. 3 - Hlavni funkce ocenovatele dle Kolinské skoly — jeji rozsireni

Minimalni cena Cena rozhod¢i Maximalni cena
< [ [

1 | 1 >

Hrani¢ni cena . Hranicni . B
Funkce poradenska investori

prodavajiciho cena

/

Funkce dariova, Funkce
opf. Géetni hodei ° 9 banky
popr. rozhoaci Funkce
Argument o
Argumenty Funkce argumentacni 2 i % pecinost
kupujiciho prodavajiciho

[ FU ¢&i jiny dafiovy organ ]

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé principl Kolinské skoly (Marik a kol. - Metody ocenovani podniku)

Na obrdazku ,Hlavni funkce oceriovatele dle Kolinské Skoly“ jsem uved| vSech pét zakladnich
funkci, které rozdéluji do dvou skupin podle jejich dulezitosti pfi samotném ocenéni. Prvni a
stézejni skupinu tvori funkce poradenskd a argumentacni, jez dle mého ndzoru vychazi a
zaroven tvori funkci rozhodci — tedy neutrdini stanovisko nezavislého oceriovatele. Druhou
podplrnou skupinu tvoti funkce komunikaéni a funkce danovd, ¢i mulze jit nad ramec
Kolinské skoly naptiklad i o funkci Ucetni, pravnich aspektll apod. Argumenty obou stran jsou
protipdlem k jejich hrani¢nim cenam a v rdmci cenovych jednani je rozhodujici shoda v tzv.

rozhodci cené.
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4 Cenova jednani

Cenovd jednani a vysledna cena aktiva zdavisi na faktorech ovliviujici cenu podniku,
kvalifikovaném odhadu trzni ceny, zapojeni externiho subjektu do transakce, dale zplsobu

Uhrady transakce a zejména na samotném zp(isobu ocenéni.

4.1 Faktory ovlivriujici cenu podniku (resp. kupni cenu)

Pfi tvorbé konecné ceny vramci cenovych jednani lze vymezit nékolik zakladnich
ovliviiujicich faktor(:
e Hodnota podniku vychazejici z konkrétniho ocenéni a podminek transakce

o Synergické efekty

Efekt ze spojeni podniku k investorovym aktivitam neni vidy pouze 100% hodnota
nabyvaného podniku, ale mize znamenat posileni vlastni pozice na trhu nebo

zvySeni marze a v dusledku toho konec¢ného zisku plynouciho k investorovi

o Vlastni ocenéni — na zakladé EBITu ¢i Cash flow aj. (,ndsobitelé hodnoty)

Obé strany (Ci vice stran) transakce mohou volit vlastni metodiku ocenéni
zejména volbou ,nasobitele hodnoty” a tim se dostdvat do konfrontace
s vyslednymi hodnotami, ke kterym dosly.

o Ndklady a poplatky transakce

Proddvajici strana se snazi o tyto poplatky zvysit prodejni cenu a kupujici naopak

zohlednit odectenim pripadnych nakladd spojenych s transakci.
o Danové zatizeni

Pro potencidlni budouci dafiové zatiZeni plati obdobné kroky ze strany kupujiciho

i prodavajiciho jako u ocekavanych nakladu ¢i poplatka.

e Parametry kupni ceny

o Vcasné splaceni/OdloZené splaceni/ Jednorazové/Postupné splaceni

Vcasné splaceni, popf. zaplaceni jednorazové zalohy muize snizit konecnou kupni
cenu, naopak odloZzené splatky ¢&i postupné splaceni v sobé skryvaji urdité

potencialni riziko a cenu zvysuiji.
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o Earn-out

Kupujici se timto z¢asti jisti proti nepredvidatelnym skute¢nostem majici negativni
dopad na wvysi transakce a eliminuje tim zatajeni zdsadnich informaci
prodavajicim. Splaci zdmérné postupné a budouci doplatek uhrazuje v dobé

pominuti absolutnich rizik a dle nastavenych parametr(.

o Opcnischémata
Opce jako takova ukladd jedné ze stran transakce pfileZitost (obchodni moznost),

nikoliv povinnost, vyuzit mozné plnéni nebo naopak neplnéni protistrany.

e Garance

o Predmét garance

Pfedmétem garance mUze byt jednak administrativni dopad (jako napt: dané, jiné
naklady ¢i budouci poplatky...) nebo majetkovy dopad (snizeni hodnoty aktiva o
vice nez je bézné)

o Vyse garance

Vyssi garance zvysuiji jistotu, ale také vétSinou i kupni cenu pfi vyjednavani.

o Doba garance

Zvysujici se doba garance je vétsinou ve prospéch kupujici strany transakce.

o Trinivlivy

o Trh s vysokym/nizkym potencidlem rdstu
Potencial rastu je umérny cenové flexibilité a tvorbé hodnoty aktiva.
o Dobre zajisténd pozice na trhu/Pozice na trhu neni dobra

Pfi spojeni podnikl sodliSnou strategii muze rlst podnik jako celek diky

diverzifikaci rizik a naopak se m{ze i situace podniku zhorsit na konkrétnim trhu.
o Kvalita a bonita kli¢ovych zakaznika
Pokud kupuijici ziska akvizici kvalitni portfolio klientl je to pro néj dalsi zdroj

prijmu, které do ceny promitne prodavajici.
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o Pramyslova a autorska prava aj.

Opét pokud kupujici ziskdva primyslova prdva (aj.), tak je to pro néj na jedné
strané dalsi zdroj pfijm0G a zdroven i urcitd forma zaruky ziskadni prava uzivat

aktivum a dal ho napfiklad distribuovat.

o Nezavislost na dodavatelich a odbératelich

Nezdvislosti zde rozuméjme ziskani dalSich distribuénich kanald nebo
odkoupenim dodavatelské ¢i odbératelské spole¢nosti.

o Technologicka uroven ¢i monopolni postaveni

Ziskani technologické urovné koupi technologie ¢i postupu by mélo byt
zohlednéno v kupni cené. Monopolni faktor se nejvice projevi pfi koupi svého

konkurenta a ziskani majoritniho podilu na daném trhu.

e Interni vlivy

o Kvalita a zkuSenosti managementu

Se samotnou spolecnosti pfechdzi do nového podniku i management, ktery mlze
pfinést nové zkusenosti, kontakty na jiné trhy aj.

o Motivace zaméstnancl

Zaméstnanci mohou byt motivovani novym majitelem (kupujicim) k vétsi

produktivité prace a moZnostmi ziskani pracovnich zkuSenosti ze spojenych

podnika. Jejich fluktuace a vykonnost ovliviiuje znacnou ¢ast chodu podniku.
o Risk Management
Navazuje na postaveni na trhu a eliminaci rizik jejich podnikovou diverzifikaci.

Spolecné fizeni rizik se nepfimo zahrnuje do konkurenéni vyhody a ovliviiuje

konecné ocenéni.

o Kvalitni audit

Kvalitni audit by mél zajistit prihledné informace a skutecny (realny) stav
podniku. Timto se snizuji rizika pro obé strany transakce, ale zejména strana

kupujictho ma podstatné vétsi jistotu, Ze nekupuje tzv. ,zajice v pytli“
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Externi vlivy

o Hospodarské prostredi

Tvorbu ceny ovliviiuje stabilita makroprostredi, politické vlivy a flexibilita celého
trhu, jak jiz bylo vyse zmifovano.

o Casovy okamiZik transakce

Obdobi, ve kterém byla transakce uskuteciovana, mlzZe zdsadné ovlivnit
postaveni podniku, napf. cenu nemovitosti, vyvoj CF aj. Dllkazem je toho pravé
probihajici krize, ktera srazila fadu cen smérem doll i pfes urcitou absenci
flexibility.

o Nabidka vs. poptavka obecné

Souvisejici s vySe uvedenymi aspekty je to princip vytvarejici urcitou ,zakladni

hodnotu“ vzniklou nabidkami a poptdvkami na trhu stranami transakce.

Osobni vlivy

o ZkuSenosti vyjednavani

Zkusenéjsi a silngjsi strana transakce muzZe lépe manipulovat s protistranou a
ziskat tim pro sebe vyhodnéjsi podminky transakce.

o Osobni kontakty

Pokud vyjedndvajici strana disponuje osobnimi kontakty a ti mohou mit primy i

neprimy vliv na vysi transakce, dava to urcitou vyhodu. VSe by vsak mélo probihat

v mezich fair-play.

o Vazba na predeslé obchody

Pokud jiz strany transakce délaly v minulosti néjaky spoleény obchod ¢i mély
spole¢né podnikani miZe zde dochazet ke vstficnému pfistupu a tim snizeni

nakladd (tedy i prodejni ceny) na cenova jednani.
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4.2 Zavislost kupni/prodejni ceny na spravné a kvalifikované stanovené trzni

hodnoté a zapojeni poradenské spolec¢nosti do transakce

Prodej firmy Ci jind transakce s podnikem je komplexni proces, ktery vyZaduje promyslenou
strategii, dobré vyjednavaci schopnosti a dukladnou znalost pravidel a trhu. Jakékoliv

opomenuti & neznalost maze vést k netspéchu transakce &i finanéni ztraté.[1]"

Kvalifikovany odhad trini ceny, tedy nalezeni hodnoty majetku bliZici se co nejvice k mozné

trzni cené zavisi na volbé kategorie hledané hodnoty za pouziti metod ocenéni.
Pristupy k ocenéni majetku za ucelem zjisténi trzni hodnoty jsou:

1. Vynosové metody:

e Metoda diskontovaného penézniho toku (budouciho, o¢ekavaného DCF)

e Metoda kapitalizovanych Ccistych vynosd (minulych, jiz dosaZzenych nebo
planovanych)

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

e Kombinované vynosové metody — kombinace vynosového ocenéni s majetkovym

(vazené Ci prosté priiméry)

2. Triniho porovnani:
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci (prodeje/pfevody podobného majetku)
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych podniku

e Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace (dle dat z kapitalového trhu)

Dalsi moZznou volbou ocenéni je nakladové, které se vsak pfimo nevyuZiva k nalezeni trini
hodnoty, ale plni metodu doplnkovo. Vysledky ndkladového ocenéni by mély byt

konfrontovany s metodami na zakladé srovnatelnych transakci.

 Fuze a akvizice: Jak pfedejit rizikim (online 26.8.2010)
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U aplikace vynosovych metod pak konkrétni kupni/prodejni cena zavisi napt. na:

Ve wve

e Analyze a Upravé dosavadnich vysledk( podniku — penéZnich toku ¢i Cistych vynosu
(zisku)

e Progndze penéznich tokl a budoucich Cistych vynost — scénare vyvoje

e Odhadu diskontnich faktord (WACC, ndklad( kapitdlu, kalkulované drokové miry
z modelu CAPM) — mozZné vyvoje a rozdilné strategie ovliviiuji hodnoty faktora

e Odhadu ¢asu a rizika za trvani ¢innosti podniku (nynéjsi i budouci hodnoty)

e Zjisténi, jaky majetek je potfebny/nepotiebny — zjisténi neprovozniho majetku, aktiv

negenerujicich pfijem, odnimatelnych aktiv

U aplikace trzniho porovnani pak Ize hledat problematiku v:

e Relevanci srovnatelnych transakci ¢i podnik
e Datech kapitdlového trhu — jejich spolehlivost a vysSe rozptylu hodnot pouZzitych
ndsobitell

e Ocenéni pohledavek ¢i nehmotného majetku — jedine¢nost a nedostatek transakci

Kromé vySe uvedenych existuje mnoho dalsich faktor( ovliviujici kvalifikovany odhad trzni
ceny a jeho kvalitu, nicméné by to bylo nad ramec této diplomové prace. Na koneénou
kupni/prodejni cenu ma vliv vicero faktord, které jsou jiz zmifovany v prvni ¢asti této

kapitoly a vazi se zejména k cenovym jednanim a poradcim transakci.

Dle verejnych informaci spoleénosti REDBAENK ** bylo vroce 2009 jenom cca 20%
z celkového poctu transakci provedeno s participaci poradce na jedné ¢i druhé strané. Ve
finan¢ni vyjadfeni vSak poradci (poradenské spolecnosti) asistovali u 85% celkového
finanéniho objemu. Tedy vétsSina vétsich transakci se neobesla bez ucasti poradenské firmy.

vvvvvv

postup ocenovani, ktery vsobé skryva tadu problémd, jez vlastni management ani

“Dostupné z WWW:http://www.redbaenk.cz/cz/novinky/akvizicni-transakce-v-ceske-republice/[cit. 27.6.2010]
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specializovand oddéleni podnikd nejsou schopny spravné odhadnout. Poradenské
spole¢nosti maji vétsi zkusSenosti s transakcemi i kapacity.
Zapojenim poradenské spolecnosti do transakce se mlzZe prodavajici ¢i kupujici vyvarovat
¢tyrech zakladnich okruht chyb, kterymi jsou:

e Neznalost standardniho postupu pfi prodeji/ndkupu ¢i akvizici jiné firmy

e Nespravné ocenéni firmy

e Nezvladnuti odpovidajici argumentace pfi vyjednavani

e Nezajisténi rizik v kupni ¢i prodejni smlouvé

4.2.1 Volba spravného akvizi¢niho postupu

Pred samotnym pristoupenim k prodeji spole¢nosti je tfeba vzit v Uvahu, zda pljde o prode;j
cilenému kupci ¢i skupiné kupcl nebo provedeni verejného tendru. Stim je spojena cela
rada faktl a potencidlnich rizik. Prodej konkrétnimu kupci, z internich divodl docasné
prohlasenym za strategického/financ¢niho investora, volime pfi potrebé utajit informace pred
konkurenci, coz by mohlo spolec¢nosti uskodit na jejim trhu. Tato volba muzZe byt v fadé
pfipadl nevyhodna, protoze mizZe celou transakci prodrazit z titulu jediného kupujiciho. Pfi
vyjedndvani svice jiz dfive pfedem vybranymi zdjemci ¢i pfi vefejném tendru (aukci), na
zakladé konkurencéniho prostredi, dochdzi k dosazeni nejvyssi kupni ceny. V druhém postupu

je jiz vétsinou angaZovan specialista/poradce na konkrétni typ akvizice ¢i fuze.

Vétsina informaci a dokumentt o planovanych prodejich/koupich ¢i akvizic jsou dnes velice
hodnotnymi ,aktivy”, které ovliviiuji budouci hodnotu podniku. Pro zachovani dlvérnosti
informaci je tfeba tyto dokumenty pfipravovat v iuzkém okruhu zodpovédnych manazer( ci

prenechat jejich pfipravu externimu subjektu — poradenské spolecnosti.

Proces osloveni potencidlnich kupujicich zac¢ina zaslanim kratkého profilu, ktery je souhrnem
zakladnich a zpracovanim nezneuzitelnych dat a casto bez uvedeni ndzvu spolecnosti.
V dalSich fazich po podpisu dohody o miéenlivosti se zasild informacni (investicni)
memorandum a prezentuje se spole¢nost a jeji zamér. Nasledné Ize ocekdvat, Ze prodavajici

strana obdrZi indikativni nabidku. Ndsledné pak procesy due dilligence a uzavreni kontraktu.
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4.2.2 Standardni ocenovani firem a jejich spravna a primérena aplikovatelnost

Prodavajici ¢asto nedisponuje alespon elementarnimi znalostmi ocenéni a domniva se, Ze
muze stanovit cenu uréitym nasobkem multiplikdtoru EBITDA (¢i dokonce ucetniho zisku),
ktery byl stanoven vjiném, jemu zndmém, pfipadé prodeje (jiné odvétvi, rozdilnd
zadluzenost a ziskovost etc.). V lepSim pripadé cenu prestieli a hrozi mu, Ze nenajde
takového kupce ¢i akviziéni jedndni predcasné ukonci. V horSim pfipadé podhodnoti cenu

svého podniku a oSidi se tim o zna¢nou ¢ast kupni ceny.

Specializovany poradce ma ve svém zdjmu prehled o pouZitelnych metodach,
komparativnich transakcich z oboru ¢&i pouzitelnosti vhodnych multiplikdtorech trzeb,
EBITDA, EBIT ¢i Cistého zisku anebo vlastniho kapitdlu u porovnatelnych verejné
obchodovatelnych firem. Takovyto sofistikovany pohled na ocenéni je pak zdkladem pro to,

aby se stanovili limity ceny.

4.2.3 Argumentace pri vyjednavani a pravni zajisténi rizik v kupni smlouvé

Za predpokladu spravného akvizi¢niho postupu a jeho vyvoji do faze vyjednavani o konecné
vysi kupni ceny, jez vychazi z redlného ocenéni, pfichazi na fadu argumentacni faze, pfi niz
ma poradce obhajit pozici zastupujici strany. Poradce ¢i poradenskd spoleénost ma
specializované pravni zastoupeni se zkusSenostmi a relativné objektivnim pohledem na
transakci. Dale akvizi¢ni smlouvy a pravni dokumentace jsou velice specifické a béiny
komeréni pravnik, ktery fakticky neni schopen tyto smlouvy sam vytvofit, aby zahrnovaly

veskera akvizi¢ni ujednani.

Proces tvorby smluv se mlze zdat byt na prvni pohled zalezZitosti pravnika, ale zkuSeny
poradce dokaze rozdilnost v nazorech na kupni ¢i prodejni cenu rychle a schidné vyresit
napf. earn-outem (platbami v budoucnosti v zdavislosti na predem stanovenych
parametrech). Ddle je schopen prepocditat cenovy ndvrh kupujiciho na findlni redlné hodnoty
(upravy pracovniho kapitalu, prepocet Cistého dluhu, vypocet upravené ¢i normalizované

ziskovosti na urovni EBIT nebo EBITDA) ¢i naptiklad dokaze obhadjit rizika a eliminovat
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pochopitelné obavy kupujictho vhodnymi nastroji. Pfi argumentaci v této oblasti je vzdy

nesmirné vyhodné znat standardy trhu.

Vhodné nastroje eliminace kupnich rizik:

e vazany Ucet

e vySe zadriného

Napf.: Dle standardu trhu uvadi spole¢nost REDBAENK vySe zddrzného maximalné 20 % z

kupni ceny nanejvyé po dobu 2 let s postupnym uvolfiovanim finanénich prostredka'™

e pravidla pro odstoupeni od smlouvy
Pravidla mohou byt rlizna, jde zejména o zatajovani informaci a vedlejsi zavazné vlivy na

hodnotu majetku

e maxima ruceni
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4.3 Prehled zkoumanych kategorii

hodnot

Z teoretického hlediska (teoretického zkoumadni)

Tab.&.1 - P¥ehled zkoumanych kategorii hodnot™

a jejich pouZitelnosti

. . . . “ Cenova Investicni Objektivizovana
Kategorie hodnoty Trzni hodnota | ,Value in use jednani hodnota hodnota
Zakladni predpoklad | , highest and skutecné vyuziti | jedinecnost ocekavané dostatek

best use” pro subjekt podniku uzitky z aktiva | dostupnych dat
Trzni data ANO NE ANO NE (/ANO¥*) ANO
Rizika trhu ANO NE ANO NE (/ANO¥*) ANO
Problematika Relevantni trh | NE ANO Pod/?adhodn Jednoznacna data
oceni aktiv
(Ne)zdvislost na Pfevazuje Relativni Zavislost na Zavislost na Zalozena na

subjektu/jinych

nezavislosti na

(vislost vislost/z4i ‘ednani biekt :
nezavislos zavislost/zdjem | jednani subjektu subjektu
Mira objektivnosti Maximalni Stredni N/A Minimalni Maximalni
Potfeba externiho NE —interné
subjektu/znalce ANO ANO NEMUSI NE
ANO - externé
Tvorba hodnoty Odhad .
rovnovazné Hranicni
Zakladni/horni/ ceny — Horgllhrﬁnllﬁe Eledany . hod(;mf)ta” " Eo(ljm hranlcde .
dolni/kompromis/ Z4kladn prodavajiciho ompromis pLo a\{?J!rc]l o | hodnoty podniku
hranicni hodnota hodnota D x S / kupujiciho
Pouziti (co, kde) Nemovitosti, Stroje, zatizeni, | Koupé/prodej | Koupé/prodej | (Pfi) poskytovani
nehromadna Casti projektd podniku; Fuze | podniku; avéru, zjistovani
aktiva, trzni a akvizice likvidace bonity/ratingu
transakce

> Pozn.: Vysvétleni nékterych zkratek v tabulce:

e N/A-nelze objektivné

e, highest and best use” — predpoklad nejlepsiho vyuZiti (anglicky preklad nemusi vystihovat podstatu),

ktera je obhajitelna jakémukoliv Ucastnikovi transakce ¢i objednateli znaleckého posudku

e  *Trini data i rizika prfimo neovliviiuji Investi¢ni hodnotu, ale investor (kupujici) a prodavajici podstupuji
jina rizika a subjektivni hodnota pfihlizi k trznim podminkam.
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Vyse uvedené shrnuti vychazi z teoretického zkoumani a odvozeni v predchozich kapitolach
mé prdce a vystihuje pouze stéZejni body, mnou vnimanych jako dllezité.

PouZitelnost kategorii se odviji od jejich pfeddefinovaného zdkladniho predpokladu a jeho
pouZziti v praxi. Zasadni problematiku pfi teoretickém srovnavani kategorii hodnot Ize
sledovat z pohledu nezavislého subjektu, prodavajiciho ¢i investora obecné. Pfi kategorizaci
je tfeba vychdzet z cile ocenéni, tedy za jakym ucelem je oceriovdno a komu ma informace

slouzit.

Dle mého pohledu zdsadni nuance leZi na relevantnosti trhu — dostatku trznich dat, vyskytu
rizik, mire zavislosti ocefiovaného podniku na subjektu, ktery ma zdjem na co
tfeba zapojit medidtory — externi subjekty ¢i pfimo znalce, ktefi disponuji vétSimi kapacitami
a maji rychlejsi a presnéjsi informace ksituaci na trhu. Na druhou stranu mohou byt

ovlivnéni managementem ocenovaného podniku a tim jejich Gloha ztraci smysl.

Teoretické zkoumani mne pfivedlo na myslenku, zda jiz zkoumané kategorie hodnot nejsou
preci jen ¢astecnymi metodami ocenovani. Nejvétsi tento posun pfi zkoumani jednotlivych
kategorii hodnot je znatelny u ,Value in use” a ,,Cenova jednani“ kazdé strany transakce se
nedaji jednoznacné oznaclit jen za kategorie hodnot, ale spiSe cestu jak ziskat konecnou
hodnotu transakce. Tedy poté co zakladni nuance leZi na relevantnosti trhu, mife zavislosti a
objektivnosti, je z teoretického hlediska dobré klasifikovat tvorbu hodnoty a jeji praktické

pouziti (zatim mysleno z teoretického hlediska, minulosti a akademickych pohledd na véc).

PFi praktickém zjistovani rozdill pouzitych dat pro vysledné ¢i ¢aste¢né ocenéni podniku
vidim nedostatky v samotném pojeti trini ¢i jiné hodnoty a jeji aplikaci. Dale se timto budu

zabyvat na vybrané transakci.
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5 Popis vybrané transakce - ocenéni za ucelem faze
sloucenim

Pri praktickém zjistovani rozdilG mezi jednotlivymi kategoriemi hodnot je tfeba si uvédomit
celou fadu faktord a konsekvenci majici vliv na vysledné ocenéni, na hodnotu aktiva i celého
podniku. Dale jej pro prehlednost rozepisi a budu se jimi zabyvat pfi modelovani ¢astecnych

kalkulaci.

Ocenéni pfi poutiti jednotlivych kategorii hodnot mohou nabyvat velkého hodnotového
rozpéti a ne zcela vidy odrazi skutecny ucel ocenéni. Timto Ucelem muze byt na jedné strané
klasicky prodej spolecnosti ¢i jeho sloueni s jinou anebo na druhé strané administrativni

cely typu ,dariova optimalizace*®.

Pfi sledovani aktudlniho trhu, ktery disponuje v poslednich letech znacné vysokou volatilitou,
jsem se zaméfil na oblasti stavebniho primyslu, pfesné oblast ,Stavebnictvi a inZenyrstvi“.
Pak z hlediska dostupnych dat jsem vybral znalecky posudek spole¢nosti XY a.s. — ocenéni za
ucelem fuze slouc¢enim s jinou spole¢nosti z oboru. Tento je ve zjednodusené formé mozny
k nahlédnuti dle odkazu ve zdrojich a Obchodnim véstniku, ale nazev spolec¢nosti nebude
vefejné pristupny®’. Jeho konkrétni obsah neni nikterak zasadni pro zavéry a el této prace.
M4 pomoci zjistit zasadni faktory pro volbu metod ¢i pristupl a tim dosazeni konkrétnich

zkoumanych hodnot podniku®®.

¢ Fuze: Motivem téchto operaci byva nejcastéji ziednoduseni organizacnich struktur a fizeni spolecnosti, ¢asto
vSak pfinasi zajimavé synergické efekty v podnikani a mliZze znamenat i dariovou optimalizaci.“[6]; dostupné ze
stranek spole¢nosti CYRRUS a.s., WWW: http://www.cyrrus.cz/sluzby/corporate-finance

v Zastupci spolecnosti XY nedali vyslovny souhlas s uvedenim spolecnosti ani znalce. Jedna se viak o ocenéni
jméni ve smyslu § 28 a nasledujiciho zakona ¢islo 125/2008 Sb. o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev
pro ucely fuze sloucenim.

¥ pozn.: Transakei je celd fada, nicméné znalecké posudky k samostatnym prodejim jsem pies Obchodni
véstnik a pak zvefejnénych na justici neobjevil, dokonce i vétSina fuzi realizovanych od zacatku roku 2010 do
ted’ nejsou zverejfiovany ani u a.s. ani u s.r.o. a pfi tom se tfeba o téch prodejich/fuzich pise na webovych

strankach spolecnosti.
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Faktory majici vliv na vysledné ocenéni:

zplsob zpracovani znaleckého posudku - pouZiti minimdalné jedné metody ocenéni
vedouci ktrzni hodnoté; v konkrétnim pfipadé byly zvoleny metody DCF a Trini
porovnani, kde znalec stanovuje tzv. redlnou trini hodnotu (tzv. FAIR MARKET
VALUE)

vyvoj rustu trzeb v jednotlivych segmentech trhu, kde spolecnost ,XY“ plsobi a
samotné spolecnosti, obhajitelnost tempa rlstu trzeb

predpoklady pro kvalitni a obhajitelnou progndzu, které jsou dany relativné stabilnimi
trzbami a pozitivnimi oekavanimi na trhu; v dobé recese je sloZitéjsi progndzovat

analyza jednotlivych poloZek aktiv ¢i pasiv a jejich ocenéni

Faktor( ovliviujicich vysledné ocenéni je celd fada, nicméné témito bych se rad zabyval

obecné pfi pouziti jednotlivych kategorii hodnot.

Zakladni poznatky k danym faktorim z konkrétniho posudku jsou nasledujici:

Zavér finanéni analyzy ukazuje vyvoj rlstu trzeb v jednotlivych segmentech trhu, kde
spol. XY pUsobi a samotné spolecnosti. Otdzka je, zda tato progndza je realna ¢i vliibec
obhajitelnad, i kdyZ se ocekava nestabilni ekonomicka situace?

Z analyzy aktiv bych se zaméfil vice na ocenéni pohledavek — tvofi vice nez 57%
bilan¢ni sumy (to samé poté i zavazky). Neni je potieba ocenit zvIast?

Znalec zde zminuje zvySovani ukazatele EBITDA a EBIT a proto se musime ptat, jakym
zplGsobem by bylo dobré zkusit nastinit vyvoj téchto ukazatel(l a pokusit se o ocenéni

multiplikaci EBITDA nebo EBIT?

Specifické poznatky a otazky k zamysleni k obéma pouzitym metodam v posudku:

Ocenéni DCF — dvoufdzové ocenéni

Odvozeni nakladd vlastniho kapitalu - byly odvozeny z modelu CAPM (trini data
z akciového trhu USA. Zde je diskutabilni a problém bych vidél v konstrukci a ve
stanoveni diskontni sazby VK, zejména pak pro¢ voli znalec takovou prémii za trzni
riziko a malou trzni kapitalizaci a specifické riziko?

Volba struktury kapitalu?
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Ocenéni metodou trzniho porovndni (metoda kapitdlovych trhi)

e Otadzkou zde muze byt stanoveni ocenovacich ndsobk( Trieb, EBITu a EBITDA a
jednotlivych vah téchto nasobkl ke koneénému ocenéni. Jsme schopni urcit trzni
hodnotu jako objektivizovanou hodnotu z podobnych transakci?

e Ddle podléha struktura neprovoznich aktiv a finan¢ni investice ocenéni nasobkem?

Vybér metody ocenéni/rekapitulace ocenéni pro zjisténi konkrétni hodnoty podniku

e Diskuzi by zde mohlo byt stanoveni vah jednotlivych ocenéni pro konecnou vyslednou
hodnotu.

e Jak by mohl vypadat propocet hodnoty podniku pfi vyuZiti nasobk( Trzeb/ EBITu/
EBITDA ¢i EATu v podobé cenovych jednani?

e Vramci cenovych jednani budeme hledat hodnotu podniku v uréitém rozmezi

hodnot.

Postup pfi srovnani kategorii hodnot a stanoveni hodnoty:

1) Struc€nd analyza posudku

2) Identifikace kritickych faktord/ukazatelll v ocenéni

3) Jak se zméni ocenéni pfi poutziti jinych faktor(i, hodnot a tim i metody ocenéni?

4) Lze kvantifikovat value in use v nékterém ptipadé?

5) Kdyby existovalo vice subjektd na trhu, kde je mozZné hledat vyjednavaci

podminky/zmény v ramci hypotetického cenového jednani a kde?
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5.1 Rozbor ocenéni spolecnosti ,XY“ pro ucely jeji fize sloucenim se

spolecnosti ,,AB“1°

Spolecnost ,XY“ a.s. si nechala vypracovat posudek v roce 2009 za Ucelem jejiho slouéeni se
spole¢nosti ,,AB“ a.s. Tento posudek znaleckého ustavu budu interpretovat pouze ve
zjednodusené formé a data z néj pouZita jsou zaokrouhlena ¢i jinak upravena pro ucely této
prace. VSechny ostatni informace a vysledky nemohou a nemély by ovlivnit tento posudek

v Zadném realném posuzovani véci ,.ex nunc” ani pfipadnych zdleZitosti v budoucnu.
Konkrétni struktura praktické casti:

e QOcenéni spoleénosti dle dostupného znaleckého posudku
o pouzité pfistupy a metody v rdmci , Value in use”
o zkrdcena analyza pro ucely zhodnoceni posudku a pouzitych metod
o analyza inZenyrského stavitelstvi v Evropé a v CR
e \lynosovy pristup - Metoda diskontovanych penéznich toka
o zde pouziti a odivodnéni,Value in use”
o jaka data se vyuZivaji k vypoCtu penéznich tokd?
e Pfistup triniho porovnani — Metoda kapitalovych trhi
o zde pouziti objektivnich dat, ktera reflektuji nejblize trzni hodnotu
o trini porovnani pomoci nasobk( EBIT, EBITDA a Trzeb
o relevantnost jednotlivych nasobk
e Cenova jednani — hledani hrani¢nich hodnot a vysledné hodnoty cenového jednani
o EBIT/EBITDA nasobky — ,,Damodaran multiples”
o EBIT/EBITDA nasobky - , Technische Multiplikation“ (Multiplikacni metoda)
o Zjisténi hrani¢nich hodnot, prostor pro cenova jednani a vyslednad hodnota
e Srovnani jednotlivych pristupl a hodnot z praktického hlediska
o teoretické predpoklady
o vysledné hodnoty

o zasadni rozdily ve vyslednych hodnotach

' posudek znalce z roku 2009 (nevefejny); datum ocenéni 31. 12. 2008
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5.2 Ocenéni spolecnosti dle dostupného znaleckého posudku

Znalecky posudek na danou spolecnost vychdazi zejména zinformaci od stavajiciho
managementu a dat, které spole¢nost poskytuje i verfejné. Ztohoto pohledu se pfi vyse
uvedené kategorizaci hodnot miZe jednat o poutziti finan¢niho planu za stavajiciho pouziti,

které bylo znalcem upraveno.

Z informaci od managementu spoleénosti’® bylo pro ocenéni pouzito aktudlnich Géetnich dat.
Dale je uvadéno kromé pouziti finanénich vykazl a finanéniho planu ziskani nékterych
stéZejnich informaci pfimo od managementu jako:

o Aktuadlni pozice spole¢nosti na trhu a progndzy ji samotné od zastupcl spole¢nosti

o Koncesni listiny mezi spole¢nosti a spfiznénymi spole¢nostmi

o Informace o financnich investicich do téchto spole¢nosti k datu ocenéni

o Plany odbératelll na budouci roky z dat spole¢nosti

o Verejné minéni o spolecnosti (tzv. Public Relations)

o Ostatni data pouzita pro vysledné ocenéni z dostupnych internetovych kanal( jako

»justice.cz” Ci ze stranek spole¢nosti (neverejné)

Naproti tomu samoziejmé miZe stat pouZiti objektivnich dat ze svétovych, zejména
evropskych a americkych databazi jako ,Damodaran”, ,ECB“ nebo i tuzemskych: _CNB“%,
V pfipadé pak triniho porovnani to je Cerpani dat o podobnych spolecnostech z databaze

,OneSource”.

Po dlouhé uvaze, kdy aktudlni data byla upravovédna vice podle potfeb managementu je
mozné timto redlny posudek — ¢ast zaloZzenou na aktudlnich faktech k datu ocenéni vnimat
jako ocenéni na principu ,Value in use” — stavajicim (redlném) pouziti a nikoliv na principu
,Highest and best use”. Caste¢nym omylem znalce je dle mého nazoru nazyvat tuto
vyslednou hodnotu podniku realnou trzni hodnotou, i pres to, Ze pouzil znaéné mnozstvi dat

z kapitdlového trhu, napf. pro vypocet diskontni miry.

2% poskytnuti zékladnich dat, nikoliv celého finanéniho planu od zastupce spole¢nosti (nevefejné)

*! ECB — European Central Bank (Evropskd centralni banka), CNB — Ceska narodni banka
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Pouzité pfistupy a metody v ramci ,Value in use“ a ,, Trzniho ocenéni“

Pfi ocenéni pro konkrétni ucel bylo zvoleno za nejvhodnéjsi pouziti pfistupli a metod
diskontovanych penéznich tok(l jako vynosovy (pfijmovy) pfistup a metoda kapitalovych trh
jako aplikace trzniho porovnani. Znalec zde nepouzil Zddnou metodu pfistupu zaloZzeného na
ocenéni aktiv a neaplikoval diskont za omezenou kontrolu ¢i obchodovatelnost. Tato
rozhodnuti lze akceptovat a nebudu je hodnotit jako srovnani praktickych pouZiti

jednotlivych pristupl ocenéni.

Na druhou stranu znalec pro nalezeni hodnot pouZil vstupni data od managementu a prejal
je pro vypocet, ktery nazval ,trzni hodnotou”. Financni plan nebyl zaloZzen na ,highest and
best use”, které lze jen tézko presné kvantifikovat, ale na principu ,value in use”, protoze

data od managementu by méla vychazet ze skutecnosti a za stavajiciho vyuziti.

Vramci praktické casti — trzniho porovnani jsem se pokusil dle dostupného posudku
namodelovat co nejobjektivnéjSi ocenéni, které se bude bliZit trzni hodnoté a jeji definici.
Prebrany zjednoduseny znalecky posudek vypovida spise o uréité ,value in use” — hodnoté,

kterou nelze zpochybnovat jako parcidlni vysledek ocenéni.
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Dulivody pro volbu pristupt ocenéni a k cemu dle mého nazoru vedou:

Metoda DCF

potfeba zohlednit dopad ocekavaného budouciho vyvoje spolecnosti a jeji
specifi¢nost

znacnd volatilita vyvoje investi¢nich nakladd a pomérné velké zmény v provoznich
marzich, které jsou pro obory jako stavebnictvi a inZenyrstvi typické

tato metoda v konkrétnim posudku nevede pfimo k nalezeni trini hodnoty, ale spiSe

k , Value in use”

Metoda kapitalovych trhi (,,trzni porovnani“)

aplikace byla moina pro dostupnost dat verejné obchodovatelnych spolecnosti
s podobnym zamérenim jako ma oceriovana spolecnost a nasobk( ocenéni (multiples
valuation)

pfi Uvaze o pouZiti jiného pristupu — ,,metoda srovnatelnych transakci” dospél znalec
k zamitavému zavéru pro nedostupnost privatni transakce se zvefejiiovanymi daty
jako v tomto pfipadé ocenéni

nalezend hodnota dle nasobkd ocenéni vede spiSe k objektivni hodnoté, ktera zde

reprezentuje ndmi zkoumanou trzni hodnotu

Pro dominantni postaveni spole¢nosti v jejim regionu a predpoklad ,going concern byl

zamitnut jakykoliv pfistup zaloZeny na ocenéni aktiv, napf. likvida¢ni hodnotou.

Nezpochybniuji zde spravné rozhodnuti volby ocenovacich pristupa.
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5.2.1 Zkracena analyza pro ucely zhodnoceni posudku a pouzitych metod

Cinnost spole¢nosti, jak jiz bylo naznaceno v Gvodu praktické ¢asti, spada do nékolika oblasti
stavebnictvi, kde spole¢nost pusobi jiz fadu let. Mezi nejvétsi stavebni firmy se radi
v oblastech pozemnich a vodohospodarskych staveb, kde vétsina zakazek je vici verejnému
sektoru. Kromé téchto stavebnich praci se spole¢nost zaméruje i na privatni klientelu a to
stavbami na kli¢, inZenyrskymi stavbami ¢i napf. modernizaci bytové zastavby aj. Spolecnost
pro nékteré oblasti zaloZila a zaklada dcefiné spolecnosti a tim diverzifikuje i riziko
podnikdni. Pro urcity prfehled doddvdam zkraceny prehled makroekonomického situace,

mikro-prostredi, vybrané ekonomické ukazatele a situaci na trhu inZenyrského stavitelstvi.

Makroekonomicky pfehled a analyza (zkracena verze)
Posudek samoziejmé pocital s jinymi makroekonomickymi ukazateli a jejich vyvojem, nez je

tomu nize zpredikci spolecnosti Patria Finance, a.s. od roku 2011. Zejména pocital
s meziro¢nim rastem pro léta 2009-2011 pouhych 0,5%. Dnesni progndzy jsou zcela odlisné

(viz nize).

Pro pfiblizeni nasledujicich vysledkl ocenéni na konci této kapitoly je nize zpracovany
zkraceny makroekonomicky prehled, analyza trhu spolecnosti a prehled situace spolec¢nosti.

Tab. €.2 - Rekapitulace makroekonomického prehledu (pozn.: aktualizace od 2011 — neni v posudku):

HDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CR (v b. c. v mld. Kg) 2983,90 3222,40 353550 3689,00 362810 367860 3819,00 400550 423381

Meziroéni rust % 6,01 7,99 9,72 4,34 -1,65 1,39 3,82 4,88 5,70
Inflace % 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 2,4 2,3 1,9
Nezaméstnanost % 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 XXX XXX XXX XXX

Zdroj: Patria Finance, a.s.”

Analyza mikro-prostiedi spolecnosti a jeji konkurence (zkracena verze)
Spolegnost XY plisobi ve tfech regionech Ceské republiky — stfedo¢eském, vychodoceském a

severoteském. Na zakladé dostupnych informaci o vyvoji a stavebnich pracich z MPO a €SU%

Ize vyvodit nasledujici vyvoj stavebnictvi z vybranych statistik Ceského statistického Gradu.

?? patria Finance, a.s. — dostupné z WWW:http://www.patria.cz.ezproxy.vse.cz/ekonomika/ukazatel/hdp.html
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Tab.c¢.3 - Stavebni prace ve vybranych regionech — meziroc¢ni pfirdstky (v béznych cenach dle mista
stavby/realizace)

Stavebni Kraj - mista stavby

Rok prace "S" .. . 5 , . . . .
celkem Praha Stfedocesky Ustecky Liberecky Kralovehradecky Pardubicky

2000 189 703 7% -15% 2% 12% 59% -3%
2001 211 652 11% 6% 23% 8% -2% 31%
2002 223118 9% 18% 14% -6% -11% 5%
2003 246 308 18% 21% -3% 21% 2% 1%
2004 274 070 13% 16% 3% 4% 19% 24%
2005 274 732 0% 15% 15% 4% -16% -7%
2006 297 603 0% -13% 4% -1% 24% 3%
2007 322 406 11% 13% 17% -1% -1% 23%
2008 333 354 5% 0% -11% 19% -11% 10%
2009 307 019 -16% 20% 13% -9% 8% -13%
2010 270 226 -13% -4% -12% -4% -23% -3%
Primér 2000-2010 4% 7% 5% 4% 4% 7%

Zdroj: €SU — Stavebnictvi - Stavebni prace "S" v tuzemsku podle mista stavby?, aktualizace a vlastni
zpracovani

Jak je vidét ve statistikach stavebnich praci pomérné stabilni nardst do roku 2007, poté se
tendence obraci ke stagnaci a recesi. V priméru za vSechny regiony se ve zkoumaném
obdobi stavebni prace obecné pohybovaly v kladnych meziroénich pftirlstcich, v roce 2009
stagnovaly, pouze pro aktualizované obdobi roku 2010 (oproti posudku k datu ocenéni 31.
12. 2008) byl zaporny na urovni -10%. Pri aplikaci klouzavych priamérid byla mezirocni zména
stavebnich praci kladnd, v poslednich dvou letech se zejména kvli roku 2010 vSak dostala do
témér 5%-niho propadu. Oproti makroekonomické recesi dochazi ve vyvoji stavebnich praci
ke zpozdéni zpomaleni ristu aZz k jeho poklesu v pribéhu let 2009-2010. Do roku 2008 byl
celkem stabilni rdst v oblasti stavebnictvi, ktery z hlediska ¢asu ovlivnil plvodni znalecky
posudek. PFi zjistovani trini hodnoty je nutné zohlednit projekci s tendenci poklesu pro
budouci dva roky. Zde se o¢ekdva primérny pokles 3-5% roc¢né. Stabilizace na uroven roku
2007-2008 se ocekava az od roku 2013, nicméné timto se pfimo prace nezabyva a nebude jej

zahrnovat.

> MPO - Ministerstvo pramyslu a obchodu, €¢SU — Cesky statisticky ufad, dosupné z WWW:

http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/oborove-informace/analyza-vyvoj-ceske-stavebnictvi-do-

2012/1000434/59047/ (Dostupné z WWW dne 20.10.2011)

** Stavebni préce - dostupné z WWW:http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/i/tab_6_stacr09/$File/stacr061311_6.xls
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Vybrané ekonomické ukazatele spoleénosti XY (rok 2009 a 2010 je aktualizovan) *

Tab.¢.4 — Struktura aktiv a pasiv (tis. K¢ b.c.)

2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 1114 427 1192 580 2 086 787 2071160 1564 779
Dlouhodoby majetek 347 901 283 041 736 656 735900 730518
Obézna aktiva 760 891 906 260 1343 552 1329 462 829 795
Vlastni kapital 294 940 277 094 705 898 513 745 537221
Cizi zdroje 674 512 835 373 1213 350 1388778 914 390

Zdroj: Vybrané ekonomické ukazatele spolecnosti, vlastni zpracovani

Tab.¢.5 — Hospodafrsky vysledek (tis. K¢ b.c.)

2006 2007 2008
Provozni vysledek hospodareni 60 844 70316 139572
Financni vysledek hospodareni 1256 -10488 -1616
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 46 444 41 458 103 000

Zdroj: Vybrané ekonomické ukazatele spoleénosti, vlastni zpracovani

Tab.¢.6 — Trzby/zisk (mil. K¢ b.c.)

2009 2010
75938 33144
-13948 -2203

51442 20547

2006 2007 2008 2009 2010
Trzby 2357 2237 3105 2651 1849
Zisk 46 42 103 51 21

Zdroj: Vybrané ekonomické ukazatele spolecnosti, vlastni zpracovani

Zatimco roky 2006,2007 a 2009 vykazuji relativné stabilni trzby i zisk, rok 2008 a 2010 se

vychyluji vzdy pfiblizné o padesat procent (narlst nebo pokles). V roce 2008 byl tento narlst

o vice jak 40% na konecnych 3,1 miliardy korun zpUsoben zvySenou vystavbou vyrobnich hal

a logistickych center a spole€nost se poprvé dostala mezi deset nejvétsich stavebnich firem

v zemi. BohuzZel z momentalné dostupnych dat se firma v roce 2009 a 2010 potykala z fadou

komplikaci na stavebnim trhu a zpoZdénim ¢i odsunutim zejména primyslovych staveb klesly

jeji trzby na 1,8 miliardy a zisk na 21 milion(; tedy oproti roku 2008 na pétinu.

% http://www.bak.cz/ekonomicke-vysledky.htm
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5.2.2 Analyza inZenyrského stavitelstvi v Evropé a v CR

Obecna situace na trhu inZenyrského stavitelstvi v Evropé
Dle posudku spole¢nosti ,XY“ trh inZenyrského stavitelstvi v Evropé vzrostl v roce 2007 o

4,3% a je uveden pramérny rist za obdobi 2003-2007 cca 3,5%. Nebytova vystavba zaujimala
57,6% celého inZenyrského stavitelstvi. Pro roky 2007-2013 se predpokladd prliimérné rocni
tempo rlstu na drovni 3,9%.

V Ceské republice vzrostl tento trh 0 6,7% a primérné tempo za obdobi 2003 — 2007 ¢&inilo
5,8%. Opét dominuje segment nebytové vystavby s 55,6%. Podil CR na evropském trhu
inZenyrského stavitelstvi ¢ini 2,1%. Pro roky 2007-2013 se predpoklada primérné rocni
tempo rlstu na drovni 5 %, tedy mélo by dojit ke zmirnéni tempa rastu.

Vyvoj v CR je trochu odli$ny a zcela zdsadné maze ovlivnit hodnotu trZni. Pro predstavu

doplfiuji informace z CSU, které jsou prozatim limitovany do roku 20009.

Tab.£.7 - Vyvoj stavebnictvi v CR —obecné do roku 2009

STAVEBNICTVi v CR

2006 2007 2008 2009
Index stavebni produkce
meziroCni 106,0 107,1 100,0 99,1
bazicky (2005 = 100) 106,0 113,5 113,5 112,4
::T'\(I::‘n(l n:)Ir:c;é:S';’ ((:!J)odle dodavatelskych smluv) 472,6 5215 547.6 520,9
v tom:
v tuzemsku 463,0 507,4 536,0 507,7

Zdroj: CSU - http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/t/ED00382D50/$File/14091017.xIs

Dle statistik CSU je meziro¢ni index stavebnich produkce klesajici jiz od roku 2008 a dle
dodavatelskych smluv je tu téz znacny pokles jiz ve tretim ctvrtleti roku 2008, ktery pravé
naznacuje pokles v nasledujicich letech, a jenz graduje v letech 2009 a poté i 2010. Pro rok

2010 zatim nejsou tato dato dostupna.
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Tab.¢.8 - Stavebni prace dle dodavatelskych smluv (¢lenéni dle OKEC) v CR

3. ctvrtleti Od poéatku roku
2007 2008 Index v % ze stdlych cen

Celkem v mil.K¢ béznych cen 96766 106123 104,7 102

Z toho podle OKEC

pfiprava stavenisté 1270 1609 120,5 111,1
pozemni a inZenyrské stavitelstvi 87963 95627 103,8 101,1
stavebni montazni prace 5941 6883 111,2 110,1
dokoncovaci stavebni cinnosti 1554 1969 121,6 120,5

Zdroj: Znalecky posudek spol. ,XY*, statistiky CSU

Ze stavebnich praci prevazuji zejména pozemni a inzenyrské stavitelstvi, které tvofi vice jak
90% stavebnich praci. Tabulka vyse z posudku znalce je doplnéna tabulkou ¢€.3 (viz. vyse), kde

je ukazan vyvoj stavebnich praci za poslednich uplynulych deset let.

Tab.c.9 - Pfimy konkurenti k datu ocenéni

Nazev firmy Obrat (v mil.K¢)
2006 2007 2008
1. Metrostav 21724 21980 | -
2. SKANSKA CZ 18201 15420 | -
3. STRABAG 22365 19523 | -
4. OHLZS 8792 | 10225 | -
5. TCHAS 5634 6972 | -
6. IMOS 7233 6675 | -
7. SYNER 2465 2948 | -
8. PSJ 2795 3207 | -
9. GEMO 2881 3803 | -
10. UNISTAV 2705 3775 | -
11. VCES 4099 3223 | -
12. wXY* 2400 2302 3185

Zdroj: Informace od zastupct spolecnosti, vlastni zpracovani z posudku

Spolec¢nost ,XY“ neni hlavni lidrem na trhu stavebnictvi, nepatfi ani do TOP 5. Plsobi
ve tfech regionech Cech, kde ji dnes sice po fuzi se spole¢nosti ,AB“ patii vétsi podil, aviak

v celorepublikovém méfitku se i tak fadi na 7.-10.misto a nemUze byt srovnavana s velkymi
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hraci jako jsou Metrostav, SKANSKA CZ ¢i STRABAG. Konkurenti jsou na poli inZenyrského
stavitelstvi zejména spolecnosti PS] a GEMO, které se vyznacuji podobnou podnikovou
filosofii. Pfi kalkulacich hodnoty spolecnosti neni zohlednén minoritni podil na trhu
stavebnich praci. Proto je pro nalezeni trini hodnoty dlleZité toto riziko zohlednit. V ramci
zkoumaného posudku mize byt toto postaveni v konkurenénim prostredi zalozeno na
doménkdch a tvrzeni ocefiovaného subjektu, které konkrétné zde zejména ovliviiuje ocenéni

dle diskontovanych penéznich tok (viz nasledujici kapitola).

Zavér analyzy trhu a spolecnosti
Na zavér uvadim tabulku shrnuti minulého a predikovaného vyvoje rdstu trzeb za vybrané

segmenty trhu v Evropé i Ceské republice a spole¢nosti ,XY*“.

Tab.¢.10 — Vyvoj stavitelstvi a bytové vystavby k datu ocenéni

InZenyrské stavitelstvi 2003-2007 2007-2012
Evropa 3,50% 3,90%
CR 5,80% 5,00%
Bytova vystavba 2003-2007 2007-2012
Evropa 3,70% 4,70%
2008/2007 2008 - 2011
XY a.s. 39,60% 14,90%

Zdroj: Informace od zastupct spolecnosti, vlastni zpracovani z posudku znalce

Vyvojové trendy inZenyrského stavitelstvi jsou vyrazné lepsi v Ceské republice ne? v celé
Evropé, zejména lze i pres mirnou recesi ocekdvat ndrlst, nejh(re stagnaci v oblasti
soukromych zakazek. Verejné zakazky tvori pouze Ctvrtinu veskerych zakazek spolecnosti, u
kterych se ocekava pokles, proto vyhled zastupcl spolecnosti je optimisticky ve vysi 14,9%
mezi 2008-2011.

Situace dnes je trochu odlisnd a krize zasahla i sektor soukromych investic ve stavebnictvi a
dle zastupcl nejvétsich stavebnich spolec¢nosti (i stanoviska MPO) jsou 2/3 presvédcéeni o

poklesu sektoru stavebnictvi o vice jak -5%%°.

2® Kvalitativni analyza c¢eského stavebnictvi 2011 - Vybér z informaci z dokumentu CEEC Research s.r.o.: Vyzkum
potencialu stavebnictvi v zemich stfedni a vychodni Evropy, dostupné z WWW: http://stavba.tzb-info.cz/7560-

kvalitativni-analyza-ceskeho-stavebnictvi-2011
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5.3 Vynosovy pristup - Metoda diskontovanych penéznich toki

Tab.¢.11- Zkraceny vypocet dle metody diskontovanych penéznich tokd k datu ocenéni

CASH FLOW 2009 2010 2011
Cisty zisk/ztrata bez finanénich nakladG (NOPAT) 138976 152375 163799
Odpisy 15691 14584 13478
Investice -15691 -14584  -13478
Zména CPK -88682  -49125 -62500
Cisté penézni toky celkového investovaného kapitalu 50294 103250 101299
Diskontni faktor 0,9403 0,8314 0,7351
Soucasna hodnota penéznich toka 47291 85842 74465
Soucet soucasnych hodnot penéznich tokd 207598

Soucasna hodnota terminalni hodnoty 1012860

(pro prognézu)

Predbézny odhad provozni redlné hodnoty celkového 1220458

investovaného kapitalu

Celkové zadluzeni (stav uroceného ciziho kapitalu) 162 000

Predbézny odhad provozni redlné hodnoty zakladniho kapitalu 1058 458

Neprovozni aktiva

Pfebytek/nedostatek PK -313839
Dlouhodobé pohledavky 181078
Financni investice (majetkové podily) 47035
Odhad redlné hodnoty vlastniho jméni 972 732

Zdroj: Posudek znalce spolec¢nosti ,XY“, vlastni zpracovani

Hodnota vlastniho jméni je touto metodou stanovena na pfiblizné 972 mil. K¢. Tato suma
odpovida hodnoté, kterou znalec stanovil na zakladé informaci, finan¢niho planu a dat od
zastupcl ocenované spolecnosti. Pouzil pfi tom minimum pfimych trznich ukazatel(l pro
vypocet diskontniho faktoru. Za predpokladu, Ze odhadce prevzal financ¢ni plan a dalsi
informace od managementu27, pak tato hodnota muZe odpovidat stavajicimu vyuZiti a

mulzZeme ji pro Ucely této prace identifikovat s nami zkoumanou ,Value in use”.

27 ;. . v o v . v . s
Interni informace od jednoho ze ¢lend managementu spolecnosti (neverejné)
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5.4 Pristup trzniho porovndni - Metoda kapitdlovych trhii

Metoda kapitalovych trhG odrdzi vsamé podstaté daleko vice trznich dat a srovnava
ocenovanou spolecnost s konkrétnimi stavebnimi firmami v oboru pomoci medidnu nasobku
trzeb, EBITDA a EBITu. Trzni nasobky jsou upraveny o riziko zemé, diskont za malou trzni

kapitalizaci a rizika specifickd pro spole¢nost.

Tab.¢.12 — Zkraceny vypocet dle metody kapitalovych trhi

Pristup trzniho porovnani - Metoda kapitalovych trhi

Trzby Trzby EBITDA EBITDA EBIT EBIT
A-0 A+l A-0 A+1 A-0 A+l
Uroveri daného ukazatele pro "XY" 3095545 3805000 166445 189900 152320 174209
marze 5,40% 5,00% 4,90% 4,60%
Median pro srovnatelné spolecnosti 0,44 3,89 5,77
Upravy o rizika pro viastni kapitdl

Vybrany trZni nasobek 0,35 0,30 4,50 4,00 6,00 5,50
Nasobek upraveny o riziko zemé - 0,35 0,30 4,50 4,00 6,00 5,50
0.0%
Nasobek upraveny o diskont za 0,30 0,26 3,90 3,47 5,20 4,77
malou trini kapitalizaci - 14.0%
Nasobek upraveny o rizika specificka 0,30 0,26 3,90 3,47 5,20 4,77
pro spole¢nost - 0.0%
Upravy o rizika celkem - 14.0% 0,30 0,26 3,90 3,47 5,20 4,77
Pfredbézna indikace hodnoty 938 982 989300 649136 658320 792064 830396
investovaného kapitalu - minoritni,
obchodovatelna baze
Celkové zadluzeni 162 000 162000 162000 162000 162000 162000
Pfredbézina indikace hodnoty 776 982 827300 487136 496320 630064 668396
investovaného kapitalu - minoritni,
obchodovatelna baze
Prebytek/nedostatek pracovniho -313 839 -313839 -313839 -313839 -313839 -313839
kapitalu
Dlouhodobé pohledavky 181 078 181078 181078 181078 181078 181078
Financni investice (majetkové podily) 47 035 47 035 47 035 47 035 47 035 47 035
Odhad realné trzni hodnoty vlastniho 691 256 741574 401410 410594 544338 582670
jméni podle jednotlivych nasobka
Odhad realné trzni hodnoty vlastniho 711 383 405 084 559 670
jméni podle jednotlivych nasobka
Odhadovana redlna hodnota 535 908

vlastniho jméni k 31. prosinci 2008

Zdroj: Posudek znalce spolecnosti ,XY*“, vlastni zpracovani
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Odhad redlné trini hodnoty jméni ziskany pomoci jednotlivych nasobkl v ramci metody

kapitalovych trhi Cini hodnoty vahy
Dle nasobku na Trzby: 711 383 tis. K¢ 0.2

Dle nasobku na EBITDA: 405 084 tis. K¢ 0.35
Dle nasobku na EBIT: 559 671 tis. K¢ 0.45

Odhad hodnoty vlastniho jméni podle jednotlivych ndsobkl pak byl zpridmérovan na
odhadovanou realnou trzni hodnotu vlastniho jméni. Znalec zde pfisuzuje vahu 45% hodnoté
stanovené na zakladé nasobku na EBIT, hodnoté podle nasobku na EBITDA byla pfifazena
vaha 35% a nejmensi vaha 20% byla pridélena nasobku na Triby, nebot tento ukazatel

nereflektuje naklady, které vznikaji v souvislosti s provozni ¢innosti spole¢nosti.

Po propoctu pomoci stanovenych vah odhadovana redlnd trzni hodnota jméni spole¢nosti XY
k rozhodnému datu ziskana pomoci metody kapitalovych trh cini 535 908 K¢&. Mazeme ji pro
zjednoduseni zaokrouhlit na 536 mil. K¢. Tato hodnota odpovida vice trzni hodnoté, protoze
upravuje Ucetni data sohledem na trini nasobky a marie ve sledovaném odvétvi.
Diskutabilni je pak nastaveni jednotlivych vah, u kterych Ize dle nasledujicich ptistupt
Damodarana fici, ze ,Trzby” jak je pojimaji obecné Ceské a mezindrodni ucéetni standardy

(IFRS), tak se jako mozny zaklad pro nasobek hodnoty spole¢nosti neberou v potaz.

Trzni hodnota se tedy dle tabulky vySe pohybuje v rozmezi cca 405 mil. — 560 mil., jenz
respektuje vysi pozadované marze a tim zohledriuje provozni néklady spole¢nosti. Takto by
mélo byt interpretovano rozmezi trini hodnoty a krajni hodnoty by mély uréitym

vychodiskem pro hrani¢ni hodnoty v rdmci cenovych jednani.

Pokud bychom pouze upravili rovhomérné vahy po vylouceni ,nasobku trzeb“, Ize odhad

realné hodnoty jméni ziskat takto: hodnota ndsobku pouZzité vahy
e Dle nasobku na EBITDA: 405 084 tis. K¢ 0.45
e Dle nasobku na EBIT: 559 671 tis. K¢ 0.55

Po propoctu by ndm vysledna trzni hodnota mohla vyjit tato: 490 107 tis. K¢.
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5.5 Cenovd jedndni - hleddni hranicnich hodnot a vysledné hodnoty

Cenova jedndni jsou na jedné strané z teoretického hlediska variabilnéjsi, a davaji tak na
druhou stranu praktickému feseni vice moZnosti nez tomu m{Ze byt u trzni hodnoty nebo u
,Value in use”. Tato feSeni je tfeba hledat v tzv. hrani¢nich hodnotach prodavajiciho a
kupujiciho, ¢i vice stran transakce. Pro korigovani téchto stran je tu mediator-zastupujici

agent ¢i specializovana spole¢nost na prodeje/koupé podnikd.

Pfi hledani téchto hrani¢nich hodnot je tfeba védét, kde se dané hrani¢ni hodnoty mohou
pohybovat. Hledame tedy néjaké zakladni rozmezi, které ziskame z relaci konkrétniho trhu,
kde probéhly podobné transakce i prodej srovnatelnych podnik(i. Toto pak upravujeme o
zakladni ekonomické faktory (viz teoretickd ¢ast) nebo rovnou mame tolik dostupnych
transakci, Ze je mozné identifikovat rozmezi hodnot v rdmci jednoho odvétvi, jedné oblasti i

mensi municipality.

Zalezi, které ekonomické faktory zdsadné ovliviuji transakci. V konkrétnim pripadé nejde o
béZny prodej ¢i koupi podniku, ale o fuzi s jinou spole¢nosti. Ocerfiovany subjekt se spojuje
s podnikem puUsobicim ve stejném oboru - a obé spolecnosti podnikaji (resp. podnikaly) na

relativné totozné lokalité — stavby realizované ve vychodnich Cechéch, Praze a severu Cech.

Jako stézejni faktory ovliviujici cenova jednani a tim i vyslednou hodnotu vidim tyto:

e Synergické efekty

e Vlastni ocenéni — na zakladé EBITu/EBITDA (¢i Cash flow aj.)

e Trh s vysokym/nizkym potencidlem rdstu

e Dobfre zajiSténa pozice na trhu, Nezavislost na dodavatelich a odbératelich
e Technologickd uroven ¢i monopolni postaveni

e Kvalita a zkuSenosti managementu
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5.5.1 EBIT/EBITDA nasobky (EBIT/EBITDA Value Multiples - Damodaran)

Jednou z metodik je pfistup amerického profesora Aswatha Damodarana®, ktery jako jeden
z prvnich pfisel s ohodnocovanim spolecnosti pomoci nasobitelll, zabyval se jejich aplikaci do

praxe a stanovil dva zakladni vzorce pro vypocet hodnoty podniku.

Hodnota podniku (Enterprise value)/ nasobek EBITDA29
e Klasicka definice

Value _ Trini hodnota VK + Trini hodnota ,Zavazki"
EBITDA EBITDA

e \Verze po zohlednéni penéznich prostiedkl (netvofici jadro hodnoty podniku)

Enterprise Value  Trini hodnota VK + Trini hodnota ,Zavazki" — PenéZni prosttedky
EBITDA B EBITDA

Davody proc se praxe priklani k pouZiti nasobitele ,,Enterprise Value/EBITDA":

e Tento ndsobek muzZe byt ukazatelem hodnoty i pro firmy vykazujici Cisté ztraty
v kone¢ném vysledku hospodareni, pokud se ,zisk prfed uroky, odpisy a zdanénim”
(EBITDA) pohybuje v kladnych &islech

e Pro podniky v uréitych odvétvich, jako jsou napfiklad partikularni ¢i sekuldrni, které
vyzaduji zna€né investice do infrastruktury a dlouhé obdobi prvotnich pfiprav, je tento
ukazatel vhodnéjsi nez naptiklad ,.cena / ziskova marze”

e Vramci pakovych odkupl (,leverage buyouts”), kde klicovym faktorem jsou penize
vytvorené spolecnosti pred vlastnim uvazenim vsech vydaj(, je EBITDA mirou penéznich
tokl z provozni cCinnosti, které mohou byt pouzity na kryti dluhu alespon v

kratkodobém horizontu.

28 s , . , v s /) er s Vs s, .
Aswath Damodaran — profesor korporatnich financi, ocefiovani vlastniho kapitalu a fizeni investic na Stern

School of Business — New York University (pfeklad - www: http://en.wikipedia.org/wiki/Aswath_Damodaran)

29 ;. v .
Viz. Ptilohy — ,Damodaran value multiples”

52



e Pfi pohledu na financ¢ni toky pred kapitalovymi vydaji, mlZe tento ukazatel poskytnout
lepSi odhad "optimalni hodnoty", a to zejména v pripadé, pokud vynakladané
kapitalové vydaje jsou nesmysiné ¢i vydélavaji nestandardni vynosy.

e Pohled na hodnotu firmy a penéini toky plynouci do firmy umoziuje srovnani napfic¢

firmami s rznou finan¢ni pakou.

Moiny vypoéet hodnoty podniku dle ,Damodaran — EBITDA/EBIT/EAT Value Multiples“*°
Pti analyzach jednotlivych sektor(i je mozné vyuzit vefejné dostupnd data na strankach pravé
pana profesora Damodarana a zjistit tam nasobky (multiplikatory) pro sektor ,Stavebnictvi a
inZenyrstvi“ (Engineering & Constructions). Dale uvadim dalsi dva sektory blizké ¢innostem
oceniované spolecnosti — ,Stavebni materidly” (Building Materials) a ,Maloobchod se
stavebninami” (Retail Building Supply). Nasledujici tabulka ukazuje hodnoty téchto
multiplikator( z ledna 2011. Starsi data (k datu ocenéni) jiZz nejsou verejné dostupna.

Tab.¢.13 — Multiplikatory dle sektor(i — Damodaran (eng.orginal)

Industry Name Number of Firms EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT(1-t)
Engineering & Const 17 6.48 7.80 11.39
Building Materials 47 6.58 9.66 10.07
Retail Building Supply 8 7.85 10.05 15.52

Zdroj: Value Multiples by Sector — Damodaran, Data of Analysis- January 2011

Tab.¢.14 — Hodnota podniku pfi aplikaci trznich nasobkd (viz vyse)

(mil. K&) EBITDA EBIT EAT
Z vystupu znalce (neni pouzito pro vypocet) 190 174 141
Z vykazli spoleénosti 166 151 117

Nasobek za sektor

Engineering & Const 1076 1178 1333
Hodnota cilové spolecnosti Building Materials 1092 1459 1178
Retail Building Supply 1303 1518 1816

Zdroj: Vystup znalce, vykazy spolecnosti, vlastni vypocty

* value multiples by sector (multiplikatory hodnot podle sektoru), dostupné na WWW:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html
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Pri aplikaci multiplikatord jednotlivych sektorli dle Damodarana vychazi hodnoty zcela
odlisné, neili se jevi v posudku znalce. Je to dano jednak rozvinutéjSim americkym trhem
v oblasti stavebnictvi a taky konstrukci vykazd dle US GAAP. Dané multiplikatory jsou
medidnem ¢i primérem ohodnocovanych americkych stavebnich firem a mohou se tak lisit
od téch evropskych (napf. némeckych jak uvadim déle). Dalsim faktorem je cas, protoze
zminéné hodnoty vychazi z multiplikatorl z ledna 2011. Pro aktualizaci do shrnuti nasobk
na rok 2008 jsem zvolil moznd méné vhodnou, ale zato vice se blizici realité hodnotu
oCiSténou o inflaci, kterd za rok 2008 vysplhala skoro ke 4%, coz neni standardni na

americkém trhu a diskontovani k datu ocenéni.?!

*! Historical Inflation Rates: 1914-2011, WWW: http://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-

inflation-rates/
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5.5.2 Multiplika¢ni metoda

Na zdkladé ziskaného univerzitniho modelu Technické univerzity v Chemnitzi jsem se
pokusil o nastinéni multiplikator( (nasobk() jako doplnéni damodaranova pfistupu a pro
ziskani hraniénich hodnot pfipadného cenového jednani. V Ceské republice je pomérné
velky problém sledovat trh se stavebnimi firmami, ziskat tak dostateCné mnozZstvi dat o
odpovidajicich transakcich a aplikovat je na modelu ¢i modelech uzpisobenych na domaci
trh. Jako nejblizsi vétsi trh jsem zvolil ten némecky pfi pouZiti jednoho z univerzitniho

némeckého modelu. NiZze uvedend upravenad tabulka ukazuje vystup z modelu.

Tab.¢.15 — Multiplikacni metoda — srovnatelné spolecnosti, hrani¢ni hodnoty cilové spolecnosti

Udaje o srovnatelnych spoleénostech z némeckého stavebniho trhu (mil. K¢)

# Kupni Cizi EV éistv zisk EBIT EBITDA Kupni EV/EBIT EV/EBITDA
cena kapital (EAT) cena/cisty
zisk (EAT)
1 910 184 1094 123 182 198 7,40 6,01 5,53
2 1400 218 1618 172 235 314 8,14 6,89 5,15
3 1321 319 1640 145 211 257 9,11 7,77 6,38
4 2089 780 2 869 198 289 301 10,55 9,93 9,53
5 1320 116 1436 130 187 195 10,15 7,68 7,36
Stfedni vyjadreni referencni >>> Referencni 8,63 7,68 6,38
hodnoty median

Hodnoceni cilové spolecnosti = referencni median * nasobitel

Cilova spolecnost - zvoleny nasobitel: Cisty zisk EBIT EBITDA
(EAT)
117 151 166
Hodnota brutto - 1160 1059
Pujéky (cizi kapital) - -162 -162
Hodnota vlastniho kapitalu 1009 998 897

Zdroj: Model - Technische Univerzitit in Chemnitz®

32 / s . . % ;v ., , . v . s
Data ziskana ze soukromé databaze spolecnosti némeckého stavebniho trhu-od soukromé osoby (neverejné).
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PFi zjistovani kupnich cen, hodnot ciziho kapitalu aj. ze soukromé databdaze spolecnosti
némeckého stavebniho trhu jsem pouzil zaokrouhleny prepolet z eur — CZK/EUR 26,90 *3
k datu ocenéni jako v posudku, ktery by neovlivnil nijak porovnani hodnot.

Srovnani ,Damodarana“ s ,Multiplika¢ni metodou”

Z vystupu ,,multiplika¢ni metody“ vidime i pres blizky némecky trh znacny rozdil pfi ocenéni.
Jako nasobek zde je pouzit tzv. referencni medidn nasobkd vybranych spolecnosti, ktery
napf. u EV/EBITDA je 6,38. Dle Damodarana je jako obhajitelny pravé tento nasobek
EV/EBITDA, ktery je dle dat amerického kapitalového trhu a z analyz dostupnych o
spole¢nostech sektoru ,Engineering & Construction” 6,48. Blizkost obou nasobki je dana
nejen blizkosti némeckého a amerického stavebniho trhu, ale také tim, Ze do tohoto
ukazatele nevstupuji obecné udroky, dané a odpisy. Tyto jsou pro oba trhy a zemé dosti

odlisné.

Nejvétsi rozdily miZeme praveé vidét u nasobkud ,Kupni cena/EAT” a ,,EV/EAT", ktery je dany
kromé vySe zminénych urok(, dani a odpist, také tim, Ze kupni cena nezahrnuje dle
némeckého modelu ,, dluhy” (cizi drocené dlouhodobé zdroje — z ném. Fremdkapital) oproti
analyzdm z ,Damodarana“ kde se pracuje shodnotou podniku brutto*. V zavére¢né
subkapitole cenovych jedndni jsem prepocital i tento nasobek na stejny zdklad a to

hypotetickou hodnotu vlastniho jméni.

Tézko kvantifikovatelnou polozkou pfi ocenovani jsou Urocené (i nedrocené) zavazky, které
jsou opét definovany v Géetnim systému kazdého trhu (napft. jako CUS, IFRS nebo US GAAP)

jinak a mohou pfi kalkulacich nejen pomoci multiplikator( vést k odliSnym hodnotam netto.

* Kurz k 31.12.2008 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp

3 »Non-cash version” — Pfilohy, tabulky
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5.5.3 Porovnani jednotlivych hodnot a stanoveni hrani¢nich hodnot pro
ptripadna cenova jednani

Pro ptipadna cenova jednani lze vychdazet z vice pfistupl ¢i odhadl hodnot vlastniho jméni

spolecnosti. Podle specifik ,EBITDA-nasobku” Ize jednotlivé pfistupy porovnat.

Tab.¢.16 — Porovnani odhad( redlné hodnoty vlastniho jméni podle jednotlivych pfistupl

Odhady hodnot jednotlivych pFistupt podle nasobkt EBITDA/EBIT/EAT (mil. K¢)

PFistup: "Kapitalové trhy" "Damodaran"* "Multiplikaéni metoda"

Trzni ndsobky z posudku  Sektor stavebnictvi  Némecké stavebni spoleénosti

— EBITDA 405 1020 882
()

s

'_g EBIT 559 1117 982
(%]

~(O -

> EAT 1264 1271

Zdroj: Posudek znalce, modely (viz. pfiloha), vlastni tvorba

Z nasobkl, ke kterym dosel znalec v posudku, dochazime k zavérim z kapitalového trhu
nékterych ocefiovanych evropskych spole¢nosti a aplikaci upravenych , americkych“3® dat na

tuto ceskou stavebni spolec¢nost, ktera by byla ocenéna na priblizné 405 milion( korun.

Damodaran i multiplikaéni metoda vychazi ze vSech dat na jednom trhu, pfi srovnavani
multiplikator(l pouzivd data z domaciho (amerického ¢i némeckého trhu) a zaroven cerpa
z transakci uskute€nénych na tomto trhu. Toto lze splnit za podminek relativné velkého a
transparentniho trhu s dostatkem dat za minulost, které cesky trh nesplfiuje. Vysledné
hodnoty se vice blizi realité, za kterou by ocenovana spoleénost byla koupena ¢i prodana na
téchto trzich. S pfihlédnutim k faktu, Ze némecky stavebni trh ma znacny vliv na ten cesky,

Ize se spisSe klonit k pouZiti nasobkl z tohoto trhu.

Pokud vezmeme za zakladni fakt, Ze hodnota za stavajiciho pouziti (Value in use®’) je Castéji

nizsi nez trzni hodnota, nezli je tomu naopak, pak znalec dosel pravé k opacnému ndzoru. Na

» Upravena data ztabulky ¢. 14 podle drovné miry inflace mezi 2008-2011, dostupné z WWW:
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-inflation-rates/
%% Znalec pouzil pro kalkulaci WACC data z amerického kapitalového trhu a zaroven pouZil pro srovndani

ohodnoceni/ocenéni i evropskych spole¢nosti. Pozn: ,namichal jabka a hrusky dohromady*
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druhou stranu znalec vychazel z objektivnich dat pro konkrétni ocenéni za ucelem fuze,
nikoliv prodeje.

Hraniéni hodnoty u nasobku EV/EBITDA po vylouceni extrémnich hodnot by byly
nasleduijici:

Tab €. 17 — Hrani¢ni hodnoty kupujiciho a proddvajiciho

hrani¢ni hodnoty EV/EBITDA hodnota (Cista kupni cena v mil.K¢)
kupujiciho 5,53 755
prodavajiciho 7,36 1060

Zdroj: vlastni vypocty

Cenova jednani by mohla probihat v ramci rozmezi hodnot 755mil.-1060mil. Korun.

Kazda z obou stran by se snazila pfiblizit se nékteré z hodnot a pfti pfihlédnuti k hodnoté
,referenéniho medidanu” 882 mil. je vice redlné, ze se kone¢na hodnota cenového jednani
nevySplhd nad devét set miliénd korun. Dlvody ze strany kupujiciho by mohly byt
nasledujici:
e Synergické efekty budou nizsi nez by kupujici ocekaval pred krizi
e Ocenéni na urovni EBITDA nezohledriuje ptipadné skryté darnové efekty — napfr.
mimoradny odloZeny dafovy zdvazek — nebo skryté zévazky38

e Momentalni trh s nizkym potencidlem rlstu a nejasnou budoucnosti

Na druhou stranu prodavajici bude tlacit na vyssi prodejni cenu z téchto hledisek:

e Spojenim firem se vylepsi nejen pozice na trhu, ale také vétsi nezavislost na dodavatelich
a odbératelich, ¢asto to ma za nasledek zvySeni marzi a Usporu naklad( z rozsahu

e Sfirmou jako podnikem prechdzi také kvality a zkuSenosti managementu, ddle muze
tento fakt vést k zvysSeni technologické Urovné nebo v tomto konkrétnim pfipadé ziskat

pristup k zajimavym stavebnim zakdzkam a tim zajisténi budoucich trzeb (obrata).

%7V konkrétnim pfipadé by se jednalo o hodnotu ziskanou pomoci DCF-tedy zaloZenou na trzni diskontni mite,

ale vstupni data poufZita z Ucetnich zavérek a od managementu
iz Zajisténi kupuijiciho: ,V takovém pripadé se kupujici pravé zajistuji pomoci vazanych G¢tu nebo zadrznym
¢i podminkami odstoupeni od smlouvy.“
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6 Shrnuti zakladnich praktickych rozdili zminovanych
kategorii hodnot (pri pouziti konkrétniho ocenéni)

Pti teoretickém zkoumani jsem dosel ke konkrétnim zavérlm, kde zasadni nuance leZi na
relevantnosti trhu — dostatku trznich dat, vyskytu rizik, mire zavislosti ocefiovaného podniku
zaklad pro odhad hodnoty v praxi je dllezité stanovit tvorbu hodnoty (z ¢eho se vychazi)
v konkrétnim pfipadé. Pro lepsSi zavéreCné srovnani uvadim jen tyto zasadni nuance a

praktické rozdily v tabulkovém prehledu:

Tab €. 18 — Srovnani kategorii hodnot z teoretického a zejména praktického hlediska

Kategorie hodnoty Trzni hodnota ,Value in use” Cenova jednani

Teoretické predpoklady, zakladni nuance

Zakladni predpoklad ,highest and best use” ,Sstavajici vyuziti” jedinecné vyuziti“
Trini data, vyskyt rizik  ANO, ANO NE, SPISE NE SPISE ANO, ANO
Mira zavislosti Relativni Zavislost na

Méla by prevaZovat

- - zavislost/zajem jednani —
nezavislot (objektivnost) /23] J

majiteld/managementu argumenty stran

ocenovaného podniku
na subjektu

Mira objektivnosti Maximalni Stredni N/A

Tvorba hodnoty:

. , , Odhad rovnovazné ceny—  Horni hranice Hledany .
Zakladni/horni/ <iladni hodnota D x S davaiicih kompromis
dolni/kompromis/ zékladni hodnota D x prodavajiciho hodnoty
hrani¢ni hodnota

s Nemovitosti, nehromadnd  Stroje, zafizeni, ¢asti Koupfa/proi:lej
Pouziti (co, kde) . . . o ot ST I podniku; Fuze a
aktiva, trzni transakce projektt ¢i podnik kvizice

Zdroj: Kapitola 4.3. — Uprava, vlastni tvorba
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Tab ¢. 18 — Srovnani kategorii hodnot z teoretického a zejména praktického hlediska - pokracovani

Kategorie hodnoty TrZni hodnota »,Value in use” Cenova jednani

Praktické rozdily pfi aplikaci na konkrétnim prikladu

Strany transakce —

Dostatek transakci na Davody konkrétniho minimalng ieden
Predpoklad trhu trhu s podniky z oboru,  subjektu pro nalezeni ., ,J
;. 1 prodavajici a
transparentni vykazy aktualni hodnoty

kupuijici

- . . ... Informace afinancni plan TrZni data
Trzni data z verejnych i

Pouzita data , , od managementu z verejnych analyz
v s r v v soukromych analyz - . . , .
(pfevazujici vypocet) , . spolecnosti, zakladni a pozadavky stran
podminka: dostatek info _
makroekonomicka data transakce

Vysledna hodnota a jeji pouziti (v konkrétnim pripadé)

Propocet hodnoty na TrZni porovnani Analvyvza’ e ocerlenl Analyz§ trhu ,
Zaklade: I penéznich tokl s podniky pomoci
: P ¥ (metoda DCF) multiplikatord

Ocenéni reprezentujici
koneénou/éasteénou
hodnotu

,Referencni
medidn, obvykly
nasobek EBITDA

,Median“ za transakce Hodnota pro vlastniky i
srovnatelnych podnik véfitele (metoda DCF)

TrZni transakce

s nezavislymi podniky,
Fuze a akvizice dle
zakona preménach

Ocenéni spole¢nosti pro
Ucely vlastnikl a
managementu

Koupé/prodej

Praktické pouziti -

Zdroj: Kapitola 5 — vlastni Gprava a tvorba

Praktické rozdily pfi ocenovani a tim aplikaci jednotlivych kategorii hodnot, jak jiz bylo
naznaceno v teoretické Casti mé prace, vznikaji zejména z predpokladl pro ocenéni a pfi
pouziti vstupnich dat pro vypocet podniku ¢i jeho ¢asti. Nejvétsi rozpor vidim zejména mezi
hodnotami ozna¢ovanymi jako , TRZNi REALNE HODNOTY“ vtomto konkrétnim pfipadé.

Jedna se tedy o ocenéni pomoci diskontovanych penéznich tokl a trznim porovnanim.

,Value in use”

Pri analyze posudku a vstupnich dat lze dojit k uréitym zavéram platicim pro konkrétni
priklad. Ocenéni pomoci DCF odrazi v samé podstaté hodnoty Cistych penézZnich tokd, jejichz
vySe byla v minulosti ovlivnéna managementem podniku. Budouci progndza je sice zaloZena

na trznich datech, nicméné vliv managementu zde nelze vyloucit. VSechny vstupni parametry
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ocenéni vychazi z aktualnich dat a potencialu za stavajiciho vyuziti. Podnikovy management,
za predpokladu odborného a zodpovédného pfistupu, sam vi nejlépe, jakou hodnotu tvofi
jadro spolecnosti, ze kterou by méla byt kalkulovana pravé tato aktualni hodnota. Z téchto
pohledl tato ocenovaci metoda odpovidd vice teoretické definici hodnoty ,Value in use”.
Uvaha o tom, zda ji tato hodnota neni pfimo metodou ocenéni pro konkrétni subjekt, napt.
management podniku ¢i majitele, je potvrzovana jednak vstupnimi daty prebiranymi od
managementu podniku (financni plan, vykazy spolecnosti, informace o konkurenci etc.), tak
poté konstrukci ocenéni provozni ¢asti pro majitele a neprovoznich poloZek
(nadbytec¢ny/nedostatecny PK, investice ¢i cizi UroCeny kapital) pro ostatni participujici

strany na podniku.

Trzni hodnota

Trzni hodnota je velmi sloZity pojem nejen z teoretického hlediska, kdy se teorie shoduje a
v hledani spiSe rovnovainé ceny vychazejici z odhadu intervalu, kde se na konkrétnim
transparentnim trhu pohybuji jiZz realizované transakce (tzn.nakup/prodej, ale i flze aj.)
v oboru ocefiovaného podniku. Z praktického hlediska dle mého nazoru nelze hledat
objektivni, na nikom nezdvislou trini hodnotu, ale je tfeba najit takova srovnani (tzn.
srovnatelné transakce, srovnatelné podniky pfi realizaci jejich ocenéni), ktera se nejvice blizi
nasemu (mému) podniku, jejz chceme prodat ¢i koupit nebo jej tieba zapojit do néjaké fuze.
Jako dostupnou ,trini metodu”, ktera je znalci casto brana jako dopliikova, jsem
v konkrétnim pfipadé stanovil pfistup triniho porovnani. Tvorba hodnoty je postavena
v kone¢ném ocenéni na tom, Ze upravuje Ucetni data s ohledem na trzni ndsobky a marze ve
sledovaném odvétvi za sledované uskuteénéné transakce s podobnymi podniky. Myslim si, Ze
trzni hodnota, kterou chce znalec obhdjit pred managementem ¢i majiteli, by méla byt
intervalem hodnot za poutZiti rdznych drovni ndsobk( ,zisk(l ¢i cash-flow”. Tento zakladni
interval hodnot by mél slouzit pro konkrétniho investora na ¢eském trhu, ktery zamysli
podnik koupit ¢i ziskat fuzi s jeho stavajici spoleénosti. V konkrétnim pfipadé se trzni hodnota
pohybuje v rozmezi cca 405 mil. — 560 mil.. Od téchto mezi by se mély vést diskuze nad
transakéni hodnotou, ktera by vramci cenovych jednani méla vyustit v koneénou cenu

realizovanou na daném trhu. V nékterych pripadech lze zejména z praxe vypozorovat

kompromis a stanoveni jedné hodnoty jako medianu ¢i vazeného priméru hodnot rozmezi.
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Hodnota cenového jednani

Na rozdil od trini hodnoty ¢i ,value in use” vychdzi hodnota cenového jednani jiz
z konkrétniho ocenéni napf. na zdkladé trznich multiplikdtorl (ndsobkl) a toto rozmezi
hodnot je upravovano podle kvalitativnich ¢i kvantitativnich faktord, jez maji vliv na cenova
jedndni zucastnénych stran. Ze ziskanych dat a dle mého nazoru je tfeba velkou vahu
pfisuzovat hlavné vyjednavaci sile stran, casovému faktoru a tim napfiklad ovlivnéni
transakce pod urcéitym natlakem (v zakonnych mezich). Nejen posledni faktor (,pod
natlakem®) se zcela vylucuje s predpoklady trini hodnoty a na druhou stranu v porovnani
s,value in use” stdvajici vyuZiti aktiva (podniku) muiZe byt vrozporu sumyslem

potencialniho investora.
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Zaveér

Praktické rozdily pfi ocenéni podniku trzni hodnotou, value in use a pro cenové jednani jsem
si vybral jako téma diplomové prace z divodu, Ze v dnesSni dobé, pro zainteresované osoby,
jakou cestou ¢i pristupem dosdahnout této hodnoty pfi aplikaci na konkrétnich pfipadech v

praxi.

Zakladni praktické rozdily v mnou zkoumaném ocenéni spolec¢nosti vychazi na jednu stranu
zCasti z teoretického hlediska a na druhou stranu z praxe, tedy realného pouziti v konkrétnim
ocenéni spolecnosti ,XY“ za ucelem fuze. Podotykdm, Ze podminky a vysledek ocenéni
nereflektuje pfimo koupi (¢i prodej) podniku, ale spiSe jakousi ,administrativni hodnotu“

s trznimi prvky pro ucely fuze.

Konkrétni hodnoty a porovnani v kapitole 5. vychazi z jednoho konkrétniho posudku a
nemusi reflektovat vSechny nuance ¢i faktory majici vliv na kategorie hodnot a konecné
ocenéni. Vysledky ocenéni stavebni spole¢nosti ,XY“ maji pouze ilustrativni funkci a maji
poukdzat na nedostatky dnesni aplikace p¥i ocefiovani podnikd v Ceské republice.
V zavérecném shrnuti jsem se pokusil o pfehlednou tabulku, kterd vypovidd o faktorech

majici vliv na praktické pouziti jednotlivych kategorii hodnot a vzajemné je porovnava.

Dle mého nazoru a konkrétniho pfipadu, jak jiz uvadim v praktické ¢asti, Ize hodnotu ,value
in use” ¢i hodnotu cenového jednani odvodit z individudlniho vyuZiti aktiva. Rozdil je
v pouzitych datech pro vypocet zakladni hodnoty ¢i intervalu hodnoty. U ,value in use” se
jednd o diskontované penéini toky plynouci konkrétnim majitellm, managementu a
investorovi (ve smyslu véfitele — cizi zdroje spole€nosti). Myslim si, Ze ohodnoceni na
principech ,Value in use” za splnéni nékterych predpokladd jiz tvofi samostatnou metodu

ocenéni a mUze byt povazovana za individudlni hodnotu pro konkrétni subjekty.

Hodnota cenového jednani vychazi z mezi trinich hodnot napf. na zdkladé metody

multiplikacni — nasobitell ,,zisk(“ a podle toho, zda je zainteresovanou stranou kupujici nebo
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prodavajici, upravujeme meze hodnot vzhledem k individualnim preferencim investora. Tato
hodnota je v dusledku Fizenym kompromisem subjektivnich hodnot jednotlivych stran
transakce. V pripadé objemnéjsich transakci je tfeba zapojit mediatory — externi subjekty Ci
znalce, ktefi disponuji vétsimi kapacitami a maji rychlejsi a presnéjsi informace k situaci na
trhu. Na druhou stranu mohou byt ovlivnéni managementem ocenovaného podniku, ¢i

vlastni zainteresovanosti a tim jejich uloha ztraci smysl.

Na samotny zavér bych rad uvedl, Ze pfi hodnoceni trini hodnoty jsem vychazel z pfistupl
akademikd nejen u nas, ale i v zahranici. Po prostudovani domdcich i zahrani¢nich ¢lank( a
mozna striktni aplikaci na konkrétnim ptipadé, dochazim k zavéru, Ze trini hodnota jako
samostatnd kategorie je dnes obtizné definovatelnd i kvantifikovatelna. Znalec by nemél
hledat trzni hodnotu jako konkrétni Cislo ¢i cenu podniku, ale jako rozmezi, které bude
odrdzet aktudlni situaci na trhu. Trzni hodnota by méla byt co nejobjektivnéjsi a bodovy
odhad, jak je tomu v teoretickych pfistupech je dle mého nazoru neredlny. Samotnou
otazkou mUze byt, zda je vlbec potfeba a relevantni hledat trzni hodnotu a jestli neni tfeba
modifikovat nékteré pravni Upravy tykajici se ocefiovani podnikil v Ceské republice ¢ na

urovni Evropské unie.
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Prilohy

Hospodarske vysledky 2010

Vybrané ekonomické ukazatele/ Hospodarsky prehled

Hospodarske vysledky za rok 2010 reflektuji vwwvoj na stavebnim trhu, ktery byl
ovlivnén hospodafskou krizi. Obrat spolecénosti kles| meziroéné o 30 procent

na 1.9 mid. K&. Zisk spolecnosti dosahl 21 milicnd K&. Mejvice se dafilo
segmentu rezidenénich a vodohospodarsiych staveb.

Graf trieb a zizsku spoleénosti (v mil. Ké&)

B

B roby

357

223

2007

2000

Vybrane ekonomickée ukazatele spoleénosti

| @s.k& | 2005 | 2007 | 2008 | 2003 | Z010 |

Struktura aktiv a pasiv
Altiva celkem

Dlouhodoby majetek
Chézna aktiva
Viastni kapital

Cizi zdroje

Struktura
hospodarskeho
wysledku

Provozni vysledek
hospodafeni
Finanéni vysledek
hospodareni

Wysledek hospodafeni za
Uéetni obdobi

1114
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247 901

T80 891

254 940

674 512

&0 344

1 256

45 444

1 15352 086 7872071 160 1 584770

283041 736658 7F3iSoddD T30 518
908 2801 343 5521 329 462 E29 795
277094 FO5BDE 513745 BAT 2M

835 3731 213 3501 388 72 914380

70318 139572 75938 33 144

-10 488 -1 86186 -13 945 -2 203

41458 103000 51 442 20 547
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Tabulka - Stavebni

vmil. K& b&Znych cen

Stavebni Kraj mista stavby

Rok p;:lckee'l‘:" Praha Yo Stiredocesky % Ustecky % |Liberecky| % |Kralovéhradecky % |Pardubicky| % erLEIOniglry Iﬂ:;;a;’f
1998 186 593 35331 20596 13 841 5503 - 8692 - 8 476 - -
1999 177 329 39224 11% 16 907 -5% 13 658 -1% 5710 4% 7740 -11% 6 278 -2% -1%
2000 189 703 42096 7% 17 5471 -15% 13 326 -2% 6385 12% 12 285 59% 7 467 -3% 10% 9%
2001 211652 46817 11% 21 444 6% 16 399 23% 6 891 8% 12 005 -2% 7 656 31% 13%
2002 223118 51179 9% 21 351 18% 18 670 14% 6474 -6% 10 631 -11% 8 475 5% 5%,
2003 246 308 60 203 18% 238621 21% 18 102 -3% 7856 21% 10 864 2% 9993 1% 10% 8%
2004 274 070 67 771 13% 22951 16% 18 570 3% 8 147 4% 12 906 19% 11105 24% 13%
2005 274 732| 68044 0% 25299 15% 21 341 15% 8 476 4% 10782 -16% 11 850 -7% 2%
2006 297 603| 68 147 0% 28732 -13% 22 296 4% 8379 -1% 13 378 24% 11 945 3% 3% 5%,
2007 322406 75511 11% 32396 13% 25 997 17% 8289 -1% 13 220 -1% 9619 23% 10%
2008 333354 79124 5% 32321 0% 23198 -11% 9873 19% 11769 -11% 13 231 10% 2%
2009 307 019| 66540 -16% 33416 20% 26 129 13% 8973 -9% 12 685 8% 11121 -13% 0% -5%
2010 270 226| 57889 -13% 24 683 -4% 22887 -12% 8607 -4% 9761 -23% 9227 -3% -10%

Pramér 2000-2010 62 120 4% 25796 7% 20 629 5% 8 032 4% 11 844 4% 10 154 7% 5% 4,42%,

Zdroj: CSU - http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/i/tab_6_stacr09/SFile/stacr061311_6.xls , vlastni tvorba
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e Graf - Index stavebni produkce (pramér roku 2005 = 100)

Index stavebni produkce
(pramér roku 2005 = 100)
Construction production index
(Average of 2005 = 100)

o e 1 ghons 1" g

60

cSsuU

5
£

&
g

(8]

2
g
20

-40

-60

1/23/45/6|7lelonquna1 /3]s 6 7/8]oaqunz1 2/3la/slo|7/8lo1cun21]2 3l4/slo/[slo1cana1(2[al4]s 6|7]slonaid1]2 al4ls]el7lsloha a1 23l el 7lelong
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=@==sezonné neocisténé (Non-adjusted) etrend sezonneé ocisténé (S.A.)

Zdroj: http://www.czso.cz/csu/css.nsf/excel.gif

71



»XY“ a.s. - Stanoveni redlné trzni hodnoty k 31. prosinci 2008

Vynosovy pfistup - Metoda diskontovanych penéznich toka

Skutec€nost

v tis. Ké/rok 2007 2008
Trzby celkem 2218093 3095545
Rist trZzeb na 39,60%

EBITDA 95300 156445
EBITDA marze 4,30% 5,05%

Odpisy (uc.hodnoty) 12382 14125
EBIT 82918 142320
EBIT marzZe 3,74% 4,60%

Sazba dané z prijma

Polozky zvysujici zaklad dané - netto

Dan z pfijmU

Cisty zisk/ztrata bez finanénich nakladd (NOPAT)

CASH FLOW

Cisty zisk/ztrata bez finanénich naklada (NOPAT)
Odpisy

Investice

Zména CPK

Cisté penéini toky cechového investovaného kapitélu

Diskontni faktor

Soucasna hodnota penéznich toku

Soucet soucasnych hodnot penéznich tokut

Soucasna hodnota terminalni hodnoty

Predbéiny odhad provozni redlné hodnoty celkového
investovaného kapitalu

Celkové zadluZeni (stav tiroceného ciziho kapitalu)

Pfedbéiny odhad provozni realné hodnoty zakladniho kapitalu

Neprovozni aktiva
Pfebytek/nedostatek PK
Dlouhodobé pohledavky

Finan¢ni investice (majetkové podily)

Odhad redlné hodnoty vlastniho jméni

2009
3805000
22,90%
189900
4,99%
15691
174209
4,58%

20,00%
1957
35233
138976

138976
15691
-15691
-88682
50294

0,9403
47291

207598
1012860
1220458

162 000

1058 458

-313839
181078
47035

972 732

Projekce

2010
4198000
10,30%
203600
4,85%
14584
189016
4,50%

19,00%
3832
36641
152375

152375

14584
-14584
-49125
103250

0,8314
85842

2011
4698000
11,90%
217000
4,62%
13478
203522
4,33%

19,00%
5545
39723
163799

163799

13478
-13478
-62500
101299

0,7351
74465

2012
4838940
11,90%
217000
4,48%
13479
203521
4,21%

19,00%

Zdroj: Posudek znalce spolecnosti ,, XY, vlastni zpracovani
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»XY“ a.s. - Stanoveni redlné trzni hodnoty k 31. prosinci 2008

Pristup trzniho porovnani - Metoda kapitalovych trha

Trzby Trzby EBITDA
A-0 A+l A-0
Uroven daného ukazatele pro "XY" a.s. 3095545 3805000 166445
marie 5,40%
Median pro srovnatelné spolecnosti 0,44 3,89
Upravy o rizika pro vlastni
kapital
Vybrany trini nasobek celkovy vlastni 0,35 0,30 4,50
Nasobek upraveny o riziko zemé 0.0%  0.0% 0,35 0,30 4,50
Nasobek upraveny o diskont za malou trzni 13.3%  14.0% 0,30 0,26 3,90
kapitalizaci
Nasobek upraveny o rizika specificka pro 0.0% 0.0% 0,30 0,26 3,90
spolecnost
Upravy o rizika celkem 13.3%  14.0%
PredbéZna indikace hodnoty investovaného kapitalu - minoritni, 938 982 989300 649136
obchodovatelna baze
Celkové zadluZeni 162 000 162 000 162000 162 000
Predbézna indikace hodnoty investovaného kapitalu - minoritni, 776 982 827300 487136
obchodovatelna baze
Prebytek/nedostatek pracovniho kapitalu -313 839 -313 839 -313 839 -313
839
Dlouhodobé pohledavky 181078 181078 181078 181078
Financni investice (majetkové podily) 47 035 47 035 47 035 47 035
Odhad redlné trini hodnoty vlastniho jméni podle jednotlivych 691 256 741574 401410
nasobku
Odhad redlné trini hodnoty vlastniho jméni podle jednotlivych 711383
nasobku
Odhadovana redlna hodnota vlastniho jméni k 31.prosinci 2008 535908

EBITDA
A+l
189900

5,00%

4,00
4,00

3,47

3,47

658 320

162 000

496 320

-313
839

181078
47 035

410 594

405 084

EBIT
A-0
152320
4,90%

5,77

6,00
6,00

5,20

5,20

792 064

162 000

630 064

-313
839

181078
47 035

544 338

EBIT
A+l
174 209

4,60%

5,50
5,50

4,77

4,77

830396

162 000

668 396

-313
839

181078
47 035

582 670

559 670

Zdroj: Posudek znalce spolec¢nosti ,XY“, vlastni zpracovani
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o ,,0rigindIni dokument viz WWW: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar”

Enterprise Value/EBITDA Multiple
o The Classic Definition

o The No-Cash Version

Reasons for Increased Use of Value/EBITDA

o The multiple can be computed even for firms that are reporting net losses, since
earnings before interest, taxes and depreciation are usually positive.

o For firms in certain industries, such as cellular, which require a substantial
investment in infrastructure and long gestation periods, this multiple seems to be
more appropriate than the price/earnings ratio.

o In leveraged buyouts, where the key factor is cash generated by the firm prior to
all discretionary expenditures, the EBITDA is the measure of cash flows from
operations that can be used to support debt payment at least in the short term.

o By looking at cashflows prior to capital expenditures, it may provide a better
estimate of “optimal value”, especially if the capital expenditures are unwise or
earn substandard returns.

o By looking at the value of the firm and cashflows to the firm it allows for

comparisons across firms with different financial leverage.
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Nr. Kaufpreis FK EV JU EBIT EBITDA| EV/JU EV/EBIT EV/EBITDA
1 8,89 6,01 5,53
2 9,41 6,89 5,15
3 11,31 7,77 6,38
4 14,49 9,93 9,53
5 11,05 7,68 7,36
Mittlere Auspragung der Bezugsgrof3e Median

(als Median) BezugsgroRe 11,05

BezugsgroReinto | 117,00 151,00 166,00

EV
(Gesamtkapital) - 115955 1059,30
Fremdkapital - -162,00 -162,00

Wert des
Eigenkapitals

Zdroj: Technische Universitat in Chemnitz, vlastni zpracovani

e Historical Inflati : .

Historical Inflation Rates:

Year | Jan | Feb | Mar | Apr | May | Jun Jul | Aug | Sep | Oct | Nov | Dec | Ave | Cumulative
Average
2008 | 4,3 4 4 3,9 4,2 5 5,6 5,4 4,9 37111 | 01 | 38
5,16%

2010| 2,6 | 2,1 | 2,3 2,2 2 1,1 12 | 11 11 12 (11|15 | 16

Zdroj: Historical Inflation Rates: 1914-2011:
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-inflation-rates , vlastni zpracovani
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