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1 Uvod

V ramci discipliny ocenovani lze v pribéhu ¢asu pozorovat trend k vétsi exaktnosti,
objektivizaci a transparentnosti. Tento trend se tyka rovnéz triniho pfistupu, ktery je
zfejmé ve financni praxi zdaleka nejpouZivanéjsi i pres akcentaci vynosovych metod

ze strany akademik( (Asche, 2016, str. 2).

Trini pristup klade dlraz na srovndvaci charakteristiky oceriovaného majetku
(podniku). V praxi se rozliSuji dvé zakladni komparativni metody: (i) metoda
srovnatelnych podnik( (rovnéZ metoda trinich nasobki?) a (ii) metoda srovnatelnych
podnikl (rovnéz metoda transakcénich ndasobkl). Vtéto praci jsem se zabyvala

vyhradné trznimi nasobky.

Srovnavaci metoda trZnich nasobkll je zaloZena na odvozeni hodnoty oceriované
spolecnosti z pozorovanych trznich cen, za jaké se obchoduji spole¢nosti obdobného
charakteru na kapitalovém trhu. Preciznost ocenéni touto metodou spociva predevsim
v mitfe srovnatelnosti ocenované spolecnosti a vybranych porovnatelnych spolec¢nosti.
V soucasnych podminkach nejen ceského kapitalového trhu je zpravidla moiné
pouZivat srovnavaci postup pouze pfi odvozeni relevantnich Udajd ze zahranicnich
kapitalovych trha, které disponuji podstatné vyssi mirou likvidity, transparentnosti a
cenotvorby. Tim pfirozené vznikaji nezanedbatelné rozdily mezi ocefovanou

spolecnosti a skupinou porovnatelnych podnikd.

Ze své vlastni praktické zkuSenosti jsme nabyla dojmu, Ze pfipadné rozdily bud
nebyvaji vibec v trinim ocenéni zohlednény, nebo jen vagné a poskytuji tak prostor
k manipulaci s vyslednou hodnotou. Toto zjiSténi mne vedlo k napsani této prace o

Upravach transakénich nasobk.

Jako cil této prace jsem si stanovila sestavit vhodnou metodiku pro Upravu trznich
nasobkd, ktera by byla univerzalné (tj. v CR i v zahrani¢i) pouZitelnd v ramci ocenéni
podnikd na udrovni redlné hodnoty. Podminky pro pfijeti metodiky jako vhodné

povazuji maximalizace exaktnosti, objektivizaci a transparentnost. Dale bude vybér

1V literatufe se rovné? objevuje pojem trini ndsobek jako pojem nadfazeny pro ndsobky odvozené
z porovnatelnych podnik( a transakci. Pro Ucely této prace vsak pojem trzni nasobky pojimam jako

preklad z angl. ,trading multiples®, ¢ili synonymné k ndsobkiim porovnatelnych spole¢nosti.
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doporucené metodiky prizplisoben kategorii hledané hodnoty, kterou jsem stanovila
jako redlnou hodnotu. Kategorii redlné hodnota prevzaly Mezindrodni oceriovaci
standardy (,International Valuation Standards“) z Mezinarodnich standard( ucetniho
vykaznictvi (,,International Financial Accounting Standards”) a je definovana jako cenag,
kterd by byla ziskdna z prodeje aktiva nebo zaplacena za prevzeti zdvazku v rdmci

rediné transakce mezi ucastniky trhu ke dni ocenéni.

Existujici literatura mi poskytla voditka ptfi hledani vhodné metodiky, avsak studii
zpracovanou na podobné téma a podobnym zplsobem jsem béhem svého vyzkumu
nenasla. Na strané jedné jsou dostupné publikace, které krok po kroku popisuji zptisob
Upravy jednoho nebo vice faktor( (srv. Pratt 2001 a 2005, Marik 2011a a 2011b,
Damodaran 2000, 2005, 2011 a 2012, Hitchner 2006 aj.), ale vétSinou neposkytuji
alternativni volbu metody, spiSe ucebnicovou formou davaji reSeni postupu. Na strané
druhé jsou dostupné oficialné zpracované metodiky (srv. Appraisal Practices Board
2015 a Internal Revenues Service 2009), které se zabyvaji nejkontroverznéjsimi tématy

jako prémie za kontrolu, resp. srazka za omezenou obchodovatelnost.

Tuto praci jsem rozclenila na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti se budu
zabyvat zakladnimi predpoklady spravného trzniho ocenéni (sestaveni porovnatelné
skupiny, nasobku a pfipravy vstupnich dat), nasledné obecné predstavim zakladni
nastroje pro Upravu nasobkl. Nejvétsi pozornost budu vénovat predstaveni
jednotlivych metodologii Uprav trznich nasobkl pouZivanych v soucasnosti, se kterymi
jsem se setkala béhem vyzkumu tohoto tématu. Na zakladé téchto analyz pak zvolim

vhodnou metodiku.

V praktické casti zpracuji ocenéni vybraného podniku s vyuZitim doporucené
metodologie. Timto otestuji celkovou smysluplnost vysledku ocenéni stanoveného
pomoci vybrané metodologie ve srovndni s trini transakci s danou spole€nosti mezi

nespfiznénymi stranami.

Zavérem se vyjadiim k tomu, zda-li zvolené metodologie na zakladé jejich praktické
aplikace splnauji podminky pro uznani jako vhodné standardizované metodologie

Upravy trznich nasobkl na zakladé podminek uvedenych vyse.
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2 Teoreticka cast

2.1 Uvod do metodiky trznich nasobk{

V odborné literature se tento pfistup rovnéz nazyva metoda srovnatelnych podnikd

(angl. ,guideline comparable companies method”). Vtomto pfistupu je hodnota

oceniované spolecnosti srovndvdna s podniky, jejichz trini ocenéni je dostupné ve

formé kotovanych verejné obchodovanych cen akcii (Pratt, 2005, str. 25).

Obecné doporucovany postup aplikace metody trznich nasobk je nasleduijici:

Makroanalyza stavu narodni ekonomiky a relevantniho trhu, ve kterém se
ocenovany podnik pohybuje s cilem vytvofit si predstavu kontextu pro vlastni
ocenéni podniku a zvolit vhodné nasobky, které nejlépe vystihuji dynamiku
daného trhu. ProtoZze v makroanalyze vnéjsiho prostredi ocennovaného podniku Ize
postupovat podobné jako v analyzach vnéjsiho prostiedi vramci vynosového
ocenéni a nejednd se o specifikum trzniho ocenéni, nebudu se v této praci
k tomuto tématu dale rozepisovat. Inspiraci Ize naCerpat napt. v Maftik (2011a).
Sestaveni skupiny porovnatelnych verejné obchodovanych podnikll (dale také
,PG“, zangl.. ,peer group”). Vice k tomuto tématu uvadim nize.

Na zakladé komparativni finan¢ni analyzy se ziskana trzni data o PG vyjadfi ve
standardizované formé (tj. tvorba nasobku), ddle jsou identifikovany pfipadné
rozdily mezi PG a oceriované spolec¢nosti, které by mohly mit dopad na vyslednou

hodnotu nasobku. Vice k tomuto tématu uvadim nize.

2.1.1 Sestaveni porovnatelné skupiny

Porovnatelnd spolecnost je takovd verejné obchodovana spolecnost, kterd ma

podobny rizikovy profil, vynosnost a perspektivu budouciho rlstu jako oceriovany

podnik.

Zakladni otazkou pfi sestaveni porovnatelné skupiny je jaké pouzit (hlavni) kritérium

pro vybér porovnatelnych spole¢nosti. Dle Matika (2011a, str. 306) by se srovnatelnost

méla zakladat predevsim na téchto kritériich:



e QOdvétvi a obor podnikani; e Zakladni technologie;

e Vyrabéné produkty; e Struktura dodavatelll a
e Velikost; odbératell;

e Pravni forma; * Vykonnost; a

e Struktura financovani; e Perspektivy.

Lze opravnéné usuzovat, Ze vétSinu téchto znak( sdileji spolecnosti ze stejného
odvétvi, a proto je vramci tradi¢niho postoje zastavan ndzor, Zze ,porovnatelnost”
znamena byt ze stejného / co nejpodobnéjsiho sektoru. Blizkost sektoru by méla
teoreticky zajistovat srovnatelnost profilu penéznich tokl. K tomuto aspektu zpracoval
Alford (v: Liu aj., 2002, str. 5) studii zkoumajici presnost ocenéni v zavislosti na mire
sektorové blizkosti porovnatelné a oceriované spolecnosti. Alford dosel k zavéru, ze
pfesnost ocenéni stoupa kazdym zpfesnénim z jednociferného sektorového SIC kédu?
az k trojcifernému SIC kédu. Prekvapivé se ale mohou zdat jeho dalsi poznatky, totiz ze
dalsi zuzeni kritéria odvétvi (tj. pouziti Cctyfciferného SIC kédu k nalezeni

porovnatelnych spolecnosti) jiz neptindsi dalsi zpfesnéni ve vysledném ocenéni.

Vybér PG na zakladé popisu obchodniho zaméreni je tedy jakysi zjednodusujici pristup
k sestaveni porovnatelné skupiny, ktery nahrazuje komplexnéjsi analyzu
fundamentalnich ukazatel(, ovliviiujici hodnotu spolecnosti (generatord hodnoty).
Ktomuto tématu Damodaran (2000, str. 9) tvrdi, Ze nevidi dlvod, pro¢ by dvé
spolecnosti z rliznych sektor(i nemohly byt mezi sebou srovndvané, pokud maji stejnou

miru rizika, rlstu a charakteristiku penéznich tok.

Na zakladé vySe uvedeného doporucuji sestavit SirSi skupinu kandidatd na
porovnatelnou skupinu a znich pomoci skoringového modelu vybrat
nejporovnatelnéjsi skupiny. Nize uvadim pftiklad skoringového modelu, ktery by dle
mého nazoru mohl byt obecné vyuZitelny. Samozifejmé je na individudlnim posouzeni,
zda jsou uvedend kritéria v konkrétnim pfipadu vycerpavajici a jaké vahy jednotliva

kritéria v kone¢ném rozhodnuti budou mit.

2 SIC kod (z anglického ,Standard Industrial Classification” predstavuje mezindrodni systém
standardizovaného oznaceni odvétvi. SIC kddy dosahuji maximalné Ctyr cifer.
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Tabulka 1 Priklad skoringového modelu pro vybér PG
Zdroj: vlastni zpracovani

Typ Kritérium Popis

Kvalitativni Geografickd vzdalenost Spolecnosti se nachazeji: ve stejné zemi —

na rizném kontinentu

Kvalitativni Popis podnikatelského zaméreni | Spolecnosti se specializuji na: podobnou
oblast (nabizi podobné sluzby/produkty)

—na jinou oblast

Kvantitativni | Trzby Relativni mira odchylky ve velikosti

obratu spolecnosti

Kvantitativni | Trini kapitalizace Odchylka trzni kapitalizace (pro
ocenovanou spole¢nost odhad), méreno
napf. Duff&Phelps metodikou rozdéleni

na decily

Kvantitativni | EBITDA Relativni mira odchylky ve velikosti

ukazatele EBITDA spole¢nosti

Kvantitativni | EBIT Relativni mira odchylky ve velikosti

ukazatele EBIT spolecnosti

Kvantitativni | Cisty zisk Relativni mira odchylky ve velikosti

Cistého zisku spolecnosti

Kvantitativni | Financovani Odchylka miry zadluzeni

Kvantitativni | Rist EBITDA Odchylka historického prliimérného ristu
ukazatele EBITDA za zvoleny pocet

obdobi

Kvantitativni | Rlst trzeb Odchylka historického prliimérného ristu

trzeb za zvoleny pocet obdobi

V pribéhu analyzy porovnatelnych spole¢nosti si Ize udélat nazor na:

e pfipadné vyznamné rozdily mezi ocenovanou spolecnosti a zvolenou PG, které
by mély dopad do vysledného ocenéni a které je proto tfeba pFislusné upravit
(napf. rozdil ve velikosti trzeb, ristu, geografické rozdily a jiné). Tyto Upravy
jsou hlavnim tématem této prace a budu se jimi podrobnéji zabyvat

v ndasledujicich kapitolach; a



e jak se ocenovany podnik relativné vici této skupiné radi.

2.1.2 Sestaveni nasobku

Trzni ocenéni je zaloZzené na cenach akcii porovnatelnych spole¢nosti. Cena akcie je ale
funkci jak trzni hodnoty vlastniho kapitalu, tak také poctu emitovanych akcii, a proto
nemohou byt ceny akcii pomérovany za ucelem ocenéni trini (redlné) hodnoty
vlastniho kapitalu pfimo, ale jen s pomoci standardizovane relativni formy vyjadreni

hodnoty spolecnosti, kterou je ndsobek (nebo také nasobitel).

Princip nasobku je tedy vyjadrenim trini ceny relativné vici zvolené vztahové veli¢iné
z rozvahy nebo Castéji z vykazu zisku a ztraty. Diky tomu je mozné vyjadfrit informaci
o hodnoté spolecnosti nezdvisle na jeji velkosti (tj. spole¢nost s malymi trzbami muze
mit klidné stejnou hodnotu ndasobitele se spole¢nosti velkou). Citatel tedy vidy

vyjadfuje trzni cenu, a to na nékteré ze dvou Urovni (Pratt, 2005, str. 124-125):

e Tzv. equity value (hodnota vlastniho kapitalu), kterd je zaloZena pfimo
na kotovanych cenach akcii na kapitalovych trzich; nebo
e Tzv. enterprise value (hodnota podniku, dale rovnéz ,EV“) nebo také trini
hodnota investovaného kapitalu (rovnéz ,MVIC“, z angl.. ,market value of
invested capital®), kterou je nutno dopocitat podle nasledujici rovnice (existuji
rdzna pojeti, které polozky presné jsou zahrnuty do vypoctu MVIC). Pro ucely
této prace predpokladam definici, kterou Pratt oznacuje jako preferovanou
investi¢nimi bankéri (2005, str. 7)
(Rovnice 2.1) MVIC = trini kapitalizace + celkovy uroceny dluh + mensinovy
podil + hodnota prioritnich akcii — hotovost, hotovostni ekvivalenty a

finanéni investice

Volba zplsobu (Urovné) vyjadieni trini ceny je zavisld na volbé ocerflovatele podle
Ucelu ocenéni, kapitalové struktufe a individualni preferenci oceriovatele. Hitchner
(2006, str. 215) vSak doporucuje pti ocenéni kontrolniho podilu na spole¢nosti zvolit
uroven MVIC, nebot potencidlni kupec je zaméren na podnikové aktivity bez ohledu na
kapitdlovou strukturu. Rovnéz pokud se kapitalova struktura ocefiované spolec¢nosti od

PG vyznamne lisi, je vhodnéjsi zvolit MVIC.



Pfi tvorbé nasobku je vsak nutné hledét na to, aby byla zachovana symetrie

mezi zvolenym Citatelem a pfifazenym jmenovatelem.

e Na Urovni equity value je tfeba u vynosovych vztahovych veli¢in vybirat pouze
takové veliCiny, které jsou po zohlednéni nakladovych urokd (Cisty zisk, zisk
pred danémi), resp. u majetkovych veli¢in ucetni hodnota vlastniho kapitdlu
(,BV“, z angl. ,,book value”).

e Naopak, na urovni MVIC je tfeba do jmenovatele zvolit z vynosovych veli¢in
trzby, EBIT (zisk pred danémi a uroky, z angl. ,earnings before interest and
tax,,), prip. EBITDA (zisk pted odpisy, danémi a uroky, z angl. ,earnings before
interest, tax, depreciation and amortization,) a z majetkovych veli¢in napf.

ucetni hodnotu celkového investovaného kapitdlu, aktiva.

Nasobek PE je velmi casto rozSifeny, nicméné z dlivodl uvedenych vyse, a protoze
Cisty zisk maZe zahrnovat i jednorazové a neprovozni polozky, které by mély byt
vylouceny, se pfiklanim k pouziti EV/EBITDA nasobku. Nicméné zdlvodnéni pouzitého

nasobku rovnéz muzZe byt odvozeno od specifik daného oboru.

Tabulka 2 Obecnd pomocnd voditka k volbé ndsobitele

Zdroj: Damodaran (2000, str. 90, upraveno)

Sektor Nasobek Zdtvodnéni

Cyklické odvétvi PE Casto s normalizovanymi zisky
High-tec + rychle PEG (tj. PE wupraveny | Mezi podniky jsou vyznamné rozdily
rostouci o rast)* v ristu

Rychle rostouci + EV/triby

start-up + bez zisku

Tézka infrastruktura EV/EBITDA Zisky jsou Casto ovlivnény materialnimi
odpisy
Financni servis P/BV Casto byva Gcetni hodnota a trzni hodnota

regulatorné provazana
Retail EV/triby Zvlast pokud je zadluZeni mezi

spolecnostmi odlisné

*Pozn.: Vhodnost pouZiti ndsobku PEG komentuji v kapitole 2.2.



2.1.3 Priprava vstupnich dat pro vypocet ndsobku

Pro nezkreslené ocenéni je dllezité radné pfripravit data, ze kterych se pocitd voleny
nasobek. Prvni dlvod je, abychom sjednotili pouzité veli¢iny napfi¢ uvazovanymi
podniky. Druhy divod je, abychom podobné jako u dalSich ocenovacich metod vyloucili
ocenéni zkreslujici ucetni udalosti. Dale uvadim pfiklady moznych Uprav jmenovanych

Prattem (2005, str. 79).

e Neprovozni majetek musi byt po ndlezité diskuzi tykajici se jeho povahy ocenén
zvlast, stejné jako je vhodné pro vypocet odedist celkovou hotovost a penéini
ekvivalenty napfi¢ vSemi spole¢nostmi (tim se vyhneme problematice odhadu
provozné nutné hotovosti) — viz rovnice 2.1 - a nasledné ji celou pficist
k vysledné hodnoté.

e Jednorazové vynosy a naklady, napf. z prodeje majetku, ndklady ne preruseni
vyroby, vynosy a naklady souvisejici se soudnimi spory a jiné mimoradné
vysledky hospodareni. Do této kategorie Ize zaradit rovnéz vynosy a naklady
souvisejici s neprovoznim majetkem, napf. kurzové zisky a ztraty a zisky
z obchodovani s cennymi papiry.

e Sjednoceni ucetnich pravidel v Case, pokud doslo kvyznamné zméné ve
sledovaném obdobi, napf. zména zplsobu Uctovani o zasobach, ale rovnéz mezi
spolecnostmi, napf. uctovani o nehmotnych aktivech, které u nékterych
spolecnosti nejsou rozeznany na rozvaze, zatimco u jinych diky predchozi
transakci jsou rozeznany a souvisejici odpisy jsou pak soucasti vysledku
hospodareni.

e Atypické naklady nebo vynosy, napf. neobvykld vyse ndkladl na reprezentaci
nebo na zaméstnance, ddle intenzivni operativni leasing, ktery mize vést ke
zkresleni nasobitele tim, Ze operativni leasing (i) podhodnocuje EV, nebot
operativni leasing neni zohlednén v hodnoté dluhu, a zaroven (ii) podhodnocuje
EBIT, nebot jej zatéZzuje ndjmem. Oba efekty se sice navzdjem neutralizuji, ale

ne 1:1, a proto mliZe dojit ke zkresleni.

2.1.4 Uprava nasobk(

Pokud béhem nasi komparativni analyzy dojdeme k zavéru, ze fundamenty ocerfiované
spolecnosti se v nékterém z klicovych parametr( lisSi od Urovné bézné v porovnatelné
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skupiné, je vhodné pfistoupit k Upravé ndsobku. Damodaran k této problematice pise
(2011, str. 1 — 4), Ze na obecné Urovni Ize identifikovat tfi zakladni pristupy k ndpravé

odlisnosti v parametrech:

1. Subjektivni koeficienty

Prvni pfistup se zaklada na Upravé vysledného nasobku o subjektivné uréeny koeficient
odlisnosti. Odhad koeficientu spociva v posouzeni fundamentl oceriované spolecnosti
ve srovnani s PG, jejichz fundamenty jsou implicitné obsazeny v uvazovaném ndasobku.
Pokud ocenlovatel predpokladd vétsi vynosovy potencidl ocefiované spolecnosti nez je
pramér u porovnatelné skupiny, pak podle svého kvalifikovaného odhadu pomoci

koeficientu zvysi vysledny ndsobek.
Vyhoda spociva v jednoduchém a rychlém provedeni takové Upravy.

Nevyhoda tohoto pfristupu je schopnost vidy spravné interpretovat fundamenty a
odvodit z nich nestranny koeficient pro Upravu nasobkl, kterd velmi zavisi na

zkusenostech ocernovatele.

2. Modifikované ndsobky
Jako modifikované nasobky lze oznalit vice ¢i méné zavedené a komplikované
modifikace, které matematicky upravuji vypocet nasobku tak, aby byl schopen

zohlednit urcity parametr, ve kterém se neshoduje oceriovana spolecnost s PG.

Ptikladem je Uprava snad nejzndméjsSiho ndsobku cena akcie na jednotku Cistého zisku
(dale oznacovaného jako ,PE“ ndsobek, zanglického ,price-to-earnings”) pomoci
zapojeni dalsi proménné, tempa rlstu. Takto vznikl dokonce samostatné existujici
nasobek PEG (z angl. ,growth-adjusted PE“), ktery zohlednuje rizna tempa ristu mezi
spolecnostmi. Existuji i dalSi méné znamé matematické modifikace nasobk, které maji
za cil upravit hodnotu nasobku tak, aby zohledfiovala ptipadné rozdily mezi

ocenovanou spolecnosti a PG. Nékteré z nich ve své praci dale predstavim.

3. Svyulitim statistickych metod

V principu jde o to, Ze pomoci nastroje regresni analyzy je zavisla proménna (napft.
zvoleny trini nasobek) vysvétlovana nezavislymi proménnymi (generdtory hodnoty,
napf. mira rGstu, mira rizika). Regresni model je zaloZen na analyze kovariance, ktera
méri miru a smér zdvislosti mezi dvéma soubory dat X(Xi, Xz,..) a Y(Y1, Ya,..).
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Ke standardizovanému vyjadreni miry zdavislosti se ale pouziva tzv. korelace, ktera

nabyva hodnot v intervalu <-1;1>, pfiéemzZ pfima iaméra odpovida mite korelace = 1.

Protoze metoda regresni analyzy pripada také v Uvahu pro nékteré Upravy a hlavné se

VvV praxi pouziva, povazuji za uzitecné seznamit se s jeji aplikaci podrobnéji. V regresni

analyze se obvykle zavisld proménna oznacuje Y a vysvétlujici proménnd X. Regresni

rovnice hledd ptrimku, kterd nejlépe odpovidd danému vzorku dat, méfeno pomoci

minimalizace ¢tvercové vzdalenosti datového bodu od regresni linie (tzv. OLS metoda,

z angl. ,,ordinary least squares”). V zakladni verzi (tj. jednoducha linedrni regrese) ma

regresni rovnice nasledujici tvar.

Graf 1 Regresni analyza

(Rovnice 2.2) Y= a+ b+ X , kde

a....

pouzit funkci INTERCEPT

b....

v Excelu lze pouzit funkci SLOPE

koeficient interceptu, v Excelu Ize

koeficient sklonu regresni pfrimky,

intercept
/ e )

X

Obvykle se hleda nejlepsi fit pomoci linearni primky, ale je moznost vyuzit i slozitéjSich

trend(, napf. Excel nabizi zobrazeni nasledujicich trendovych linii:

exponencidlni funkce: y=e*(a+b*x), Ize rovnéz pouZit maticovy vzorec LOGEST;
logaritmicka funkce: y=a+bx*In(x), v Excelu neexistuje specidlni vzorec, ale lze
logaritmicky transformovat datovou sadu X a ndsledné vyuzit maticové funkce
LINEST3;

polynomindlni  funkce s moZnosti nastaveni mocninného Fadu (n)
Y=a+b*x n+cxx*(n-1)+..., v Ecelu lze zpracovat polynominalni funkci pomoci
maticové funkce LINEST s doplnénim parametru tykajici se mocninného radu

(napf. pro n=3, je parametr {1,2,3}; a

3 Nazvy funkci v Excelu uvddim v rozsifené&jsi anglické verzi, které se mohou od €eskych oznaceni liit,
napfr. funkce LINEST je v Ceské verzi Excelu oznacena jako LINREGRESE.

7



e power funkci y=a*x"b, opét je mozné pouzit maticovou funkci LINEST po

logaritmické transformaci datové sady X a Y.

V Excelu Ize vyuzit maticové funkce LINEST rovnéz pro odhad vicenasobné regresni

rovnice. Vystup pak mizZe vypadat napriklad takto.

5.740024

(odhad koeficientu by)*

11.75244

(odhad koeficientu b;)?

-0.53653

(odhad koeficientu interceptu)

2.083895 1.673443 0.280334

(standardni chyba odhadu | (standardni chyba odhadu by | (standardni  chyba  odhadu
b2 interceptu,

90% 0.314565 #N/A

(koeficient determinace) (standardni chyba odhadu y)

32.62904 7 #N/A

(F-statistika) (pocet stupni volnosti)

6.457353 0.692657 #N/A

(regresni soucet ¢tverct)

(rezidudlni soucet Ctverct

Regresni parametry jsou odhadnuty vzdy s néjakou chybou. Tuto chybu je tfeba hlidat,

nebot vypovida o kvalité modelu. Zakladni testy kvality modelu jsou nasledujici.

e Jedna ze zakladnich statistik pro ovéreni dlivéryhodnosti modelu je koeficient

determinace (R?). Koeficient determinace (v &eské verzi Excelu je nazyvén

Hodnota spolehlivosti R) pocitd podil modelem vysvétlené variability na celkové

variabilité zavislé proménné, neboli kvantifikuje, jak jsou jednotliva pozorovani

blizka regresni linii. Pro srovnavani model(i vicendsobné regrese je vhodné

pouZit upraveny index determinace (v ¢eské verzi Excelu nazyvany Nastavena

hodnota spolehlivosti R), ktery zohledriuje pocet vysvétlujicich proménnych.

e Dalsi statistikou jsou dil¢i t-testy jednotlivych koeficient(i, které nejsou ve

vystupovych statistikdch funkce LINEST, LOGEST zobrazeny, a tak je tfeba t-

testy vypocitat. V prvni kroku je tfeba dopocitat hodnotu t-statistiky pro

jednotlivé koeficienty podle rovnice (2.5).

4 Poradi koeficient( by, pro datové sady X, je uréovano podle poFadi sloupct ve funkci LINEST.
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odhad koeficientu

(Rovnice 2.3) t — stat =

standardni chyba koeficientu

Nakonec pro kazdy koeficient vypocitame p-hodnotu za pomoci funkce
T.DIST.2T s parametry t-statistiky daného parametru a stupnd volnosti regresni
rovnice. Interpretace p-hodnoty v t-testech pak probihd porovnanim se
zvolenou hladinou vyznamnosti (obvykle 5%): parametr je statisticky vyznamny,

je-li jeho p-hodnota mensi nez zvolend hladina vyznamnosti.

e Posledni standardni statistikou je celkovy F-test modelu, ktery rovnéz neni
ve vystupu funkce LINEST a LOGITECH obsaZen. P-hodnotu dopocitdme pomoci
funkce F.DISTR.R s parametry F-statistiky, poctu vysvétlujicich proménnych a

stupna volnosti regresniho modelu. Interpretace je stejna jako u t-statistik.

Pokud uvaZzujeme linearni regresni model, lze si praci ulehéit pomoci vestavéného

analytického néstroje Regrese v sekci Analyza dat.

Nespornou vyhodou je, Ze statistické metody matematicky vycisluji zavislosti
mezi proménnymi, které se mezi odvétvimi obvykle lisi, a proto jejich zobecnéni
do modifikovanych nasobkd nékdy neni vhodné (napf. pro néktera odvétvi je nasobek
PEG vhodny, zatimco pro jiné odvétvi dava zkreslené vysledky). Dalsi vyhodou je, Ze
statistické metody lze pouzit i v pripadé, kdy je vztah mezi zavislou a nezavislou

proménnou nelinedrni.

Na druhou stranu mohou existovat dlvody, pro¢ obvyklou regresni analyzu nevyuzit, a
to predevsim (i) maly vzorek porovnatelnych spolecnosti, (ii) multikolinearita
mezi vysvétlujicimi proménnymi (napf. spole¢nost s vysokymi rlsty vykazuje zaroven
obvykle také vysoké riziko) a (iii) odchyleni od normalniho rozdéleni. Dale, nastinéna
metodika regresni analyzy je pouze stfipek statistickych ndstrojli, které mohou byt
velmi komplexni, napf. stochastické ¢asové rady a které nemuseji byt vSem praktik(im
ocenovani zcela vlastni, a proto neni vhodné budovat slozZité modely, které by

zohlednily vSechny Upravy.



2.2 Uprava ristu trzeb

Rlst trzeb je jeden z nejdilezitéjSich generdtor( hodnoty. Existuji-li dvé identické
spolecnosti liSici se pouze rlstem trzeb, napf. 1 % versus 10 %, intuitivné
predpokladame, Ze druha spole¢nost bude mit vyssi hodnotu. Na empirické dUrovni lze
pozitivni zavislost mezi rlistem trZeb a hodnotou spole¢nosti (zmérenou pomoci P/E
nasobku) dokazat napfiklad pomoci regrese, kterou zobrazuji nasledujici dva grafy.
V prvnim grafu je zobrazena silnd zavislost mezi o¢ekavanym budoucim rlstem trzeb a
nasobkem P/E. Samotny faktor ristu dle Hitchnera vysvétluje 13 % variabilitu nasobku
P/E méfeny na vzorku dvou tisic spolecnosti napfi¢ rdznymi odvétvimi.

Graf 2 Zavislost mezi ndsobkem PE a ocekdvdnym ristem

Zdroj: prevzato z Hitchner (2006), str. 201
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Ve druhém grafu je zobrazen vztah mezi historickym primérnym ristem a hodnotami
ndsobku P/E stejného vzorku. Tentokrat rlst vysvétluje pouze 1 % hodnoty. Dalsi zavér,
ktery lze ztéchto grafli podle Hitchnera odvodit je, Ze pro ocenéni je rozhodujici
ocekavany budouci rist trzeb, nebot kapitalové trhy pri tvorbé ceny berou v Gvahu
pravé ocekavané rlsty (Hitchner, 2006, str. 201), které se mohou od historickych rlstu

liSit.
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Graf 3 Zavislost mezi ndsobkem PE a historickym riistem

Zdroj: prevzato z Hitchner (2006), str. 201
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Ocekavany rlst je skrytym predpokladem v trznim ocenéni. Pfi ocenéni pomoci trznich
nasobkl implicitné predpokladame ocekdvany rlst trzeb na Urovni odpovidajici
pramérnému ocekavanému rlstu trzeb vybranych porovnatelnych spolecnosti.
V pfipadé, Ze se nam podafilo najit velmi dobie porovnatelné spole¢nosti, pak je tento
predpoklad v poradku. OvSsem v praxi se Casto stava, Ze ocefiovana spolecnost
dosahuje odlisnych mér rdstu, coZ je nutno vzit pfi ocenéni v Uvahu a trzni nasobek
odvozeny z (nedokonale) porovnatelnych spolecnosti upravit. Takova Uprava nasledné

umoznuje Uspésnou rekonciliaci vysledkd trzniho a vynosového ocenéni.

2.2.1 Klasické pristupy

2.2.1.1 Modifikovany ndsobek

Za jiz zavedenou metodu lze povazovat modifikovany nasobek pomoci zapojeni dalsi
proménné. V pfipadé snad nejoblibenéjsiho nasobku cena akcie na jednotku cistého
zisku (tzv. PE ndsobek, z anglického , price-to-earnings“) se lze ¢asto setkat s upravenou
variantou spocivajici ve vydéleni ndasobku tempem rlstu, tzv. PEG (z angl. ,growth-

adjusted PE“).

Vyhodou je velmi snadné pouziti ndsobku. Podle nékterych pramen( dalsi vyhoda
spociva v jednoduché interpretovatelnosti pro uréeni podhodnocenych a
nadhodnocenych spole¢nosti. Na zakladé pfiblizného odhadu, Ze soucasna cena akcie
vydélena odhadem budouciho zisku na akcii by zhruba méla odpovidat mife budouciho
rastu. Lze (zjednodus$ené) fici, Ze je-li hodnota PEG mensi neZ jedna, znamena to, Ze
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spole¢nost je trhem podhodnocena, Cili na trhu se utvofila cena nizsi, nez odpovida

ocCekdvanému rustu. (Liu aj., 2002, str. 141)

Nevyhodou tohoto pfistupu je, Ze implicitné uvazuje predpoklad, ktery jen zfidka
odpovida praxi a ktery souvisi s matematickym predpokladem PEG rovnice o pfimo
Umérné zavislosti mezi mirou rGstu a PE ndsobkem. V praxi to znamena, ze vykazuje-li
spolecnost A dvojnasobny rlist ve srovnani se spolecnosti B, také PE ndasobek musi byt
dvojndsobny (aby vyslo stejné PEG). Pokud vtah neni pfimo umérny, pak PEG dava

chybné vysledky o hodnoté podniku. (Geodhart, 2005, str. 8)

2.2.1.2 Regresni analyza

Druhy klasicky pfistup Upravy rlstu trzeb je zalozeny na metodice kratce popsané
v kapitole 2.1, totiz na vycisleni statistické zavislosti mezi rlistem trzeb a hodnotou
libovolného nasobku pomoci nastroje regresni analyzy. V tomto pripadé je zavislou
proménnou zvoleny trini nasobek a nezavislda proménna je mira rlstu (idedlné
ocCekavana mira rlstu. Pokud neni k dispozici, Ize po nalezité analyze pouzit historicky
rdst jako aproximaci budouciho ristu nebo odhad budouciho rlstu odvétvi, ve kterém
se spolecnost pohybuje). ProtoZe se mira zavislosti muze liSit mezi odvétvimi, stejné
jako mezi konkrétnimi podniky, je vhodné otestovat dlvéryhodnost modelu pomoci

koeficientu determinace (R?), t-testem a F-testem.

Aplikace regresni rovnice trpi nékolika nevyhodami. Za prvé, regresni rovince
spolehlivé funguji s velkym poctem pozorovani — obvykle se uvadi nad tficet po
zohlednéni poctu vysvétlujicich proménnych (Simpach, 2017). Porovnatelné skupiny
spolecnosti vSak takovy pocet pozorovani obvykle neumoziuji. Podle mého nazoru
vSak i pres to lze Cerpat z regresni analyzy cenné informace (voditka) o vztahu rlstu
trzeb a hodnoty spolecnosti, které lze pfi znaleckém odhadu po doprovodném

zdGvodnéni poufzit.

Dale upozorfiuji na to, Ze zakladni regresni analyza hledd linedrni trend. V realité
mohou pak zlstdvat systematickd rezidua, ktera by byla lépe vysvétlitelna jinymi

funkcemi, které jsem stru¢né popsala v ivodni kapitole (2.1).
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2.2.2 Alternativni pFistup

Hitchner (2006, str. 223 -227) pfichazi s alternativnim pfistupem, jak zohlednit rozdily
v predikovanych rlstech oceriované spolecnosti a porovnatelnych spole¢nosti. Tento
pfistup je zaloZzeny na vztahu mezi trznim ocenénim a vynosovym. S vyuzitim snad
nejbéznéjsiho PE nasobku lze Fici, Ze:

) P e s . Cisty ziskspoletnosti
(Rovnice 2.4)  Hodnotagpgletnosti = 7 X Cisty zisKgpoletnosti =

Kapitaliza¢ni mira
Pokud vydélime rovnici Cistym ziskem ocenované spolec¢nosti, zjistime, Ze PE ndsobek
je prevracenou hodnotou kapitalizaéni miry z vynosového ocenéni. Kapitalizaéni mira

je ddle propojena s diskontni mirou, jak ukazuje rovnice 2.5.

P 1 1
(Rovnice 2.5) == =

E Kapitaliza¢ni mira " Diskontni mira —Budouci rist

Z predchoziho vztahu (2.5) také vyplyva, jaky je vztah mezi ndsobkem PE a budoucim

(oCekdavanym) rlistem trzeb. Pravé tohoto matematického spojeni Hitchner vyuziva.

Dale je tfreba upozornit na to, Ze Hitchner budoucim ristem mysli dlouhodoby rust,
nikoliv jen napt. nasledujicich nékolik let. ProtoZe analytické odhady budouciho ristu
jsou zverejnovany jen kratkodobé, je tfeba na zdakladé téchto odhadli vypocditat
dlouhodoby rist. Mame-li k dispozici napf. odhad rlstu na nasledujici tfi roky (gi) a
nasledné uvazujeme perpetuitni rdst napf. na urovni inflacniho cile (g2), dlouhodoby

budouci rlst (go), vypocitame pfi uvazované diskontni mite (r) podle vztahu (2.6).

CF _ CF CF+(1+g)Y = CF+(1+g1)? | CF*(1+g1)?*(1+g2)
r—go  (1+71)1 (1+7)2 (1+71)3 (1+7)3

(Rovnice 2.6)

Nasledné samotnou matematickou Upravu nasobku Ize vyjadfit ndsledujicim vztahem.

1

(Rovnice 2.7)  Upraveny nasobitel = T

Thasobitel +9pPG—9spoletnosti

Upravu nasobku, kterou shrnuje rovnice (2.7) lze aplikovat na vechny nasobky

zaloZené na parametru z vykazu zisku a ztraty>.

> Dle Hitchnera neni jednoznaéné, jestli se oéekavany rlist projevuje rovnéz v nasobcich typu cena akcie /
ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii nebo cena akcie / Géetni hodnota aktiv, a proto by tyto
nasobky nemély byt upravovany vyse uvedenym zplsobem.
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2.2.3 Zavér

Na zakladé studia vySe uvedenych pristupl doporucuji vycisleni zavislosti
mezi o¢ekdvanym rlstem a hodnotou nasobitele pomoci statistickych metod (regresni
analyza). Je presnéjsi nez upraveny nasobek PEG, ktery predpoklada zavislost typu
pfima Umeéra. Dale umoznuje udélat si lepsi predstavu o zavislosti mezi jednotlivymi
porovnatelnymi spole€¢nostmi, zatimco Uprava nasobitele dle (2.7) predpoklada, ze
existuje pouze rozdil mezi ocefiovanou spolecnosti a porovnatelnou skupinou, kterd je
vnitfrné homogenni, coZ v praxi opét byva pravdépodobné ve vétsiné pripadd

nesplnéno.

V této kapitole jsme upravili ocenéni tak, abychom zohlednili pfipadné odliSné odhady
budouciho rlstu trzeb ocenované spole¢nosti a porovnatelnych spolecnosti. Pokud je
pouzit ndsobek na urovni néjakého zisku (EBIT, EBITDA, Cisty zisk), pak se implicitné
predpoklada, Ze se ziskova marze nezméni, a tedy Ze rlst trzeb odpovida ristu zvolené
urovni zisku. Tento predpoklad je tedy zapotrebi ovérit béhem srovnavaci analyzy
ocenované spolecnosti a PG, nebot tomu tak nemusi ve skuteénosti byt. Pokud se
ukaze predpoklad o stabilité ziskové marze jako neopravnény, je nutno upravit ocenéni
rovné? o ziskovou marzi. Upravou faktoru ziskové marie se zabyvdm v nasledujici

kapitole.
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2.3 Uprava o faktor ziskovosti

Ziskovost je jednim z nejdUlezitéjsSich generdtord hodnoty. , Niz$i marze nejenze pfimo
snizuje hodnotu spolecnosti, a tim také jeho trini nasobek, ale rovnéz pusobi na
snizeni perspektivy budouciho rlstu, coz opét negativné ovliviiuje hodnotu
spolecnosti, resp. jeji trzni nasobek” (Damodaran, 2012, str. 550). Korelace mezi mirou

rdstu a ziskovosti Ize zdGvodnit nasledujicimi rovnicemi.

(Rovnice 2.8) oCekavany ristyy = mira zadrzeného zisku * rentabilita VK =

Cisty zisk " trzby

= mira zadrzeného zisku x —= —— =
triby ucetni hodnota VK

trzby
Ucetni hodnota VK

= mira zadrzeného zisku * ziskovi marze *

Na urovni investovaného kapitalu (podniku) je pak vztah charakterizovan nasledovné.

(Rovnice 2.9) ocekdvany rlstyoaniky = Mmira reinvestic = rentabilita kapitilu =

p . . EBIT *(1—dat) trzby
= mira reinvestic * ” * — =
triby ucetni hodnota kapitali

trzby

= mira reinvestic * marze EBITu po dani * —— —
ucetni hodnota kapitalu

Z rovnic 2.8 a 2.9 vyplyva srovnani mezi zvolenymi Gdrovnémi nasobku (tj. bud vlastni
kapital (,,VK“) nebo kapitdl pro vSechny véritele) a k ni odpovidajici ukazatel marze, coz
je strucné teoreticky rozebrano v kapitole 2.1. U nasobk( na urovni vlastniho kapitalu
se konkrétné jednd o marii Cistého zisku. V pfipadé nasobkl zaloZzeném na hodnoté
podniku jako celku, Damodaran aplikoval zisk prfed odectenim ndkladovych urok(. Déle
lze zvySe uvedenych rovnic odvodit vztah mezi mirou rlstu (trzeb) rozebranou
v predchozi kapitole a ziskovou marzi. Dle Damodarana ocekdvana mira rlstu reaguje
na pokles ziskové marze také poklesem, pokud nejsou trzby proporcionalné zvyseny.

(2012, str. 550). Cili je tieba doplnit analyzy riistu trieb o vyvoj ziskové marze.

Marze se lisi predevSim mezi odvétvimi, ale rovnéz lze pozorovat rozdily v ziskovosti
mezi podniky v ramci jednoho odvétvi. Proto je dllezZité vybirat podniky do skupiny PG
na zakladé peclivé srovnavaci analyzy, kterou jsem detailnéji rozebrala v kapitole 2.1.
Pokud se vSak nepodafi najit dostate¢né podobné spolecnosti v oblasti ziskovosti, je
vhodné upravit nasobek odvozeny z dat PG, a to predevSim u nasobkd zaloZenych

na trzbach, pfip. ostatnich ukazatelich, které nejsou odvozeny od zisku. Je tomu tak
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proto, Ze u stejné velikych spole¢nosti (majici mj. srovnatelné obraty trzeb), je
absolutni hodnota ziskového ukazatele (napf. EBITDA, Cisty zisk) jiz sama o sobé
dikazem o ziskovosti. Jsem tedy toho nazoru, Ze pokud z analyzy porovnatelnych
spolecnosti vzejde PG porovnatelna ve velikosti, pfip. po Upravé o velikost popsané
v nasledujici kapitole 2.4, neni tfeba nasobky zaloZené na ziku déle upravovat, nebot

by hrozilo riziko dvojiho zapocitani ziskovosti.

2.3.1 Klasicky pristup
RovnéZ v pfipadé nutnosti Upravy o ziskovost se nabizi aplikace regresni rovnice. Jako
vysvétlujici proménou lze pouzit libovolny ukazatel marie sohledem na udroven

zvoleného nasobku (spravné pfirazeni komentuji vyse).

RovnézZ pro Upravu ziskovosti pomoci regresni rovnice plati limitace zminéné v kapitole
2.2. Za prvé, obvykle nizSi nez doporucovany pocet pozorovani dany velikosti
porovnatelné skupiny spolec¢nosti. Ddle mozna nevhodnost linedrniho trendu primarné
predpokladaného v linedrni rovnici. Navic vSak pfi hledani regresni funkce s vice
nezavislymi proménnymi hrozi problém multikolinearity, tj. vzajemna vztahova
provazanost mezi vysvétlujicimi proménnymi. Multikolinearita muZe zplsobovat
zmateni vysledky regresni rovnice, vC. nadsazeni predikéni schopnosti rovnice
(koeficient determinace) déle ovliviiuje hodnoty korelace mezi proménnymi. Z tohoto
dlvodu je vhodné regresni analyzu pouZivat jako zaloZni nastroj a idedlné ne vice nez

pro jednu vysvétlujici proménnou.

V ptipadé ziskovosti se Ize vyhnout problémUim spojenym s regresni analyzou vyuZitim

nasobk(l uvazujici néktery ze ziskovych nasobku, které nevyzaduji Upravy o velikost.
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2.4 Uprava o velikost

Odborna verejnost ocenovatelll se ve vétsiné shoduje, Ze mensi spolecnosti jsou
spojovany s vétsi mirou rizika, a proto investofi vyzaduji vétsSi miru vynosnosti. Zavéry
analyz Duff & Phelps Corp. (2016, str. 4-1) tvrdi, Ze velikost je u podnikd jeden
z nejzdsadnéjsich rizikovych faktor(, protoze se velikost ukdzala byt velmi silné
negativné korelovana s vynosnosti vlastniho kapitdlu. Zdlvodnuji to mj. nasledujicimi

vysvétlenimi.

e Velké spolecnosti maji snazsi pristup na nové trhy a snadnéji ziskaji dodatecny
trzni podil.

e Velké firmy jsou lépe vybaveny na to preckat kratkodobé nevyhodné
ekonomické podminky.

e Velké firmy maji obvykle vétsi prostfedky na podporu doplikovych oddéleni
typu vyzkum a vyvoj a marketing.

e Velké firmy maji lepsi pfistup na trh pracovnik( a vétsi predpoklady pro najmuti
téch nejnadanéjsich pracovnika.

e Velké firmy jsou obvykle v lepsi pozici viic¢i svym odbératellim, protoZe obvykle
spolupracuji s vice zakazniky ve srovnani s malymi firmami.

e Velké spolecnosti maji snazsi pristup k dluhovému financovani a vétsi vybér
forem financovani (napf. emise dluhopisi je obvykle nedostupna pro maly
podnik).

e O velkych firmach je vice vefejné dostupnych informaci, coZz zvySuje
transparentnost a sniZuje miru nejistoty pro potencialniho investora.

e Na druhou stranu, je zfejmé, Ze velké korporace maji dodatecné naklady
souvisejici se sovu velikosti, napf. neefektivita fizeni, dlouhé rozhodovaci
procesy, mensi motivace a osobni angazovanost zaméstnancl, mensi vybér
dodavatell, ktefi mohou tlacit ceny nahoru (napf. za prondjem kanceldfi) a
dalsi. Celkové jsem vSak presvédcena, Ze prevaiuji pozitivni efekty spojené
s velikosti, jinak by Zadna firma neméla dlvod rlst (pokud by to jednoznacné

snizovalo jeji efektivitu).
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Nasledujici graf ilustruje efekt velikosti podniku. Sloupce ukazuji, kolik by hypoteticky
podnik uréité velikosti (uréené decilem CRSP trini kapitalizace®) obchodovany na New
Yorské burze Nasdaq vydélal na konci roku 2025 z 1 USD investovaného do jeho akcii

v roce 2015.

Graf 4 Efekt velikosti podniku
Zdroj: Duff & Phelps Corp. (2016, str. 4-1)

72027 USD
Klesajici velikost —>
15172 USD
raEEEEEREN
Joacnind .,,,4
1. decil 6. decil 10. decil

Z grafu vySe lze vycist, Ze efekt velikosti podniku existuje, a to predevSim u velmi

velkych a velmi malych podnikd, Cili Ze trend neni linearni.

Z dalSich vyzkum( Duff & Phelps Corp. (2016, str. 4- 20) vyplyva, Ze efekt velikosti
podniku se chova cyklicky, a proto lze empiricky pozorovat situaci, kdy se efekt
velikosti neprojevuje (Cili velké firmy jsou obchodovany s vétSim pozadovanym
vynosem neZ podniky malé), nicméné lze obecné fici, Ze ¢im delsi je obdobi, kdy jsou
velké a malé spolecnosti pomérovany, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze se efekt

velikosti podniku prosadi.

Existuje mnoho dalSich studii zpracovanych na téma vlivu velkosti podniku, které jsou
prevainé v souladu s vySe uvedenymi poznatky - Duff & Phelps Corp. (2016, str. 4-1)
jmenuji napt. vyzkum Rolfa Bazne z roku 1981, ktery povazuji za dosud nejobsdahlejsi
studii o efektu velikosti podniku. Pfesto vSak panuje urcita kontroverze ohledné efektu
velikosti a opravnénosti pfirazky za velikost. Kritiku teorie efektu velikosti uvadim nize,
nicméné pro Ucely této prace se pfriklanim k vétsiné, kterd predpoklada, ze efekt

velikosti podniku je empiricky podlozeny efekt, ktery by mél byt nad ramec CAPM

® CRSP decily komentuiji na str. 21, pfip. metodika rozdéleni deciltl je detailné& popsana v Duff & Phelps
Corp. (2016, str. 7-3). CRSP je zkratka pro organizaci The Center for Research in Security Prices.
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modelu’ v nakladech vlastniho kapitalu zohlednén rizikovou pfirdzkou, tzv. prémii za
velikost (dale rovnéz ,SP“, z angl. ,size premium®). Prémie za velikost je tedy , rozdil
mezi historickou (pozorovanou) ndvratnosti a navratnosti ur¢enou podle zakladniho

CAPM modelu.” (Duff & Phelps Corp., 2016, str. 7-8)

V této praci vychazim z logické implikace, jakou ma zohlednéni SP pfi vypoctu nakladu
vlastniho kapitdlu v ramci vynosovych ocenéni, na trzni ndsobky. Podle rovnic 2.4 a 2.5
existuje provdzani mezi vynosovym a trznim ocenénim. Ztoho vyvozuji, Ze vyssi
pozadovand vynosnost pro malé podniky znamena jejich relativné nizsi hodnotu, ¢ili

nizni ndsobek ve srovnani s vétsimi konkurenty.

Kritika pfirdZky za riziko

Kritika se opird o argumenty zamérené jednak na kvalitu dat — napf. Ze efekt velikosti
jen reziduum Spatné zmérené bety, resp. Ze spolec¢nosti ve finan¢nich problémech
(které se obvykle objevi v nejspodnéjsich decilech) vyvolavaji dojem efektu velikosti,
ale ve skutecnosti se jedna jen o zvySené riziko ve spojitosti s jejich financni kondici. Na
druhou stranu Risk Premium Report (viz niZe), ktery vylucuje spole¢nosti ve financnich

problémech, rovnéz poukazuje na existenci efektu velikost.

Dalsi zdroj kritiky vysvétluje vyssi poZzadovanou vynosnost u malych spolecnosti jinymi
faktory, které s velikosti jsou pouze nahodné korelovany a budi tak dojem efektu
velikosti, napft. likvidita. To podle mého ndzoru sice nelze vyloudit, ale pak bychom
zfejmé museli zavést prirdzku za likviditu (mnoho investor(i se mizZe vyhybat investici
do malych podnikl, protoZe se boji jejich nelikvidity), resp. vyznamné rozsifit rozsah
srazky za omezenou obchodovatelnost (popsanou v kapitole 2.6). Ja stim ovSem
nesouhlasim, nebot intuitivné predpokladam, Ze napf. také banky pfi rozhodovani

o Uvéru se fidi velikosti podniku (¢im vétsi, tim potencialné nizsi naklady kapitdlu).

2.4.1 Klasicky pristup

Rovnéz v pfipadé nutnosti Upravy o velikost podniku se nabizi aplikace regresni

rovnice. Ovsem pak velmi zdlezi na volbé vysvétlujici proménné, ktera reprezentuje

7 CAPM model je zkratka pro model oceriovani kapitdlovych aktiv (z angl. ,,capital asset pricing model”).
Jedna se o jeden z nejrozsirenéjsich pfistupd k odhadu nakladd vlastniho kapitalu.
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udaj o velikosti podniku. Asi nejobvyklejSi je parametr trzni kapitalizace, nicméné
hodnota trzni kapitalizace ocefiovaného podniku, ktery neni vefejné obchodovany, je
pouze odhad. Navic se jedna o odhad trzni hodnoty vlastniho kapitdlu, coz je obvykle
vysledek, ktery chceme na konci ocenéni ziskat. Vznika tedy cirkuldrni problém. Jako
alternativni parametr se proto také voli obrat podniku, resp. jeho trzby (srv.

Damodaran, 2000, str. 86), které jsou snadno dostupnou ucetni informaci.

Vzhledem k limitacim regresni rovnice zminéné vyse (napf. kap. 2.2.1), jsou pomérné

rozSifrené alternativni pristupy k Upravé o velikost podniku.

2.4.2 Alternativni pfistupy

2.4.2.1 Uprava o SP podle Hitchnera

Hitchner ve své knize Financial Valuation Applications and Models kromé metody
Upravy o rust, kterou jsem jako alternativni metodu popsala vyse (kap. 2.2.2), navrhuje
rovnéZz metodiku pro upravu o velikost podniku. Stejné jako Uprava o rast je i Uprava
o velikost zalozena (i) na vzdjemném vztahu mezi vynosovym o trznim ocenénim (viz
rovnice 2.4, resp. 2.5); a (ii) na systému vycisleni rizikové prémie za velikost, ktery stoji
na empirickych zjisténich Duff & Phelps Corp. Pro Uplnost nejprve podrobnéji analyzuji
metodiku Duff & Phelps Corp. pro odhad vyse rizikové prémie za velikost a pak budu

pokracovat s popisem metody Upravy podle Hitchnera.

Odhad vyse rizikové prémie za velikost

Duff & Phelps Corp. kazdoroc¢né zverejriuje aktudlni data pro odhad velikosti SP. Duff &
Phelps Corp. nabizi soucasné vice metodik, ze kterych si ocerfiovatel dle svého uvazeni
vybird. VSechny metody davaji vysledek prémie za velikost uz ocisténé o riziko
obsaZené v parametru beta. V nékterych ohledech se ale nabizené metodiky lisi, a
proto je detailnéji predstavim (zde uvedu pouze metody vhodné pro aplikaci na CAPM

model popsané v knize Duff& Phelps Corp. (2016, kapitoly 4 a 7).
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1. CRSP decily

Jednd se o metodiku poprvé zvefejnénou Morningstar/lbbotson® vroce 1999
v publikaci SBBI Valuation Yearbook. CRSP decily predstavuji porovnatelna portfolia
spolecnosti rozrazené dle jediného kritéria velikosti — trzni kapitalizace. Data jsou
sbhirana za obdobi od roku 1926 do soucasnosti (Cili do roku predchazejicimu vydani

aktualizace publikace SBBI Valuation Yearbook).

Bylo zavedeno 10 portfolii (decily) identifikovanych primérnou trzni kapitalizaci. Decil
volime tak, aby rozdil mezi udanym primérem decilu a odhadem trzni kapitalizace
ocenovaného podniku byl co nejmensi. Protoze 10. decil, jak ilustruje graf 4, je
nejsilnéji ovlivnén efektem velikosti podniku, je tento decil ddle rozdélen na 10w,10x
(které spolu tvori 10a) a 10y, 10z (které spolu tvofi 10b). Kromé toho jesté existuje
hrubé rozdéleni portfolii na stfedni (3. — 5. decil), malé (6. — 8. decil) a velmi malé (9. —
10. decil) podniky. Portfolia jsou prepocitavana kvartdlné a jsou vaziend trini

kapitalizaci.

Rozdéleni portfolii je nastaveno tak, Ze se pro urcité velikosti spole¢nosti portfolia
prekryvaji, a je opét na posouzeni ocernovatele, které portfolio nejlépe odpovida

charakteristikam ocenovaného podniku.

2. Risk Premium Report portfolia

Tato metodika je zaloZzend na poznatcich Rogera Grabowskiho ohledné efektu velikosti
podniku. Grabowski dokazal, Ze efekt velikosti podniku se projevuje nejen ve vztahu
k trini kapitalizaci, ale i dal$im Géetnim charakteristikdm, napf. suma aktiv®. Prvni

studie Risk Premium Report byla publikovana v roce 1996.

Na zdkladé Risk Premium Reportu bylo stanoveno 25 portfolii na zakladé trzni
kapitalizace a dalSich sedmi kritérii, jmenovité (i) ucetni hodnota vlastniho kapitalu; (ii)
pétilety primérny Cisty zisk; (iii) hodnota MVIC; (iv) suma aktiv; (v) pétilety priamér

EBITDA; (vi) trzby; a (vii) poCet zaméstnancul. Na rozdil od CRSP portfolii se portfolia

8 |bbotson Associates zaloZené prof. Rogerem Ibbotsonem, ktery se od sedmdesatych let zabyval
fenoménem velikosti podniku a jeho dopadu na vynosnost, koupila v roce 2006 spole¢nost Morningstar.
V roce 2013 byla vydana posledni aktualizace publikace SBBI Valuation Yearbook.

9 Lze uvaZovat situaci, kdy by byl zavér o velikosti podniku u¢inény jen na zakladé trini kapitalizace
mylny. Nizka trini kapitalizace mizZe byt totiz vysledkem velkého rizika i u velkého podniku (s velkou bazi
aktiv, mnoha zaméstnanci apod.).
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Risk Premium Reportu neprekryvaji, a tak je kazidd spoleénost jednoznacné

prifaditelna k jednomu portfoliu.

Analyza Risk Premium Reportu je zaloZzenda na datech podnikd obchodovanych

na nékteré z velkych burz v USA (tj. NYSE, NYSE MKT a Nasdaq) v obdobi od roku 1963

do soucasnosti. Ze vzorku byly vyfazeny nasledujici typy spolecnosti:

spole¢nosti obchodované jako Americké depositni certifikaty;

holdingové spolecnosti, které neprovozuji vlastni vydéle¢nou ¢innost;
spolecnosti nabizejici financni servis (tj. spole¢nosti oznacené SIC kodem 6);
spolecnosti bez historie (tj. spliujici alespon jednu z nasledujicich kritérii
(i) historie obchodovani na burze kratsi nez pét let; (ii) trzby v nékterém z péti
poslednich let nizsi nez 1 mil. USD; a (iii) zaporna hodnota prdmérné pétileté
EBITDA);

spolecnosti s vysokym finanénim rizikem, ktery by neopravnéné zvysSovalo
vyslednou hodnotu SP (tj. spliujici alesponn jednu z nasledujicich kritérii
(i) bankrotujici nebo v likvidaci dle dat Standard & Poor’s; (ii) zaporny pétilety
pramér Cistého zisku pripadajici na kmenovy kapital; (iii) zaporny pétilety
pramér provozniho zisku; (iv) zaporna hodnota vlastniho kapitalu v nékterém
z uplynulych péti let; a (v) mira zadluzeni vyssi nez 80% celkového kapitalu).
Pro spolec€nosti s vysokym rizikovym profilem existuje samostatna studie High

Financial Risk, kterou ale nebudu v této prdaci dale rozebirat.

Risk Premium Report portfolia jsou prepocitavana na rocni bazi a nejsou vaiena (tj.

kazda spolecnost ma stejnou vahu v portfoliu).

3. Risk Premium Report rovnice

Duff & Phelps Corp. rovnéz zverejiiuje regresni rovnice pro viech osm kritérii velikosti

z dat Risk Premium Report pro vlastni vypocet prémie za riziko. Jedna se o vhodnou

metodu zvlast u téch spolecnosti, jejichZz charakteristiky nejsou typické pro vybrané

portfolio. Pro takové spoleénosti je vhodnéjsi interpolovat SP mezi portfolii.

Pokud je mi zndamo, vSechny vySe popsané metody jsou vyuZivané v praxi pfi

ocefiovani. V CR jsem se viak pfi vlastni praxi setkala pouze s metodou zaloZenou na

CRSP decilech, ktera je pohotova a nevyzZaduje tolik vstupnich dat. Navic pro nékteré
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spolecnosti, napt. financni instituce (SIC 6) se jednda o jediny mozny ptistup. Na druhou
stranu, v nékterych pripadech muze byt ukazatel trini kapitalizace zavadéjici. Navic
Risk Premium Report zmenSuje rizika spojena s cirkuldarnim problémem pfi odhadu
trzni kapitalizace ocenovaného podniku, diky dodateénym kritériim velikosti. Dalsi
vyhoda metod zalozenych na Risk Premium Reportu spociva v nezahrnuti spolecnosti
s vysokym rizikem, které by potencidlné mohly zkreslovat vysledek SP. Ztohoto

dlvodu uprednostnuji vychazet z dat Risk Premium Reportu.

Prehled Risk Premium Report rovnic pro vypocet individualni interpolované hodnoty

SP je zobrazen v Ptiloze €. 1.

Metodika upravy dle Hitchnera

Volba pfistupu k vypoctu prémie za velikost nema vliv na postup Upravy dle Hitchnera.

Jeho metodu Ize shrnout do nasledujici rovnice.

(Rovnice 2.10) Upraveny nasobitel = ﬁ

nasobitel

Kde hodnota 6 zavisi na zvoleném typu nasobku:

e Jedna-li se o nasobek na Urovni vlastniho kapitalu, pak plati:

(Rovnice 2.11) © = SPspqletnosti — SPp-

e U nasobitell na Urovni trzni hodnoty celkového investovaného kapitalu plati
: E
(Rovnice 2.12) 6 = (SPSpoleénosti — SPpg) * (m)Spoleénosti
kde ﬁ predstavuje zadluZzeni ocefiovaného podniku (konkrétné hodnota

trzni vlastniho kapitdlu pomérend k sumé trznich hodnot vlastniho kapitalu a
uroceného dluhu). Tato Uprava je nezbytnd, abychom se dostali na

zadluZenou uUroven vazenych nakladud kapitdlu

2.4.2.2 Uprava o miru celkového rizika — rozsifend uprava podle Hitchnera

,Vztah mezi rizikem a navratnosti je fundamentalni princip financi a pro odhad nakladu
kapitalu.” (Duff& Phelps Corp., 2016, str. 4-2) A proto vzhledem k provazanosti trzniho
a vynosového ocenéni definovaného Hitchnerem, rovnéz trzni nasobek obsahuje jistou

miru rizika, a to na Udrovni priméru PG. Jakdkoliv odliSnost v mife rizika mezi
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ocenovanou spolecnosti a PG je tfeba zohlednit rovnéz v trznim nasobku. Vyse jsem
diskutovala metodiku Upravy o riziko vyplyvajici z rozdilné velikosti. Podle mého nazoru
podobny mechanismus funguje rovnéz pro jina obchodni rizika zachycené v rdmci

vynosového ocenéni v diskontni mife, napfr.:

e riziko souvisejici s mistem plsobeni oceriované spolecnosti, nebot velmi ¢asto
pUsobi vybrané porovnatelné spolecnosti v jiném regionu (¢asto v USA). Sidli-li
porovnatelna spole¢nost v USA (nebo i v Némecku), budou (i) rizikova pfirazka
zeme a (ii) Casto treba také urokové naklady odlisné.

e kapitalova struktura. Tato Uprava je zvlast vhodna tehdy, pokud je oceriovana
spole¢nost, kde nelze ocekavat, Ze by doslo k optimalizaci kapitdlové struktury
(napt. z dlvodu ocenéni minoritniho baliku akcii) a konvergenci k primérnym

trznim hodnotdm pozorovatelnym u porovnatelnych spolecnosti.

Pro zohlednéni téchto dalSich rizik navrhuji rozsitit Hitchnerovu metodu a spocitat
pramérnou (medianovou) diskontni miru porovnatelné skupiny a diskontni miru
ocenované spoleénosti, nebot diskontni mira je schopna reflektovat viechna tato
rizika. Z téchto hodnot vzesly rozdil pak Ize aplikovat na rovnici 2.7. V pripadé nasobk
na urovni vlastniho kapitdlu by pak ocenovatel spocital pouze naklady vlastniho

kapitalu pro PG a ocennovanou spolecnost a dal by postupoval stejnym zplsobem.

Béhem své reSerSe jsem se nesetkala s aplikaci tohoto globalniho pfistupu k Upravé
faktoru rizikovosti. Dle mého nazoru se jednd o metodu, kterd splfiuje podminky
stanovené v Uvodu této prace, nebot je velmi ndzorna, transparentni a vyuziva bézné

ocenovaci nastroje (tj. odhad diskontni miry).
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2.5 Uprava majoritnich a minoritnich podilt

Empiricky i intuitivné lze oCekavat, Ze pfi koupi kontrolniho baliku akcii (podilt) plati
kupujici obvykle® vy$si cenu na jednotku vlastnického podilu ve srovnani s pofizenim
mensinového podilu (tzv. kontrolni prémie). Této logice by mél odpovidat i ocerfiovaci
pfistup — majoritni podil by hypoteticky mohl byt relativné drazsi nez minoritni podil.
Ceské Ucetni standardy se k této problematice nevyjadiuji. IFRS 13 aplikaci kontrolni
prémie pti uréovani realné hodnoty (tzv. fair value) povoluje. Reguldtor v USA povazuje
toto téma dokonce za natolik dUllezité, Zze Appraisal Practices Board (,APB“) svolal
poradni skupinu, ktera se tématem aplikace kontrolni prémie pti oceriovani na realnou
hodnotu pro ucely externiho Ucetnictvi zabyva. V soucasnosti je vydany findlni ndvrh
na metodiku méreni kontrolni prémie, Exposure Draft - Measurement and Application
of Market Participant Acquisition Premiums, ktery rovnéz predpoklada, ze

v odlivodnénych pripadech se ma kontrolni prémie poufzit.
Vyhody kontroly

Opodstatnéni kontrolni prémie vyplyvd z existence urcitych vyhod (prav), které
majoritni vlastnik na rozdil od minoritniho vlastnika ze své pozice ma. Finalni navrh
metodiky (APB, 2015, str. 15) vyjmenovava nejvyznamnéjsi vysady kontroly (tzv.

,prerogatives of control“)!:

jmenovani nebo odvolavani ¢lenl stfredniho managementu;

volba ¢lenl predstavenstva (pfip. srovnatelného organu);

stanoveni odmén managementu;

stanoveni operativnich a strategickych cilt firemni politiky;

kupovat, najimat a odstraniovat jednotliva aktiva podniku;

vybirat dodavatele a subdodavatele, odbératele a obchodni zprostifedkovatele;
vyjednat a uskutecnit fuze a akvizice;

zrusit, zlikvidovat, prodat a rekapitalizovat spole¢nost;

W ©® N o un W N oE

prodavat a kupovat vlastni akcie;

10. vydavat vlastnické cenné papiry béhem pocatecni i sekundarni vefejné nabidky;

10y praxi se Ize viak i setkat se zapornou ,,prémii za kontrolu“.
11 Autofi se odvoldvaji, Ze ¢ast poloiek je zaloZena na seznamu, ktery zvefejnil Shannon P. Pratt. Srovnej
k tomuto napft. Pratt (2005, str. 145).
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11. vydavat dluhové cenné papiry;

12. rozhodnout a vyplatit dividendy;

13. zménit zakladatelskou listinu nebo stanovy spole¢nosti;

14. zvolit joint venture a jiné obchodni partnery;

15. Cinit rozhodnuti tykajici se nabidky sluzeb a vyrobk;

16. ¢init rozhodnuti tykajici se marketingu a nastaveni cen;

17. Cinit rozhodnuti o vstupu do licen¢nich a jinych ndjemnich vztah( tykajici se
uzivani intelektualniho vlastnictvi; a

18. zamezeni kterékoliv vySe zminéné akce.

Uvedené vyhody kontroly se nasledné promitaji do rozhodovani investor(, ktefi jsou
zpravidla ochotni zaplatit vyssi kupni cenu za ziskani téchto vyhod. Nicméné stejné jako
mira uzitku plynouci vétSinovému akcionafi za drzbu kontrolniho podilu se muze
zasadné lisit spolecnost od spolec¢nosti, tak i hodnota zaplacené prémie se muze lisit
v zavislosti na odvétvi, zucastnénych spolec¢nostech a na konkrétnich vyjednavacich
podminkach. Z pohledu ocenovani je zpravidla obtizné prfesné kvantifikovat hodnotu

kontrolni prémie.

2.5.1 Klasicky pristup

Klasicky pristup k této problematice - srvn. Pratt (2005, str. 143 — 148) se zaklada
na predpokladu, Ze ocenéni pomoci trinich ndsobki!? implicitné dava za vysledek
hodnoty na Urovni minoritniho podilu, nebot trini nasobky jsou vypocitany z dat
o cendach za jednotlivé akcie. Ztoho vyvozuji, Ze je-li pfedmétem ocenéni majoritni
obchodni podil, je nutné upravit uvaiovany trini ndsobitel otuto skutecnost, Cili
navysit jej o kontrolni prémii. Jind situace by nastala, pokud bychom pro ocenéni
kontrolniho podilu poufZili transakéni nasobitele, které vychdazeji vétSinové z cen za
kontrolni balik akcii (vétSinového obchodniho podilu). Aplikace pfirdzky, resp. srazky za

kontrolni podil na transakéni nasobek vsak neni predmétem této prace.

Odhad vyse pfimérené prémie za kontrolu se v ramci klasického prFistupu obvykle fesi
empirickym odvozenim z historickych dat, konkrétné se vypocitd hodnota primérné

(pfip. medidnové) prémie kcené akcii porovnatelnych spole¢nosti, které prosly

12 Naopak metoda transakénich nasobkd (nebo také metoda srovnatelnych transakci) dokaze kontrolni
prémii zohlednit pfimo. Tato metoda vSak neni predmétem této prace.
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zménou akcionare drziciho majoritni podil. Kontrolni prémie (dale rovnéz ,KP“) se urci

podle nasledujiciho vztahu.

Akvizitni cena—Trini cena

(Rovnice 2.13) KP =

Trinicena

PficemZ se trini cenou rozumi obchodovana cena akcii pfed oznamenim akvizice
kontrolniho podilu. Pro ocenéni vétSinového podilu v predmétné spolecnosti pak lze

pouZzit nasledujici vztah.
(Rovnice 2.14)
Vétsinovy podil = (1 + KP) * trzni multiplikator na Grovni menSinového podilu

2.5.1.1 Hodnota KP v ramci tradicniho pfistupu

Hodnotu KP porovnatelnych spolecnosti si miZe ocenovatel urcit svépomoci
z transakénich dat o konkurentech ocenované spolecnosti, které prosli v nedavné dobé
zménou vétSinového akcionare. Hodnoty empiricky zjiSténych kontrolnich prémii
v jednotlivych odvétvich jsou kazdorocné zverejiovany v placené databdazi FactSet

Mergerstat, ktery obsahuje vice nez deset tisic referencnich transakci.

Pokud nejsou kdispozici vhodnd data, lze pouzit aproximativni predpoklad, Ze
pramérna KP, kterou kupujici obvykle plati za cenu obvykle obchodovanou na trhu,
odpovidd v priméru 25 %3, Pratt uvadi, Ze median zjisténych prémii v USA za
sledované obdobi 1998-2004 dosahoval 24,6 %* (Pratt, 2005, str. 146). Jedna se vsak o
zobecnéni, které se v konkrétnich pfipadech muze i velmi vyrazné lisit od skutecnosti,
protoZe vyslednou kupni cenu a tedy i kontrolni prémii ur¢uje mnoho individualnich

faktoru, které analyzuji podrobnéji v nasledujicim textu.

Synergické efekty

Nicméné, dale Pratt pfizndva, Ze v empiricky zjisSténych akvizi¢nich prémiich mlze byt
obsazena kromé prémie za ziskani kontrolniho podilu také prémie placena z dlivodu

ocekavanych synergickych efektl souvisejici s akvizici. Chris Mercer ve své studii z roku

13 Toto pravidlo bylo dle Finnerty a Emery (2004, str. 6) navrieno vydavateli Mergerstat Review a
nasledné potvrzeno nezavislymi studiemi, napf. Hanoun, Sarin a Shapiro (Value of Corporate Control:
Some International Evidence), ktefi zjistili, Ze z dat o 9 566 transakcich v obdobi 1986 — 2000 vychazi
prdmérna KP v intervalu 20 % - 30%.

14 Pratt bral do Gvahy pouze doméci transakce a zapoéital také zdporné kontrolni prémie. Vychazel
pritom z dat z Mergerstatu.
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1998 (v: Pratt, 2005, str. 146) zverejnil, Ze 80 % verejnych akvizic v 90. letech souviselo
se synergickymi efekty. Z toho vyplyva zavér, ze samotnd prémie za kontrolu bude

s nejvetsi pravdépodobnosti nizsi.

Zjisténi Walkinga a Edmistera podporuji predpoklad, Ze kontrolni prémie urcené
z transak¢nich dat zahrnuji z vyznamné &asti prémii za oCekavané synergické efekty
(v: Finnerty a Emery, 2004, str. 2). Z jejich empirické analyzy vyplyva zavislost mezi vysi
kontrolni prémie a ekonomickym stavem cilové spolecnosti. Spolecnosti s nizsi
hospodarskou vykonnosti a podpriimérnou financni pakou (a tedy s celkové nizsimi
nasobiteli) vykazuji nadpriimérné vysoké KP. Dle Sluskyho a Cavese (tamtéz, str. 3) se
za ochotou zaplatit vyssi cenu za kontrolu nad cilovou spole¢nosti skryva obecné
schopnost snizit neefektivnosti vyplyvajici z problému pana a spravce (manazZerského
fizeni). Tvrdi dokonce, Ze problémy manazerského fizeni vysvétluji vice nez dvakrat

vice variability KP nez synergické efekty.

Uznani synergickych efektll do hodnoty podniku zavisi od zvolené uUrovné hodnoty
ocenéni. Redlnd hodnota dle standardu IFRS 13 predpoklada trzni ucastniky (viz
definice uvedena v Uvodu. Z této definice vyplyva, Ze synergie, které jsou dostupné
pouze konkrétnimu investorovi, by nemély byt zahrnuté do ocenéni zalozeném na
premise realné hodnoty. Naopak, synergické efekty, které muze cCerpat kterykoliv
Ucastnik trhu, by zohlednéné byt mély. Takovym ptikladem mohou byt problémy

manazerského fizeni, které mlze teoreticky kterykoliv novy vlastnik vyresit.

Geografické rozdily

Dalsi aspekt, ktery je nutny vzit v Uvahu pfi odhadu KP klasickym pfistupem, je
geograficky aspekt. Hanouna, Sarin a Shapiro (2001) vypracovali studii o zavislosti vyse
KP na zemi transakce, resp. typu lokalni ekonomiky. V této studii mimo jiné srovnavali
velikost prémie za kontrolu mezi zemémi G7. Hanouna aj. (2001, str. 17).
Vypozorovali, Zze vySe KP v USA a UK (spole¢né oznacené jako ,market oriented
economies”) a v Némecku, Japonsku, Francii a Itdlii (tzv. ,bank oriented economies”)
se lisi. Vysledkem bylo, Ze pro druhou jmenovanou skupinu jsou prémie za kontrolu

vyrazné nizsi, coz souvisi s jinymi zvyklostmi v ramci akvizi¢niho procesu (role bank,
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corporate governance) a charakteristika kapitdlového trhu, a to i ptes to, Zze zemé G7

Ize pokladat za podobné rozvinuté Hanouna (2001, str. 16).

Tyto zavéry podporuji rovnéz data Mergerstatu analyzujici transakcni data v rozpéti let

1998 — 3Q 2016. Vysledky této analyzy shrnuje néasleduijici graf.

Graf 5 Medidn KP podle zemé cilové spolecnosti

Zdroj: Mergerstat
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Dalsi aspekty

Odhad redlné vyse KP je komplikovan i dalSimi aspekty, které jsou Ccasto
netransparentni pro objektivniho pozorovatele. V nasledujicich odstavcich uvadim jen

vybrané, ackoliv v odborné literature je diskutovana i fada jinych vlivi na vysi KP.

Walking a Edmister (v: Finnerty a Emery, 2004, str. 2) si vSimli vlivu vyjednavaci pozice
kupujiciho na vyslednou vysi KP. Ve své studii prokazali zvySeni kupni ceny (a ndsledné

zvyseni KP), pokud dochazi k litigaci o koupi dané spolec¢nosti.

Pratt (2005, str. 150) rovnéz poukazuje na to, Zze formy vlastnictvi nejsou ¢ernobilé —
Cisté minoritni podily na strané jedné a Cisté vétSinové podily na strané druhé.
MozZnych scéndfl je mnoho s rliznymi dopady do stanoveni kupni ceny. Pro ilustraci Ize
uvést 40% obchodni podil ve spole¢nosti, kde zbylych 60 % je roztrousenych mezi
nejednotné akciondre. Naopak si lze predstavit situaci, kdy vlastnik 60% obchodniho
podilu podléha kontrole mensinového vlastnika z titulu ustanoveni ve spoleéenské
smlouvé. KP tedy jeSté zavisi na mistnim obchodnim pravu, corporate governance

v dané spole¢nosti a moZnych dalSich smluvnich omezeni, napf. od véritelld. V
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klasickém pfistupu je vSak obtizné zohlednit tyto jemné rozdily v mife kontroly

v ocenéni obchodniho podilu. Alternativni pfistup vSak pfinasi jisté reseni.

2.5.2 Alternativni pristup

Alternativni pfistup je identifikovat konkrétni ekonomické benefity plynouci trznim
ucastnikdm z drzby kontrolniho podilu v ocefiované spolecnosti (tzv. trzni kontrolni
prémie). Tyto (vSem dosazitelné) ekonomické benefity z drzby kontrolniho podilu maji
zdroj ve vyse uvedenych vyhodach kontroly. Diky témto vyhodam muze vlastnik, ktery
ma kontrolu nad spolecnosti, zavadét opatfeni sefektem zvySeni ekonomické
efektivnosti, resp. jmenovat schopnéjSi management, ktery zvySeni ekonomické
efektivnosti podniku docili. V disledku toho se vyse trini kontrolni prémie se muze lisit

od skutecné zaplacené kontrolni prémie.

Vtomto duchu Damodaran (2005, str. 16) fikd, Ze hodnota podniku je ve svém
disledku funkci efektivnosti soucasného managementu podniku. Pokud bychom
ocenili stejnou spolecnost dvakrat - jednou za predpokladu pokracovani stavajiciho
managementu (status quo hodnota) a podruhé za predpokladu, Ze podnik bude fizen
optimalné (optimdini hodnota), pak lze ftici, Ze hodnota vyplyvajici ze zmény
managementu je pravé rozdilem mezi optimalni hodnotou podniku a status quo
hodnotou. V souladu s empirickymi studiemi zminénymi vySe, ¢im hlre je spolecnost

fizena, tim vétsi hodnotu zména managementu pfinese.

Realizaci zvySeni hodnoty podniku v disledku zmény managementu lze vSak uvaZovat
pouze tehdy, je-li tato zména aplikovatelna. Pravdépodobnost zmény zdvisi na mnoha
individualnich faktorech pocinaje vlastnickou strukturou, pres ujednani v zakladatelské
listiné a stanovdach spolec¢nosti; aZ po regulatorni a legislativni omezeni. Dale je nutno
upozornit na fakt, Ze rGzné zmény s cilem zvysit efektivitu podniku jsou rGzné snadno
dosazitelné a trvaji rGzné dlouhou dobu. Napf. zména struktury financovani je
zpravidla snadnéjsi nez modernizace dlouhodobého majetku. Rovnéz tyto uvahy by

mély byt pfi odhadu pravdépodobnosti zmény ucinény.

Vysledna hodnota kontrolni prémie tedy odpovida nasledujicimu vztahu:
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(Rovnice 2.15) KP = (optimalni hodnota — hodnota status quo) *

pravdépodobnost zmény

Zaroven lze vsak podle Damodarana predpokladat (2005, str. 44 - 45), Zze akciové trhy
tvofi ocekdvani ohledné vyse kontrolni prémie (jakozto funkce pravdépodobnosti
zmény managementu a pfidané hodnoty vzeslé ztéto zmény) a tato ocekdvani
zohlednuji v trzni cené. Z toho vyplyva riziko, Ze automatickym pfipoctenim kontrolni
prémie ktrini cené v plné vysi by mohlo dojit k nadhodnoceni vysledné hodnoty
podniku. Ddle je nutné vzit v Uvahu, Ze ocekavani trhu jsou snadno ovlivnitelna, napft.
pokud dojde k nepratelskému prevzeti jedné spolecnosti v uréitém odvétvi, ocekavani
ohledné pravdépodobnosti zmény managementu ostatnich spolec¢nosti v tomto
odvétvi se zvysi, coz ve vysledku vede ke zvySeni trinich hodnot akcii téchto
spolecnosti. Takova situace se dle Damodarana vyskytla v 80. letech u ropnych

spolecnosti.

Tento pristup se da aplikovat rovnéz v souvisejicich oblastech ocenovani. Nasledné

uvedu dalsi implikace predstaveného alternativniho pfistupu.

2.5.2.1 Akcie bez hlasovaciho prdva

Akcie bez hlasovaciho prava (ve skutecnosti se jedna o ilustrativni priklad pro obecngjsi
situaci uréitého omezeni tohoto prava®®), za pfedpokladu ceteris paribus, jsou obvykle
méné cenné nez akcie kmenové, pricemz rozdil v hodnoté odpovida pravé prémii za
kontrolu. Zatimco akcie bez hlasovaciho prdva maji hodnotu na akcii na Urovni status
quo hodnoty podniku (status quo hodnota podniku vydélena souctem akcii obou typ(),
kmenové akcie maji hodnotu na akcii na Urovni status quo hodnoty a zvySené o podil
kmenovych akcii na kontrolni prémii. Ve skutecnosti byva ztrata na hodnoté v disledku
ztraty kontroly kompenzovdna napt. prioritnim narokem na vyplatu dividend, ktery je

nutné pfi ocenéni akcii bez hlasovacich prav také vzit v dvahu.

O velikosti prémie za hlasovaci prdva lze ¢init nasledujici zavéry (Damodaran, 2005, str.

50— 53):

15 Ve skute&nosti akciondfi s omezenym hlasovacim pravem rovnéZ pozivaji uréitych minimalnich ochran.
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1. Je-li pravdépodobnost zmény managementu blizkd nule, pak je i rozdil
v hodnoté mezi kmenovymi akciemi a akciemi bez hlasovaciho prava blizky
nule.

2. Hodnota kmenovych akcii bude ve srovnani s hodnotou akcii bez hlasovaciho

3. Velikost prémie za hlasovaci prava bude tim vétsi. Cim méné kmenovych akcii
relativné vici akciim bez hlasovacich prav existuje. Nebot prémie se rozdéli
mezi absolutné mensi pocet akcionard. Zaroven vsak plati, Ze ¢im vétsi podil
kmenovych akcii je volné obchodovatelny na kapitdlovych triich, tim vétsi je
pravdépodobnost zmény managementu a tedy i velikost prémie za hlasovaci

prava.

2.5.2.2 Diskont za minoritu

Hodnota kontrolniho podilu by méla byt odvozena od hodnoty podniku odhadnuté za
predpokladu nejlepsiho Fizeni spolecnosti. Pokud je vSak ocefiovan mensinovy podil
v podniku, kde pravidla ftizeni spolecnosti (corporate governance) nedavaji
mensinovym vlastnikiim Zadny efektivni podil na fizeni, by mél byt ocenén na urovni

status quo hodnoty.

O velikosti diskontu za minoritu lze Cinit nasledujici zavéry (Damodaran, 2005, str. 57 —

59):

1. Velikost diskontu za minoritu je zavisla na kvalité managementu.

2. Diskont za minoritu je aplikovatelny jen tehdy, pokud tito vlastnici skute¢né
nepozivaji vyhod kontroly a nemohou tak docilit zmény managementu. Barcley
a Holderness (v Damodaran, 2005, str. 59) prokdzali, Ze urcitd kontrolni prémie
se v USA plati za balik akcii presahujici dokonce jen 10 %. Je tedy nutné
postupovat na zdkladé individudlniho zvazeni, jakd prdva a moznosti s sebou

ocenovany obchodni podil nese.

2.5.3 Zaveér

Vramci klasického pfistupu je vySe kontrolni prémie odvozena ztrinich dat
porovnatelnych spoleénosti prfed a po transakci. Nicméné empirické studie ukazuji, ze

je nutné takto odvozené KP upravit, napf. o synergické efekty dostupné pouze
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kupujicimu, geograficky aspekt a pfip. o dalsi individudlIni aspekty, ve kterych by se
stanoveni kupni ceny u ocerfiované spolecnosti mohlo [iSit od vybrané skupiny
porovnatelnych spole¢nosti. Jedna se tedy o metodu relativné nachylnou ke zmyleni,
nebot se obvykle zaklada na priimérech vypoctenych z potencidlné velmi riznorodych
dat a na odhadech, jestli a jak odvétvové priméry upravit tak, aby korespondovala

s individudlnimi charakteristikami ocefiovaného podniku.

Dle mého ndzoru predstavuje alternativni metoda zaloZzena na stanoveni ptidané
hodnoty, kterou by mohla zména vlastnictvi s sebou pravdépodobné prinést, jistéjsi
postup pro odhad kontrolni prémie. Zakldda se na posouzeni oceriovaného podniku
ve srovnani s porovnatelnymi spolecnostmi, pro které sice také nemusi byt kvalitni
data a vSechny relevantni informace dostupné, ale predpokldadam, Ze riziko
pomyleného odhadu je pfi pouZiti této metody nizsi. Ztohoto divodu preferuji

alternativni pristup pro Upravu majoritniho podilu.
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2.6 Uprava o faktor obchodovatelnosti

Obchodovatelnost byva zaménovana s likviditou. Likvidita podniku ve smyslu
»Schopnosti sménit vlastnictvi obchodniho podilu v podniku za hotovost rychle a
s minimem transakcnich nakladd a za cenu velmi blizkou znamé trini cené aktiva“
(Pratt, 2001, str. 88) predstavuje stupen obchodovatelnosti. Mafrik k tomu piSe (2011a,
str. 438), ze ,,pojem obchodovatelnost je Sirsi pojem neZ pojem likvidita, nebot pojem
obchodovatelnost zahrnuje zaroven pravo prodat a zarovern moznost prodat. Pojem
likvidity se jiz implicitné orientuje na moznost prodat.” V této kapitole analyzuji faktor

obchodovatelnosti (likvidity) ve smyslu prava a moznosti s danym aktivem obchodovat.

Ve financni teorii se mluvi o tzv. magickém trojuahelniku: vynosnost — likvidita — riziko,
z néhoz mj. vyplyva, Ze investofi uprednostnuji vyssi miru likvidity, ktera byva obvykle
kompenzovana nizsi vynosnosti (vysS$i cenou). Ztohoto pro oceniovani vyplyva, Ze
rozdily v mire likvidity je v ocenéni nutné zohlednit. Je-li porovnatelna skupina verejné
obchodovatelnd a oceriovana spole¢nost neni, je obvykle vhodné aplikovat srazku
zaomezenou obchodovatelnost. ,Diskont za omezenou obchodovatelnost je
procentualné nebo absolutné vyjadreny rozdil v cené aktiva obchodovatelného oproti

shodnému aktivu s omezenou obchodovatelnosti.” (Mafrik aj., 2011, str. 439)

Teoretické zdlvodnéni diskontu za omezenou obchodovatelnost spociva ve
skutecnosti, Ze vlastnik vefejné neobchodovatelného podilu ma pouze dvé moznosti
realizace prodeje: (i) uskutecnit prvni vefejnou nabidku akcii (ddle rovnéz ,IPO“, z angl.
»initial public offering”), nebo (ii) soukromy prodej na vefejném trhu s podniky. Za to
investori vyZaduji vy$si miru navratnosti (nizsi cenu), nebot jsou vystaveni rizikim

spojenym s vlastnictvim takového podilu, a to konkrétné (Pratt, 2001, str. 88):

e Transakce s vefejné neobchodovanymi spolec¢nostmi s sebou obvykle nese vyssi
transakcéni naklady na hledani protistrany a prodejni proces (pravni, ucetni,
administrativni, za zprostfedkovani apod.)

e Proces prodeje verejné neobchodovanymi spole¢nostmi trva déle, coz zvysuje
riziko plynouci z vlastnictvi podniku (vazané penize).

e Nejistota ohledné konecné kupni ceny - vefejné obchodovatelné spolecnosti o

sobé povinné zverejnuji informace umoznujici presnéjsi ocenéni kupujicim.
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Pfi odhadu diskontu za omezenou obchodovatelnost v ramci ocenéni na urovni
redlné hodnoty musi byt bran zretel nejen na pohled kupujiciho (diraz na rizika
spojena s verejné neobchodovatelnym podilem), ale také na pohled kupuijiciho,
ktery musi byt za béznych trznich podminek ochotny takovy diskont akceptovat —

definice redlné hodnoty predpoklada uskutecnéni bézné transakce.

Na zakladé empirickych studii byly otestovany faktory, které maiji vliv na vysi diskontu

(Mafik aj., 2011b, str. 481):

e Odhadovana doba restrikce / doba do IPO jakoZto proxy pro odhadovanou
dobu prodeje;

e Moznosti vystoupeni z podnikani;

e Konkurencni struktura na trhu s podniky — ¢im vétsi konkurence, tim mensi
diskont;

e CF pro akcionafe — schopnost vyplacet dividendy, dividendovy vynos;

e Financni kondice podniku — ¢im stabilngjsi, s nizsi volatilitou trzeb, vysSimi

marzemi apod., tim nizsi diskont.

Metodologie k uréeni srazky za omezenou obchodovatelnost se stale vyviji. Existuje
velké mnozstvi model( pro vypocet srazky za omezenou obchodovatelnost. Americka
vladni agentura pro danovou spravu, Internal Revenues Service (,,IRS“) analyzovala 23
rdznych pfistupt k odhadu velikosti srazky za omezenou likviditu. Z téchto metod jsem
vybrala tfi metody, které nasly své uplatnéni v praxi. Ostatni z dlvodu své sloZitosti

a/nebo nepresnosti zlstaly spiSe teoretickymi koncepty.

2.6.1 Klasicky pristup

Za klasicky a v praxi doposud nejvice vyuzivany pristup k faktoru neobchodovatelnosti
na vefejném trhu lze povaZovat odhad prémie za omezenou obchodovatelnost
na zdkladé empirickych studii. PouZivany jsou empirické studie zaloZzené na dvou

typech akcii / transakci:

Akcie s omezenou obchodovatelnosti

K omezeni obchodovatelnosti (tzv. ,restricted stocks”) muize dojit nékolika zpUsoby,
ale vprincipu se jedna o situaci, kdy cast akcii jedné spoleénosti je verejné
obchodovatelnd a cast k vefejnému obchodovani registrovdna neni (ale mohou byt
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prodany na neverejném trhu). Odhad prémie za omezenou obchodovatelnost je pak

zaloZzen na porovnani ceny stejné spole¢nosti na verejném a neverejném trhu.

Vroce 1990 a nasledné 1997 a 2008 doslo ke zméné regulatornich podminek v USA,
v jejichz dlsledku stoupla mira obchodovatelnosti a klesl pozorovany diskont za
omezenou obchodovatelnost u restricted stocks. Tento jev potvrdil predstavu, Ze
diskont za omezenou obchodovatelnost je spojitd funkce zdavislosti na délce drzby a
miry, do jaké jsou obchodni podily omezeny v prodeji (mira obchodovatelnosti). (Pratt,

2001, str. 89)

Reilly (2007, str. 256) zverejnil vysledky 17 studii restricted stocks provedenych mezi
roky 1966 a 2006. Primérny zjistény diskont se pohybuje v intervalu od 13 % do 45 %.
Vysledky tedy ukazuji znacny rozptyl, ktery podle mého nazoru nechava pfilis velky
prostor k subjektivnimu hodnoceni a je zplUsoben nehomogennimi parametry
zkoumaného vzorku. Dalsi nevyhodou je zastaralost téchto studii. Dalsi kritika sméruje
k odliSnym charakteristikam akcii s omezenou obchodovatelnosti (restricted stocks) a

obchodnich podil( neverejnych spolecnosti. (Reilly 2007, str. 259)

Prvni verejna nabidka akcii
Odhad prémie za omezenou obchodovatelnost je vtomto pfipadé zalozen na
porovnani ceny akcie jedné spolecnosti pfi IPO a pti predchozi transakci na neverejném

trhu.

Studie zaloZené na IPO transakcich podle Pratta Iépe reflektuji skutecnosti souvisejici
s prodejem vefejné neobchodovaného aktiva. V praxi pouzZivané jsou napf. studie
vydané spolecnosti Emory, kterd od roku 1981 do roku 2000 pravidelné zverejiiovala
své IPO studie. Ztéchto studii vyplyva trend klesajici srdzky za omezenou
obchodovatelnost (median klesl z 68 % na 52 %). Tento pokles pravdépodobné souvisi
s rozvojem neverejného trhu s podniky. Dal$i uznavanou analyzu predstavuje Valuation
Advisors Study publikovana kazdorocné od roku 1999 — 2002. Zavéry nejen Ze
podporuji klesajici trend, ale rovnéZz zohlednuji délku periody mezi neverfejnou a

vefejnou transakci.
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Tabulka 3 IPO Studie vydand Valuation Advisors z roku 2002
Zdroj: Reilly, 2007, str. 261

0-3 més. 4 - 6 més. 7-9més. 10-12més. 1-2roky

Primérna prémie 6,2 % 17,3 % 21,9% 39,5% 55,0%
Kritika IPO studii spociva zaprvé ve vybéru vzorku, ve kterém jsou pouze Uspésné
spolecnosti, které dokazaly uskutecnit IPO, coZ teoreticky mize vést k podhodnoceni
vysledné srdzky za omezenou neobchodovatelnost (Reilly, 2007, str. 264). J& jsem
ovsem toho nazoru, Ze rizika spojend s prosperitou podniku jsou v ramci ocenéni
zohlednéna jinde, a proto zvySovani prémie za omezenou obchodovatelnost Spatné
prosperujicich spoleénosti by mohlo vést k dvojitému zapocitani tohoto rizika. Zadruhé,
kritici poukazuji na stabilitu cen akcii pfi IPO — jak uvadi Reilly (2007, str. 264) byl
narlst ceny po prvnim obchodnim dni IPO v pribéhu sledovaného obdobi 2001 — 2003
v priiméru 12 %. Treti argument proti pouZiti IPO studii spocivd v mozném predvidani
IPO transakce trhem a naslednému podhodnoceni vysledné srazky (Mafrik, 2011b, str.
443), cemuz napovida i snizovani vysSe diskontu ¢im neverejna transakce probéhla blize

k IPO.

Ackoliv se vyuzZiti empirickych studii je zfejmé v praxi stdle nejrozSirenéjsi pristup
k odhadu srazky za omezenou obchodovatelnost, vzrista kritika vici zjednodusenému
prevzeti priméru, nebo v lepsim pripadé medianu namérenych hodnot. Vzhledem
k relativné malému poctu pozorovani je obtizné vybirat konkrétni porovnatelné
transakce, proto alespon doporucuji pfistoupit hodnotdm z téchto studii jako k pasmu
pravdépodobnych hodnot, vramci kterého by se findlni srazka za omezenou
obchodovatelnost méla po zvaZeni individudlnich charakteristik jmenovanych vyse

pohybovat.

2.6.2 Alternativni pristup

Mergerstat kaZzdorocné publikuje Mergerstat Review, ve kterém jsou transakce
uzaviené vdaném roce tfidény podle toho, zda probéhly na verejném nebo
nevefejném trhu. Zdat o téchto transakcich je pro obé skupiny zvlast vypocitan

medianovy ndsobek PE. KaZzdoro¢né je nasobek PE verejné obchodovanych akcii vyssi
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nez ndsobek vefejné neobchodovatelnych spole¢nosti. Rozdil v tomto nasobku Ize tedy

povazovat za diskont za omezenou obchodovatelnost.

Ackoliv se medidnové hodnoty rok od roku mirné lisi, rozdil mezi medidnem
soukromych a verejné obchodovatelnych spole¢nosti se stabilné udrzuje v rozmezi 15
% - 20%. (IRS, 2009, str. 71) Hodnota diskontu je relativné nizsi ve srovnani s diskonty
odvozenymi z vySe zminénych empirickych studi. Zfejmé je tomu tak proto, Ze
Mergerstat uvadi pouze transakce s kontrolnim podilem. Dle mého nazoru je vhodnéjsi
uvazovat faktor kontroly nad podnikem oddélené od faktoru obchodovatelnosti, aby

nedoslo k dvojitému zohlednéni nékteré charakteristiky.

Tuto metodu bych vsak doplnila o detailnéjsi vybér transakci, z nichz je odvozena
kontrolni prémie. Podle mého nazoru by mély byt vybrany ze stejného odvétvi. Mimo
jiné proto, Ze se v riznych odvétvich pravdépodobné délka prodejniho procesu a vyse

transakcnich nakladl spojenych s prodejem obchodniho podilu lisi.

Na druhou stranu zde plati kritika o tom, Ze variabilita dat v sobé mizZe zahrnovat dalsi
faktory nez jen nedostatek likvidity. OvSsem podle mého nazoru lze predpokladat
podobné jako napf. pfi vybéru porovnatelnych spolecnosti pro odhad diskontni miry,
Ze se pfi pouziti medianu (ptip. v odivodnénych pripadech jiny kvantil) anomalie do
urcité miry vyrusi. Stale se jednd o odhad, nicméné tento odhad je zaloZeny na
transparentnich trznich datech porovndvajicich dvé skupiny spole€nosti, pfesné ve

stejné situaci.

2.6.3 Zavér

Pro uréeni srazky za omezenou obchodovatelnost se pfiklanim na zdkladé provedené
analyzy k metodé zaloZené na porovnani PE nasobku. Ackoliv se nejednd o dokonale
pfesnou metodu (je to pouze aproximativni odhad), vyhody spatfuji v transparentnim
uréeni vySe prémie na zakladé trznich dat o uskutec¢nénych transakcich s podobnymi
podniky v podobné situaci, které se navic daji lépe vztahnout k datu ocenéni nez
analyzy IPO, pfip. akcii s omezenou obchodovatelnosti. Dale bych vyzdvihla fakt, Ze

v ramci této metody neni tfeba Cinit predpoklad ohledné ocekavané doby restrikce.

38



3 Prakticka cast

V rdmci praktické ¢dsti jsem si vytycila cil ovérit zvolenou metodologii Upravy trznich
nasobkd na konkrétnim ocenéni. Ovéreni zvolené metodologie pak probéhne ve tfech

krocich:

e Nejprve ocenim vybranou spole¢nost pomoci trznich nasobk( v souladu
s doporucenym pfistupem popsanym v teoretické ¢dsti této prace.

e Nasledné tento vysledek své analyzy porovnam s kupni cenou zaplacenou
v nedavné transakci mezi nespfiznénymi stranami.

e Zavérem uvedu diskuzi k vysledklim této analyzy, v€etné vysvétleni pripadnych

rozdili mezi vysledkem mého ocenéni a zaplacenou transakéni cenou?®,

Jako cil ocenéni byla vybrana spolec¢nost AVG Technologies N.V. (,dale ,Spole¢nost”
nebo ,,AVG“), kterd byla v |été roku 2016 predmétem akvizice skupinou Avast (Avast
Software B.V spolec¢né se svou matefskou spolec¢nosti Avast Holding B.V.; dale rovnéz

,Avast“). Predmétem ocenéni je tedy 100 % akcii spole¢nosti AVG (,,Podil“).

Tuto spolecnost jsem vybrala z osobnich divod( hrdosti na vyznamnou mezinarodné
pusobici firmu s ceskymi kofeny a zadruhé, a to predevsim, Ze pro tuto transakci jsou
verejné dostupné informace o (i) zaplacené kupni cené a (ii) financni data k 30. ¢ervnu

2016. Datum ocenéni jsem proto stanovila na 30. ¢erven 2016 (,,Datum ocenéni”)

3.1 Nalez

3.1.1 Predstaveni Spole¢nosti

Predmét podnikani Spolecnosti
AVG poskytuje bezpecnostni software a souvisejici online sluzby digitalniho

zabezpedeni. Produktové portfolio zahrnuje software pro bezpeénost na internetu,

16 Jsem si védoma rozdilu mezi zaplacenou cenou v konkrétni transakci a (redlnou) hodnotou
odhadnutou oceriovacimi metodami. Pfesto povazZuji tento zplsobe testovani doporucené metodiky za
dostacuijici.
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optimalizaci vykonu osobnich pocitacli, online zalohovani a pfistup k online ulozistim,

ochranu identity, mobilni a vzdaleny pfistup.

AVG operuje ve dvou obchodnich segmentech: (i) spotrebitelé a domacnosti a (ii) malé
a stfedni podniky. Segment spotfebitelé/domacnosti ptinasi (i) pfimé prijmy
z licencnich poplatkll za software placenych koncovymi uzivateli (domacnosti) a (ii)
nepfimé trzby za poplatky za pfistup k platformam placenych tretimi stranami
(pfedevsim poplatky od vyhledavacli typu Google za presmérovani na jejich
vyhledavace a dale inzertni poplatky). Zatimco malé a stfedni podniky poptavaji

predevsim software feSeni online bezpecénosti.

Nékteré software jsou nabizeny bez poplatku, ostatni jsou vétSinou prodejnd pfimo
pres internet (celkem 82 % trzeb v roce 2015 bylo dosazeno diky zaplaceni a stazeni
produktu pres internet, doplriikové je také mozné zakoupit krabicovy AVG software
v kamennych obchodech zprostredkujicich maloobchodnikl. Podnikové teSeni jsou
nejcastéji prodavany formou licencnich poplatkl, dale formou poskytovani sluzby (tzv.

software-as-a-service), ktera je pravidelné (mési¢né) fakturovana zakaznikim.

Historie Spolecnosti

Spoleénost byla pod ndzvem Grisoft'” zaloZena v Brné v roce 1991 dvéma obchodnimi
partnery (Jan Gritsbach a Tomas Hofer). Vroce 2005 byl 65% obchodni podil
na Spole¢nosti prodan nékolika finanénim a strategickym investorim. Nasledné byla
Spole¢nost presidlena do Nizozemi v roce 2011. V pribéhu let se Spole¢nost velmi
rozrostla, oteviela zastoupeni v nékolika zemich v Evropé, USA, Kanadé, Brazilii a
Izraeli. Pfirozeny organicky rust Spole¢nosti byl podpofen akvizicemi nékolika

spolecnosti:

e DroidSecurity (2010) diky specializaci na bezpe¢nost mobilnich zafizent;

e Norman Safeground AS (2014) diky portfoliu produktd nabizenych malym a
stfednim podnikdm;

e Location Labs (2014) diky zavedené spoluprdci s mobilnimi operatory; a

e Privax (2015) diky nabidce produktl pro domdcnosti.

17 pGvodni obchodni ndzev znél GRISOFT /C/ SOFTWARE, spol. s r. 0., pozdé&ji zkrdcen na GRISOFT, s.r.o.
Spolecnost se nazyvd AVG Technologies od roku 2008.
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Spole€nost dale navazala UspésSnou spolupraci s Facebookem na vyvoji aplikace
k ochrané soukromi, ACG Crowd Control; a také s prohlizeCem Opera na vyvoji

malware prohlizece.
V roce 2012 vstoupila Spole¢nost na burzu v New Yorku (NYSE).

10. listopadu 2015 Spolecnost vyhlasila zpétny odkup ¢asti svych akcii (maximalné 10
%) scilem naplnit zdvazky vyplyvajici se zaméstnaneckych opcnich pland uvadi
databaze Capital IQ. Timto zpUsobem bylo odkoupeno 2 085 140 akcii za primérnou
kupni cenu 19,2 USD. Dalsi odkup byl prerusen v dlsledku akvizice Spolec¢nosti

v poloviné roku 2016 skupinou Avast.

Akvizice skupinou Avast

Spole¢nost Avast podle informaci Hospodarskych novin (2016) zvaZovala nabidku
na odkoupeni AVG jiz v roce 2012, nicméné od ni kvali tehdejsim podminkam na trhu
ustoupila. V ¢ervenci 2016 Avast vyhlasil nabidku na odkup akcii AVG za cenu 25 USD
za akcii bez souvisejicich nakladd, na zakladé dohody mezi Avastem a AVG ze dne
6. Cervence 2016. Dle informaci z databaze Capital 1Q Avast dokondil akvizici AVG dne
30. zari 2016. Avast ziskal 97% emitovanych akcii, za které zaplatil 1 599,7 mil. USD.
Zbyla 3% byla ziskana v rdmci procesu zakonného vytésnéni minoritnich akcionarud (tzv.
squeeze out). Protiplnéni minoritnim akcionarim bylo soudem schvaleno dne 15.
Unora 2017 ve vysi ekvivalentu 25 USD v méné euro. Zaroven byla podana Zadost na

zruSeni obchodovani s akciemi Spole¢nosti na burze v New Yorku.

»,Spojenim s AVG se Avast stava firmou poskytujici komplexni sluzby v oblasti
vice nez 400 miliond zakaznikl, pokryva vice nez 40 % domdcich pocitacli po celém
svétd s vyjimkou Ciny. (...) Nasim nejvétsim trhem jsou nyni Spojené staty, kde mame

58 milionl uzivatel(.” (web spole€nosti Avast, 2016)

Finanéni vyvoj do Data Ocenéni

Trzby AVG vzrostly z 272,4 mil. USD (2011) na 430,6 mil. USD (2016), coz predstavuje
pramérny rust 10,7 % rocné méreno slozenou roc¢ni mirou ristu (dale ,,CAGR”, z angl.
,compound annual growth rate”). Pokles trzeb v roce 2014 byl zplisoben predevsim

poklesem poplatkQl za pfistup k platformam. Rast vroce 2015 byl vyvolan akvizici
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novych zakaznik( diky zavedeni novych produkt(, ktery se vSak nepodafilo v roce 2016

udrzet.

EBITDA marZe se drzi na stabilni Urovni kolem 31 %, ale vlivem rdstu hodnoty

celkovych odpist klesa marze méfena na Urovni EBITu.

Tabulka 4 Hlavni ukazatele historické vykonnosti

Zdroj: Capital 1Q

Mil. USD 2011 2012 2013 2014 2015 LTM 2016*

Trzby 272.4 356.0 407.1 374.1 428.3 430.6
mira rustu,

% 25% 31% 14% -8% 14% 7%

EBITDA 83.1 98.9 142.7 123.0 130.0 125.0
marze, % 31% 28% 35% 33% 30% 29%

EBIT 71.3 81.3 117.8 90.7 81.2 76.9
marze, % 26% 23% 29% 24% 19% 18%

(vlisty'/ zisk 100.4 45.8 63.7 54.4 48.9 46.6
marZe, % 37% 13% 16% 15% 11% 11%

*Pozn.: BéZny financni rok AVG konci vZdy 31. prosince daného roku. Capital 1Q publikuje finan¢ni data k datu

30. cervnu 2016 ve formdtu LTM (tj. poslednich dvandct mésicd, z angl. , last twelve months“).

3.1.2 Ekonomicka analyza prostredi

AVG se pohybuje v sektoru kybernetické bezpecnosti. SpoleCnost Morgan Stanley ve
své studii o kybernetické bezpecnosti (2016) tvrdi, Ze vzhledem ke zvysujici se frekvenci
hackerskych utokd a vétsi sofistikovanosti téchto utokd jsou spole€nosti nuceny
vydavat stdle vétsi objemy prostfedkl na své zabezpeceni. Rovnéz zvysujici se pocet

vzajemné propojenych zafizeni koresponduje se statistikami shrnutymi nize v grafech.

Graf 7 Pocet kybernetickych utokii Graf 7 Ndklady na kybernetické utoky
Zdroj: Morgan Stanley Zdroj: Morgan Stanley
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Dle Morgen Stanly dosahly celkové vydaje na kybernetickou bezpeénost 55 mil. USD
v roce 2015 a da se ocekavat, Ze do roku 2020 se aZ zdvojnasobi (128 mil USD), coz
predstavuje rast na udrovni 18 % CAGR. Budoucimu rastu trhu rovnéz nasvédcuje
rostouci pozornost narodnich a nadndrodnich reguldtord. V USA stejné jako v Evropské
Unii byla v poslednich letech pfijata zpfisiujici opatreni cilici k vétsi opatrnosti statnich

urad(, stejné jako soukromych spolec¢nosti s nakladanim s citlivymi daty.

Dalsi trend na trhu kybernetické bezpecnosti Morgen Stenley spattfuje v konsolidaci
trhu v duchu motta ,vétsi bere vice”. Morgen Stenley odhaduje, Ze 5 nejvétsich hracu

by v prabéhu nékolika nasledujicich let zvysilo svUj trzni podil z dnesnich 26 % na 40 %.
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3.2 Ocenéni Spolecnosti

3.2.1 Vybrané porovnatelné spolecnosti

Na zakladé postupu popsaného v Uvodni kapitole 2.1.1 jsem sestavila skupinu deviti
porovnatelnych spoleénosti zabyvajici se softwarovym feSenim kybernetické
bezpecnosti pro domacnosti a malé a strfedni firmy. Vzhledem k uzkému profilu
obchodniho zaméreni jsem byla nucena do PG zaradit rovnéz spolecnosti geograficky
vzdalené. Nasledujici tabulka predstavuje vybrané verejné obchodovatelné

porovnatelné spole¢nosti. Detailni charakteristika PG je uvedena v Pfiloze €. 2.

Tabulka 5 Identifikace vybranych porovnatelnych spolecnosti

Zdroj: Capital 1Q

# | Porovnatelna spole¢nost Identifikator Zemé
1 Symantec Corporation NASDAQGS:SYMC USA
2 Trend Micro Incorporated TSE:4704 Japonsko
3 F-Secure Oyj HLSE:FSC1V Finsko
4 Carbonite, Inc. NASDAQGM:CARB USA
5 LogMeln, Inc. NASDAQGS:LOGM USA
6 NQ Mobile Inc. NYSE:NQ Cina
7 Imperva, Inc. NASDAQGS:IMPV USA
8 Absolute Software Corporation TSX:ABT Kanada
9 AhnLab, Inc. KOSDAQ:A053800 Jizni Korea

3.2.2 Vypocet neupraveného nasobku

Pro ilustrativni Ucely této prace jsem zvolila nasobek EV/EBITDA, ktery povaZuji
zmnoha dlvodl za preferovany, nebot jak detailnéji rozvadim vyse, ukazuje
vydélecnou schopnost podniku, tj. neni zatizen kapitdlovou strukturou, odpisovym
planem a mimoradnymi hospodarskymi vysledky. Zvlast v pripadé podnikl zamérenych
na vyvoj software, mohou byt Udaje o odpisech majetku zkreslujici kvili pravidldm
rozeznavani nehmotnych aktiv na rozvaze. Dale neni tento ndsobek nutné upravovat
o rozdilnou ziskovost mezi porovnatelnymi spole¢nostmi a ocefiovanou spolecnosti,

protoZe ji sam v sobé jiz vyjadfuje. V praxi mize byt vhodnych nékolik nasobk(l, pak
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doporucuji zpracovat vice nasobkl a na zakladé analyz a odborného uUsudku vybrat ten

ekonomicky nejodivodnénéjsi.

Graf 8 Analyza ndsobku EV/EBITDA u porovnatelné skupiny
Zdroj: Capital 1Q
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EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

LTM 3H* 3p**
1. kvartil 12.2x 10.8x 7.3x
Median 14.6x 11.2x 11.0x
3. kvartil 51.5x 17.9x 13.6x

* Pozn.: Zkratka 3H predstavuje historicky primér za obdobi od 31. 12. 2013 do 30. 6 2016.

** Pozn.: Zkratka 3P predstavuje progndzovany primeér (z dostupnych dat) za obdobi od 30. 6 2016 do 31. 12. 2019.

Na zakladé provedené analyzy nasobku EV/EBITDA lze konstatovat, Ze nasobek byl
konzistentni mezi porovnatelnymi spole¢nostmi €. 1, 2, 3, 8 a 9. U spolecnosti 4,5, 6 a
7 byla vykdzana velmi nizka EBITDA (spolecnost 7 jsem vyloucila kvuli zaporné hodnoté
EBITDA), a proto jsou hodnoty ndsobk(i EBITDA napadné vysoké (odlehlé hodnoty).

Dale je zfejmé, Ze i v prlbéhu ¢asu jsou nasobky konzistentni.

Na zdkladé téchto neupravenych nasobkd se hodnota podniku Spole¢nosti indikativné
pohybovala vrozmezi od 1412 do 1829 mil. USD. Ocenéni LTM bylo ovlivnéné

odlehlymi hodnotami spole¢nosti # 4, 5 a 6. Historické hodnoty byly konzistentni
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s progndzovanymi, a proto v souladu s doporuc¢enimi uvedenymi v teoretické sekci

jsem v dalsich fazich ocenéni pracovala s o¢ekdvanym nasobkem EV/EBITDA 3P.

K hodnoté podniku jsem pri¢etla pouze sumu penéznich prostifedkl k Datu ocenéni
podle rozvahy, nebot jsem na zakladé verejné dostupnych informaci neidentifikovala
zadné neprovozni majetky nebo zavazky. Nasledujici tabulka shrnuje indikativni

ocenéni AVH pomoci neupravenych ndsobkd.

Tabulka 6 Indikativni ocenéni AVG pomoci neupravenych ndsobku

Zdroj: vlastni zpracovani

Mil. USD LTM 3H. 3P
Median EV/EBITDA 14.6x 11.2x 11.0x
EBITDA Spolecnosti AVG 125 126 131
Hodnota podniku 1,829 1,411 1,412
PenézZni prostredky k Datu ocenéni 117 117 117
Uroceny dluh -231 -231 -231
Redlna hodnota AVG pred Upravami 1715 1297 1323

3.2.3 Uprava rlstu trzeb

Na zakladé srovnavaci analyzy rlstu trzeb mezi oceriovanou spole¢nosti a PG shrnuté
v tabulce na nasledujici strané jsem dospéla knazoru, Ze mezi nimi existuji
nezanedbatelné rozdily: AVG zazZilo v poslednich tfech letech vypadek trzeb, zatimco
PG si dokazala udrzet stabilni tempo ristu. Dle Udaji z Capital IQ je medianovy odhad
budouciho tempa rlstu na drovni studie publikované Morgen Stanly ohledné
segmentu kybernetické bezpecnosti. Odhad budouciho ristu trzeb AVG jsem provedl|a
na zakladé ocekavani priznivych rozvojovych podminek v segmentu kybernetické
bezpecnosti, které AVG pomuze prekonat stagnaci poslednich let. Nicméné na zakladé
verejné dostupnych informaci neo¢ekavam, ze by AVG vzhledem ke svému zaméreni
dokazalo pIné vyuZit rGstovy potenciadl odvétvi kybernetické bezpecnosti, nebot
poptdvka domacnosti a malych a stfednich podnikl je vyrazné stalejSi a ofekdvané
inovace v dusledkutzv. primyslové revoluce 4.0 se dotkne spolecnosti AVG
pravdépodobné méné. Pro nasledujici obdobi ocekavam zdvojndsobeni stavajiciho

rastu na hodnotu 4,6 %.
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Tabulka 7 Analyza rustu trZzeb méreno CAGR
Zdroj: Capital 1Q, viastni odhad
Rust trzeb 5H Rdst trzeb 3H Rust trzeb 3P

1 -13,0% -5,8% 1,1%
2 -0,7% 6,8% 18,5%
3 -2,4% -8,7% 7,1%
4 26,0% 20,6% 19,8%
5 23,5% 28,1% 18,7%
6 63,6% 29,1% n.a.
7 29,9% 27,7% 26,2%
8 4,0% -1,0% 6,5%
9 6,9% -3,2% n.a.
Median 6,9% 6,8% 18,5%
AVG 10,7% 2,3% 4,6%

Z dlvodl nezanedbatelného rozdilu mezi Spolec¢nosti a PG povazuji za vhodné

zohlednit odlisny rlst trZzeb upravou zvoleného trzniho nasobku.

Vsouladu s metodikou doporucenou na zavér kapitoly 2.2 jsem za uUcelem Upravy
rastu trzeb mezi ocenovanou spolecnosti a PG pristoupila k regresni analyze. Jak
uvadim vyse, Hitchner doporucuje pokud moZno vyuZit data obsahujici budouci
odhady, nebot jeho cross-sektorova analyza ukazala vyrazné vyssi predikéni schopnost

na budoucnost zamérenych modeld.

Na zakladé dostupnych dat o porovnatelnych spole¢nostech jsem pomoci regresni
analyzy odhadla zavislost mezi odhadem ristu budoucich trzeb na nasledujici 3 roky a
(i) nasobkem EV/EBITDA LTM, resp. (ii) ndsobkem EV/EBITDA predikovanym pro 3 roky.
Vzhledem ke Spatnym statistickym vysledkim o kvalité vysledného modelu (F-test,
koeficient determinace, t- testy) jsem otestovala rovnéz statistickou zavislost nasobku

EV/EBITDA LTM na historickém rastu trzeb.

Vzhledem k neuspokojivym vysledk(im regresni analyzy jsem rovnéZ testovala dalsi
tvary regresnich rovnic na datech predikce. Ackoliv v pfipadé polynomu vychazela
statisticka kritéria velmi dobre, ekonomicky jsem takovou zavislost vyhodnotila jako
neopodstatnénou. Rozpacité statistické vysledky prisuzuji malému poctu pozorovani,
coz byla hlavni vytka vici aplikaci této metody. Nicméné i pres tyto nedostatky jsem

toho ndzoru, Ze Ize vysledky regresni analyzy pouzit jako voditko pro dalsi analyzy.
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Tabulka 8 Vysledky vybranych regresnich analyz

Zdroj: vlastni vypocty

Vysvétlujici Vysvétlovana Koeficient

proménna proménna F-test determinace Upraveny nasobek
Triby 3P EV/EBITDA LTM 23% 34% 10,8x
Triby 3P EV/EBITDA 3P 16% 36% 6,2x
Triby 3H EV/EBITDA LTM 3% 57% 26,4x
Triby 3H EV/EBITDA 3H 1% 82% 20,5x
Triby 5H EV/EBITDA LTM 1% 67% 34,7x

Upravené nasobky nad hodnotu 20x jsem déle neuvaZovala, nebot je nepovaZuji
za ekonomicky opodstatnéné. Spolecnost si v minulém obdobi vedla ve srovnani s PG
nadpriimérné, ale odhady do budoucna jsou jednoznacné podprimérné. Ztohoto
divodu jsem vyhodnotila interval nasobitel 6,2x - 10,8x jako smyslupliny.
Proilustrativni Ucely této prace jsem ztohoto intervalu urcila stfedni hodnotu,
nicméné v praxi doporucuji pracovat sintervalem, pokud bodovy odhad neni

jednoznacny.

3.2.4 Uprava o faktor ziskovosti

Ziskovost mérena EBITDA marzi se ve spolecnosti AVG ve sledovaném obdobi 2011 -
2016 drZela na stabilni Urovni oscilujici kolem hladiny 31 %. Z analyzy porovnatelné
skupiny shrnuté v tabulce na nasledujici strané vyplyvd, Ze AVG bylo schopno docilit
nadprlimérné marze. Medidn marzi dosazenych porovnatelnou skupinou v uplynulych
péti letech se pohybuje na urovni 13 % a jsou-li vylouceny ztratové spolecnosti, pak

19 %.

Dle udaju publikovanych Capital IQ by medidnova marze PG méla postupné stoupat
na uroven 27 % v roce 2018. Ztoho lze soudit, Ze historicky stabilni prGdmér EBITDA

marze AVG je udrzitelny dlouhodobé i v budoucnosti.

Ackoliv k Datu ocenéni existuje rozdil mezi porovnatelnymi spoleénostmi a spolecnosti
AVG v ziskovosti, do budoucna se ocekava, Ze porovnatelné spolecnosti budou
konvergovat k marzi dlouhodobé dosahované ocenovanou spolecnosti. Pfi aplikaci

nasobku EV/EBITDA 3P tedy nepovazuji Upravu o faktor ziskovosti za nutnou, a to jak
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z pohledu vztahu rdstu trzeb a rUstu zisku. Ziskovost sama o sobé ve smyslu schopnosti
podniku proménit triby v zisk je vzhledem k volbé nasobitele zalozeném na zisku

na urovni EBITDA jiz v ocenéni obsazena.

Tabulka 9 Srovndvaci analyza EBITDA marZe
Zdroj: Capital 1Q

Mil. USD EBITDA EBITDA
marze 5H marze 3P

1 22,7% 38,9%
2 33,6% 32,4%
3 20,4% 21,6%
4 -6,8% n.a.
5 10,9% n.a.
6 -0,6% n.a.
7 -16,8% 9,6%
8 16,6% n.a.
9 13,1% n.a.
Median 13,1% 27,0%
Median ziskovych 18,5% 32,4%
AVG 30,9% 30,9%

3.2.5 Uprava o faktor rizikovosti

Do této kategorie jsem zaradila vSechny rizikové faktory, které jsou ve vynosovém
ocenéni zachyceny pomoci diskontni miry. Diskontni miru jsem vypocitala metodou
vaZeného priméru nakladd kapitalu'® (,WACC“, zangl. ,weighted average cost of

capital) na zakladé zndmého vztahu (srv. Mafik aj., 20114, str. 207):

(Rovnice 2.16)WACC = CoE * (1 — zadluZeni) + CoD * (1 — dafi. sazba) * zadluZeni,
kde

CoE..... ndklady vlastniho kapitalu (z angl. , Cost of Equity”)
CoD.... ndklady dluhového kapitalu pred zdanénim (z angl. , Cost of Debt”)

Vstupy pouzité pro vypocet parametrli CoE, zadluzeni, dan. sazbu a CoD popisuji

v nasledujicich odstavcich.

18 Odpovidd volbé nasobitele na Grovni investovaného kapitalu vlastniku a véfiteli.
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Ndklady vlastniho kapitdlu

Pfi urCeni CoE jsem v zavislosti na hledané kategorii hodnoty (redlnd hodnota)

vychdzela z bézné pouzivaného CAPM modelu (Mafik aj., 2011a, str. 216), pficemz:

e Bezrizikovd diskontni mira byla prevzata z doporuceni Duff & Phelps Corp.
(2016, str. 3-41) o normalizovaném vynosu do splatnosti dvacetiletych statnich
dluhopisi v USA. Normalizovanou bezrizikovou miru aplikuji z divodu velmi
nizkych darokovych sazeb, které nejsou po dobu obvyklého investi¢niho
horizontu vlastnika podniku udrzitelné.

Tabulka 10 Bezrizikovad trokovd mira

Zdroj: Duff & Phelps Corp

Bezrizikova diskontni mira

4,0%

e Beta faktor vyjadfuje volatilitu ceny akcii v porovnani s celkovym akciovym
trhem. Tento Udaj jsem cerpala z databaze Capital 1Q pro jednotlivé
porovnatelné spolec¢nosti a z nich urcila medianovou hodnotu pozorovanych
bet (tj. zadluZenych), kterou jsem pfiradila spolecnostem z PG. Pro ocefiovanou
spolecnost jsem vypocitala nezadluzenou betu (viz napfr. Mafik aj., 2011a, str.
224), pro kterou jsem uvaZovala sazbu dané zpfijmu a mirou zadluzeni
spolecnosti AVG (viz rozepsano nize). Pozorované hodnoty jsou uvedeny

v Priloze €. 2, tabulka 18.

Tabulka 11 Beta faktor
Zdroj: Capital 1Q, vlastni kalkulace

Bpozorovany’ Bnezadluieny’ ZadIUieniAVG Daﬁ- SaZbaAVG BAVG

0,99 0,96 16% 23% 1,10

e Rizikovd prémie kapitdlového trhu byla aplikovdna podle doporuceni

Duff & Phelps Corp. (2016, str. 3-41).
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Tabulka 12 Rizikovd prémie kapitdlového trhu

Zdroj: Duff & Phelps Corp.

Rizikova prémie kapitalového trhu

55%

e Rizikova prémie zemé byla vypoctena vSeobecné uznavanou metodou rozpéti

rizika selhani zemé (srv. Marik aj., 2011a, str. 221) uréeného na zakladé S&P

dlouhodobého kreditniho ratingu sidelni zemé pfislusné spole¢nosti a nasledné

upraveného o pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu, ktery na zakladé

udaji z Duff & Phelps Corp. (2016, str. 2-4) ¢ini 2,0, snizeny o 1,0. Zdrojova

tabulka rozpéti pro vypocet rizikové prémie zemé je uvedena v Ptiloze ¢. 3

Tabulka 13 Rizikovd pfirdzka zemé

Zdroj: Capital 1Q, viastni kalkulace

Nizozemi USA Finsko Kanada Japonsko Cina Jizni
Korea
Rating zemé AAA  AA+ AA+ AAA A+ AA- AA
Rozpéti AAA 1,68% 1,68% 1,68% 1,68% 1,68% 1,68% 1,68%
Rozpéti dle ratingu zemé 1,68% 1,80% 1,80% 1,68% 2,10% 2,02% 1,92%
Nezohlednéna volatilita 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rizikova pfirazka zemé 0,00% 0,12% 0,12% 0,00% 0,42% 0,34% 0,24%
e Pfirdzka za velikost byla urcena metodikou Duff & Phelps Corp. na zakladé
regresnich rovnic Risk Premium Report.
Tabulka 14 Prirdzka za velikost
Zdroj: Duff & Phelps Corp, viastni vypocet
Mil. Trini BVVK Cisty MVIC BV EBITDA Trzby Zamé- Prirdzka
usD kapita- zisk aktiv stnanci
lizace
1 1,6% 2,4% 1,8% 1,8% 2,2% 2,5% 3,2% 3,0% 2,3%
2 2,7% 2,9% 3,0% 2,8% 3,3% 3,2% 3,9% n.a. 3,0%
3 5,2% 4.7% 4,4% 4,9% 5,3% 4,6% 5,2% 4,8% 4,9%
4 5,8% 4,7% 5,4% 5,4% 5,5% 5,2% 5,2% n.a. 5,4%
5 3,9% 4,1% 5,4% 3,8% 4,5% 5,0% 4,8% 4,7% 4,6%
6 5,5% 3% 5,4% 4,6% 4,1% 5,2% 4,7% 4,8% 4,7%
7 4,0% 4,0% 5,4% 3,9% 4,7% 5,2% 5,0% 4,8% 4,7%
8 6,0% 4,7% 5,5% 5,6% 5,6% 5,2% 5,7% 5,4% 5,6%
9 5,4% 43% 5,0% 5,1% 5,3% 5,2% 5,5% n.a. 5,2%
Median 5,2% 4,1% 5,4% 4,6% 4,7% 5,2% 5,0% 4,8% 4,7%
AVG 4,1% 4,5% 3,8% 3,9% 4,3% 3,9% 4,6% 4,5% 4,2%

Pozn.: Pro zdporné hodnoty ukazatele byly pfifazeny prirdzky portfolia 25 (tj. nejmensiho).
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Ndklady dluhového kapitdlu pred zdanénim

Naklady dluhového kapitalu jsem stanovila jako soucet bezrizikové Urokové miry a
rizikové prirdzky pro cizi kapital (srv. Mafik aj., 2011a, str. 213). Bezrizikova urokova
mira byla odvozena ze spotové vynosnosti americkych statnich dluhopist s desetiletou
splatnosti k Datu ocenéni. ProtoZe s vyjimkou jedné spole¢nosti nejsou sledovany
kreditni ratingy jednotlivych porovnatelnych spoleénosti, vypocitala jsem uUvérové

rozpéti (rizikovou prirazku na cizi kapital) aproximativné nasledujicim zpisobem:

Vynosnost americkych statnich dluhopisti jsem nejprve zvysila o rozpéti mezi ratingem
USA a pfrislusSnym statem sesidlem spolecnosti na drovni desetileté splatnosti,
vyjadrfujici zvySené uvérové riziko spolecnosti spojené s jejim plsobenim v mistni

ekonomice. Zdrojova tabulka rozpéti pro vypocet CoD je uvedena v Pfiloze ¢. 3.

Nasledné jsem odhadla individualni Uvérové rozpéti podniku souvisejici s dalSimi
rizikovymi faktory spolecnosti s vyuZitim prémie za velikost odhadnuté na zakladé
finan¢nich a ucetnich charakteristik Risk Premium Report. Pouze pro spolec¢nost se
zverejnénym Uvérovym ratingem (#1 s S&P ratingem BB+) jsem vypocitala Uvérové
rozpéti podle ratingu mistni ekonomiky a ratingu spole¢nosti. Uvérové rozpéti
ostatnich spole¢nosti jsem aproximovala jako soucet Uvérového rozpéti spolecnosti #1
a rozdil v jejich vypoctené pfirdzce za riziko.

Tabulka 15 Vypocet CoD

Zdroj: viastni kalkulace

Mil. USD Zemé Bezrizikova Uvérové Uvérové Sazba dané CoD

urokova rozpéti rozpéti

mira zemé podniku
1 USA 1,4% 0,0% 3,0% 40,0% 2,7%
2 Japonsko 1,4% 0,3% 3,8% 37,6% 3,4%
3 Finsko 1,4% 0,0% 5,6% 29,9% 4,9%
4 USA 1,4% 0,0% 6,2% 40,0% 4,6%
5 USA 1,4% 0,0% 5,4% 16,3% 5,7%
6 Cina 1,4% 0,2% 5,5% 40,0% 4,3%
7 USA 1,4% 0,0% 5,5% 40,0% 4,2%
8 Kanada 1,4% -0,1% 6,3% 42,0% 4,4%
9 Jizni Korea 1,4% 0,1% 5,9% 40,0% 4,5%
Median n.a. 1,4% 0,0% 5,5% 40,0% 4,4%
AVG Nizozemi 1,4% -0,1% 5,0% 23,0% 4,9%
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Odhadnutou miru zadluzeni jsem ovéfila u spoleCnosti z PG, které cerpaji uvér,
na skutecné urokové naklady k Datu ocenéni a ke konci roku 2016. Ramcové podporuji

vysledky mého odhadu.

ZadluZeni

Mira zadluzeni - trini hodnota vlastniho kapitdlu pomérena k sumé trznich hodnot
vlastniho kapitalu a uroceného dluhu — byla v pfipadé spole¢nosti z PG Cerpdna
z databdaze Capital 1Q. Medianova hodnota zadluzeni v PG je velmi nizkd, protoze
nékolik spole¢nosti reportuje nulovy dluh. Nicméné podle mého soudu nejrozvinutéjsi
z porovnatelnych spole¢nosti (#1) reportuje dluh na drovni 15 %, coz je srovnatelné

s odhadem zadluZeni AVG.

Pro oceriovanou spole¢nost jsem aproximativné uvazovala s indikaci o trzni kapitalizaci
na urovni ceny akcii na burze NYSE k Datu ocenéni. Zadluzeni AVG bylo timto
zpUsobem odhadnuto na Urovni 16 %, coz se velmi blizi zadluZeni nejvétsi spolecnosti

ze skupiny PG. Hodnoty zadluzZeni spolecnosti z PG je uvedeno v Pfiloze €. 2.

Dariovad sazba
Naklady ciziho kapitalu byly ddle upraveny o vysi dafiového Stitu s vyuzitim aktudlni

sazby dané z pfijm{ pravnickych osob platné v jednotlivych statech k Datu ocenéni.

Pro spole¢nosti zPG jsem cerpala z dat dostupnych v databazi Capital 1Q, ktera
normalizuje vypocet primérné dvouleté efektivni dafové sazby na maximalni hranici
40,0 %. Pro spoleCnost AVG jsem vypocetla efektivni dafovou sazbu z ddajd

zvefejnénych ve vyrocnich zprdvach za roky 2014 a 2015 a z nich urcila primér.

UvazZované sazby dané jsou uvedeny v tabulce vypoctu CoD.

Uprava vysledné diskontni sazby
Na zdkladé vySe uvedenych predpoklad(i a vstupl pro vypocet diskontni sazby jsem

dospéla k zavéru, Ze ocenovana spole¢nost ma o 1,2 % nizsi vazené naklady kapitalu
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nez porovnatelnd skupina vyjadfend medidnovou hodnotou. Tabulka niZze shrnuje

vypocet diskontni miry.

Tabulka 16 Vypocet diskontni miry

Zdroj: Capital 1Q, Thomson Reuters, Duff & Phelps Corp. a viastni vypocty

Median PG AVG
Bezrizikova urokova mira 4,0% 4,0%
Beta faktor 0,99 1,10
Rizikova prémie kapitdlového trhu 5,5% 5,5%
Rizikova prémie zemé 0,1% 0,0%
Prémie za velikost 4,7% 4,2%
Naklady vlastniho kapitalu 14,3% 14,3%
Naklady dluhu po dani 4,4% 4,9%
ZadluzZeni D/(D+E) 3,2% 15,7%
WACC 14,0% 12,8%

Uprava -1,2%

Na zakladé Hitchnerova vzorce (2.8) jsem urcila upraveny nasobek o rozdil
v poZadované navratnosti souvisejici s odliSnou mirou rizika PG a ocenované
spolecnosti (konkrétné o-1,2 %). Vdasledku této Upravy se prabéiny nasobek

EV/EBITDA zménil 9,5x.

3.2.6 Uprava o faktor kontroly nad podnikem

Pfedmétem ocenéni je 100% podil ve Spole¢nosti. Realnda hodnota Podilu je soucet
hodnoty podniku netto (souvisejici se schopnosti generovat penézni toky) a kontrolni

prémie (souvisejici s vyhodami kontroly, které jsou podrobnéji popsany v kapitole 2.5)

Jako urcitou indikaci vySe trzni kontrolni prémie Ize pouZit zaplacenou kontrolni prémii
pfi akvizici Avastem. Na zakladé verejné dostupnych informaci zaplatil Avast 25 USD
za akcii, coz je o 32% vice nez byl vefejny akciovy kurz!®. Oviem zaplacena kontrolni

prémie zpravidla obsahuje ocekavané synergické efekty kupujiciho. Pfiocenéni

19 Zaviraci akciovy kurz dne 30. &ervna 2017 ¢inil 18,99 USD (Bloomberg).
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na urovni redlné hodnoty Ize vSak do ocenéni uznat pouze synergické efekty dostupné
trznimu zajemci o koupi. V situaci, kdy kupujici je ze stejného ekonomického odvétvi
(strategicky investor), obvykle ocekava vyznamné synergie trzeb a nakladd (APB, 2015,
str. 21). Tyto synergie jsou pak promitnuty pti stanoveni kupni ceny a vytvareji

diferenci ve srovnani s redlnou hodnotu.

Pro ucely odhadu trzné dostupnych synergii, jsem analyzovala jednotlivé potencidlni
synergické efekty navrzené v metodice APB. Kde to bylo vhodné, predpokladala jsem
optimalizaci podnikani AVG vyplyvajici ze srovnani s daty porovnatelné skupiny.

Vyssi rist vynost

Dle APB mohou trzni zajemci o koupi spolecnosti nastartovat vyssi budouci rast trzeb
diky vétsi financni kapacité anebo vétsi chuti k investi¢ni aktivité.

Vzhledem ktomu, Ze Spolecnost je relativné vétSi ve srovnani s medidnem

porovnatelnych spolecnosti. Nevidim vtomto ohledu velky potencidl k zasadnimu

zvyseni financni kapacity na financovani investic.

Z pohledu investi¢ni aktivity Ize u spolecnosti AVG pozorovat klesajici trend, jak ukazuje
nasledujici tabulka. Porovnatelna skupina osciluje kolem stabilniho primérného ristu
kolem 4 %. Nicméné v ramci PG jsou velké rozdily mezi spole¢nostmi pravdépodobné
souvisejici s fazi vyvoje dané spolecnosti. V tomto ohledu se zda byt spolec¢nost AVG
srovnatelnda s PG.

Tabulka 17 Srovndni investicni aktivity méfeno jako 5lety CAGR

Zdroj: Capital IQ
2013 2014 2015

Median PG 4,20% 6,00% 1,15%
AVG 40,70%  20,90% 4,70%
Z vySe uvedenych dlvodd neocekdvam zvyseni trzeb AVG v dlsledku prevzeti kontroly

trznim zajemcem. Avsak uvédomuiji si, Ze zobrazeni investic u softwarovych spolecnosti
mUze byt zavadéjici vzhledem k pravidliim rozeznani nehmotnych aktiv v rozvaze, resp.
pravidldm kapitalizace nakladl na nehmotnd aktiva nebo jejich uznani jako naklady

obdobi.
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Vyssi provozni marze
Dle APB muze trini kupujici predpokladat dosazeni vyssi provozni marze v disledku
eliminace redundantnich provoznich nakladl, pfip. v disledku Uspor z rozsahu diky

navyseni objemu produkce.

Jak uzZ jsem popisovala v sekci 3.2.4, AVG dosahuje nadpriamérné EBITDA marze (29 %
versus 17 %). Nicméné v poslednich letech ma klesajici tendenci (od roku 2013
0 6 procentnich bodd). V porovnatelné skupiné je spolecnost (#2), kterda ve
sledovaném obdobi dosahovala srovnatelnych marzi, a podafilo se ji uroven marzi

udrzet.

PFfi analyze provozni marie jsem nasledné rozpadla EBITDA marzi na dil¢i faktory:
(i) hrubd marze, (ii) podil nakladl vynalozenych na odbyt a spravu spole¢nosti
na celkovych trzbach a (ii) ostatni, kam patfi predevsim ndklady na vyzkum a vyvoj,

které jsem kvantifikovala jako reziduum do EBITDA marze.

Hrub3d marze AVG se pohybuje na shodné Urovni s medidnem skupiny porovnatelnych
spolecnosti. Marze ndkladl na odbyt a spravu spolecnosti AVG se pohybuje
pod medianem PG (Cili marZze AVG je nadprlimérna), avsak nad 1. kvantilem. Rozdil
od 1. kvantilu ¢ini 2,8 procentnich bodll. Predpokladam, Ze tuto cast provoznich
nakladd by trini zajemce o koupi mohl eliminovat a vratit tak spole¢nost AVG k trovni
historicky dosahované EBITDA marzi. Ostatni provozni naklady vyjadiené relativné

k trzbam jsou zhruba na stejné urovni.

Vyssi efektivita pracovniho kapitdlu
Dle APB muze trini kupujici optimalizovat vysi pracovniho kapitadlu pomoci snizeni
nutnych  penéinich  zGstatk(i, vyjedndnim vyhodnéjSich dodavatelskych a

odbératelskych podminek.

Ze srovnavaci analyzy AVG a porovnatelnych spoleénosti vyplyva, Zze AVG ma vyssi
hodnotu zaporného cistého pracovniho kapitdlu méreno relativné k trzbam. AVG si
meziro¢né udrzuje stabilni pomér pracovniho kapitalu k trzbam. Vychyleni v roce 2016

je pravdépodobné zplisobeno vykyvem v ramci roku.
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Tabulka 18 Porovndni podilu Cistého pracovniho kapitdlu na trZbdch
Zdroj: Capital 1Q

2013 2014 2015 2016 LTM
Median (39,7%) (40,3%) (31,2%) (30,0%)
AVG (58,9%) (58,5%) (58,2%) (47,2%)

Velmi vysoké zaporné hodnoty souvisi s vyznamnymi polozkami akrualnich ptijma, coz
jsou prijmy prifaditelné budoucim obdobim (pfedplatné a licence). AVG dlouhodobé
vykazuje vysSi negativni podil pracovniho kapitdlu k trzbam. Vzhledem k tomu, Ze
spolecnosti AVG nehrozi platebni neschopnost, je soucasna situace pro AVG vyhodna.

Prostor pro optimalizaci zde na zakladé provedené analyzy nespatfuiji.

SniZeni vaZenych ndkladi kapitdlu

Dle APB muze trini kupujici poZzadovat nizsi vynos, kdyZz zvaZuje koupi kontrolniho
podilu, a to protozZe (i) mUze optimalizovat kapitalovou strukturu, (ii) za predpokladu,
Ze kupujici je vétsi spolecnost (obvykle ano), dojde ke snizeni rizika souvisejiciho
s velikosti spole¢nosti a (iii) trzni kupujici mize dosdhnout nizsiho provozniho rizika
v disledku zavedeni novych strategii, napf. sniZzeni provozni paky, zajisténi
dlouhodobéjsich smluv se zakazniky apod. Kromé efektl na naklady vlastniho kapitalu
(poZzadované miry vynosnosti) uvedenych v APB, jsem toho ndzoru, Ze akvizice se mlze

projevit také ve snizeni naklad(i poZzadovanych véfiteli.

Pro ureni optimalizovaného WACCu jsem na rozdil od vypoctu WACCu Spolec¢nosti

uvedeného v kapitole 3.2.5 uvaZovala nasleduijici:

e Prémie za velikost na Urovni SP pfifazené nejvétsi spolecnostiv PG (#1).
e Naklady dluhu po dani jsou zaloZené na Uvérovém rozpéti podniku nejvétsi

spolecnosti v PG (#1).

Kapitdlova struktura optimdlniho WACCu ocenované spolec¢nosti vSak zUstala
nezménéna, a to zdlvodu, Ze kapitalova struktura PG je vychylend nékolika
nezadluzenymi spole¢nostmi. Kapitalovd struktura AVG odpovidd medianu
zadluzenych spolecnosti z PG. Vysledny optimalni WACC ¢ini 10,9 %, ¢cili o 1,9

procentniho bodu méné.
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Vycisleni dopadu identifikovanych synergii

Synergie s dopadem na posileni penéznich tokl (,CF“, z angl. ,cash flow") jsem
vypocitala jako soucasnou hodnotu inkrementalnich penéznich tok(. Dale, jsem
uvazovala tfileté nabéhové obdobi, kdy dany ukazatel (napf. marze) konverguje
od soucasné hodnoty kcilové. Nasledné jsem aplikovala Gordonlv vzorec
s predpokladanym dlouhodobym riistem na drovni inflaéniho cile Ceské narodni banky
(2 %). Diskontni miru jsem odvodila na zakladé optimdalniho WACCu oceriované

spolecnosti. Nasledujici tabulka shrnuje tento postup.

Tabulka 19 Odhad hodnoty synergickych efektt s dopadem na penézni toky

Zdroj: vlastni vypocty

Mil. USD k Datu ocenéni 1 2 3 perpetuita
Marze, % 46,9 46,2 45,5 44,1 n/a
Trzby 430,6 450,6 450,6 450,6 n/a
Inkrementalni CF n/a 3,2 6,3 12,6 142,0
WACCoptimélni 10,89%

Diskontni faktor 0,902 0,813 0,733 0,733
Inkr. diskontované CF 2,8 51 9,3 104,1
Suma 121,4

Synergie s dopadem do diskontni miry jsem ocenila pomoci metodiky popsané
v kapitole o Upravé faktoru velikosti (rizikovosti). Rozdil mezi optimalnim a skutecnym

WACCem ocenované spolecnosti jsem dosadila do rovnice 2.7.

Posledni krokem je odhad pravdépodobnosti, Ze dojde k uskutec¢néni potencidlni
synergie, kterd potencidlni trini synergie prevede na (dosaZitelné) trini synergie.
Celkem odhaduji trzni synergie v absolutni hodnoté 124,8 mil. USD. Vypocet shrnuje
nasledujici tabulka. Ve srovnani se skutecné zaplacenou kontrolni prémii (384,6 mil

USD) se jedna méné nez polovi¢ni hodnotu.

Tabulka 20 Odhad kontrolni prémie

Zdroj: viastni kalkulace

Mil. USD Potencialni trzni Pravdépodobnost TrZni synergie
synergie

Synergie s dopadem na CF 121,0 50% 60,5

Synergie s dopadem do WACC 257,3 25% 64,3

Celkem 378,3 33% 124,8
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3.2.7 Uprava o faktor obchodovatelnosti

Vzhledem ktomu, Ze akcie spolecnosti

AVG byly kDatu ocenéni

vefejné

obchodovatelné, aplikace srazky za omezenou obchodovatelnost neni zapotrebi.

3.2.8 Vypocet hodnoty Podilu

Nasledujici tabulka shrnuje vypocet hodnoty Podilu.

Tabulka 21 Vypocet hodnoty Podilu

Zdroj: viastni kalkulace

Mil. USD

EBITDA Spole¢nosti 3P

Upraveny EV/EBITDA nasobek
Hodnota podniku

PenézZni prostredky k Datu ocenéni
Uroceny dluh

Kontrolni prémie

Realna hodnota Podilu

Realna hodnota Podilu, mil. CZK

130,8
9,5x
12435
116,6
-230,6
124,8
1252,0
30589,7
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3.3 Zaveérecné shrnuti ocenéni

Na zakladé verejné dostupnych informaci spolecnosti AVG, predpokladl uvedenych
v této praci a vlastnich analyz tykajicich se uprav faktora (i) rlstu trzeb, (ii) ziskovosti,
(iii) rizikovosti, (iv) kontroly nad podnikem a (v) obchodovatelnosti ¢ini redlna hodnota

Podilu k Datu ocenéni celkem (zaokrouhleno) 1 252 mil. USD (= 30 589 mil. CZK).

Upravy jednotlivych faktord a srovnani s kupni cenou (pfevedenou na 100 % akecii)
ilustruje nasledujici graf. Rozdil mezi kupni cenou a redlnou hodnotou Podilu
predstavuji predevsim soukromé synergie skupiny Avast a dalSi cenotvorné faktory,

které nejsou uznatelné do realné hodnoty.

Graf 9 Prehled uprav jednotlivych faktori

Zdroj: viastni kalkulace

2000
397 1649
1323
1500 ~ -323 1252
A 125
127
3 [ ] -
— 1000 A |
=
500 +
O I T T T T T T T T 1
Hod"’ot pUpra"a rGs Pravg Zisk, Prave rf},ppra @ ko Vg 5, N hojozd’? Ko, cen,
Odﬁru ty tf‘é’ b Opost_ kOyosr_ ﬂrrofy na Obchodov "?Ota OQ‘H pfevede
a n
Pravap, Podn m “hoge ?ha 100,

Zavérem bych shrnula, Ze vysledky ocenéni AVG s vyuZitim upraveného triniho
nasobku ve srovndni s trini transakci mezi nespfiznénymi stranami, stejné jako s trzni
cenou akcii obchodovanych na burze k Datu ocenéni ddvd ekonomicky smysl. Z toho
dlvodu povaZuji stanovenou metodiku za rozumnou a doporucuji jeji pouzivani
v pfipadé oceniovani na urovni realné hodnoty s vyuZitim trznich nasobk( (ve smyslu

metody porovnatelnych podnikt).
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4 Zaveér

Vzhledem k vyvoji discipliny ocefiovani smérem k vétsi exaktnosti, objektivizaci a
transparentnosti povazuji téma Uprav nasobkll ve srovnavaci metodé jako velmi
aktudlni a palcivé. Komparativni metody jsou totiz citlivé na podobnost charakteristik
ocenovaného podniku a srovnatelnych podnikd / transakci. V této praci jsem se
konkrétné zabyvala vyhradné metodou srovnatelnych podnikl a z nich odvozenych

trznich nasobku (angl. ,trading multiples”).

Jako cil této prace jsem stanovila sestavit vhodnou metodiku pro Upravu trinich
nasobkll, kterd by byla univerzalné pouzitelnd v rdmci ocenéni podnikl na uUrovni
readlné hodnoty vCR i v zahrani¢i. Vhodnd metodika by se méla vyznacovat

maximalizaci exaktnosti, objektivizaci a transparentnosti (podminky prijeti).

Tématem, jak se vyrovnat srozdily vddlezZitych charakteristikach srovnatelnych
podnikd, jsem se vtéto praci nejprve zabyvala teoreticky. Na zakladé nejcastéji
diskutovanych faktori v odborné literature jsem nejprve zvolila pét faktor(
vyZzadujicich pozornost ocenovatele, konkrétné (i) rlstu trieb, (ii) ziskovosti, (iii)
rizikovosti, (iv) kontroly nad podnikem a (v) obchodovatelnosti. Pro tyto oblasti jsem
analyzovala existujici metodiky Uprav. Na zakladé teoretické analyzy jsem vybrala
podle svého minéni vhodné metodiky. Nasledné, v praktické ¢asti, jsem zpracovala
ocenéni vybrané spolecnosti pomoci doporucené metodologie uUprav jednotlivych
faktorld scilem konfrontovat vysledné ocenéni s uskuteénénou transakci s danou
spolecnosti. Praktickd ¢ast ma rovnéZ slouZit jako ilustrativni priklad aplikace

doporucené metodologie.

Pfi analyze existujicich metod uUprav trznich ndsobk(l jsem narazila na rlznorodj,
nejednoznacna a Casto i kontroverzni feSeni Uprav nasobkd. Doporu¢enou metodiku
jsem sestavila na zakladé provedené teoretické analyzy a svého nazoru na danou

problematiku. Z aplikace doporuéenych metodologii jsem ucinila nasledujici zavéry:

o Vybér faktord by mél slouzit jako seznam nejdulezitéjSich oblasti, pro které by
ocenovatel mél vidy posoudit srovnatelnost predmétu ocenéni

s porovnatelnymi spole¢nostmi. Uprava viech faktor( tedy neni nutna, stejné
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jako se nejednd o vycCerpavajici seznam faktorl majici dopad do vysledné
hodnoty.

Pro uUpravu rlstu trZeb a ziskovosti jsem z analyzovanych metodik doporucila
regresni analyzu, ackoliv trpi nedostatkem souvisejici s velikosti vzorku.
V praktické ¢asti se tento problém také projevil. Doporucend metoda podle
mého nazoru poskytuje indikativni voditka, avSak nespliiuje zcela podminky
prijeti. Nejvhodnéjsi metodu upravy téchto faktorl bych proto doporucila
k dalSimu zkoumani.

Upravu rizikovosti jsem zaloZila na pfimocaré a relativné rozsifené Hitchnerové
metodé upravy velikosti. Povazuji za velmi vyhodné moznost zohlednit rozdily
v rizicich obsazenych v diskontni mife (napf. rizikovd prémie zemé) a
sesouhlasit tak vynosové atrinim ocenénim. Uprava velikosti podle mého
nazoru spliuje podminky prijeti.

Faktor kontroly jsem doporucila upravovat pomoci analyzy potencidlnich
ekonomické benefitd ze ziskani kontroly nad podnikem a pravdépodobnosti
jejich uskutec¢néni. Jedna se o metodu pracnou a naroc¢nou na informace, ale
podle mého nazoru jako jedina zajistuje nezkresleny odhad kontrolni prémie, a
proto podle mého nazoru spliiuje podminky pfijeti.

Upravu faktoru obchodovatelnosti jsem navrhla zohlednit na zakladé porovnani
nasobku PE vybraného vzorku obchodovatelnych a neobchodovatelnych
spolecnosti, nebot se jednd o metodu zaloZenou na stejnych principech jako
samotné trzni ocenéni. Kvalita pak samoziejmé zavisi na kvalité vybéru. Rovnéz
tato metoda podle mého nazoru spliiuje podminky pfijeti.

Celkové se domnivam, Ze cil stanoveny v Uvodu této prace byl spinén.
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Seznam zkratek

3H
3P
APB

Avast

AVG,
Spolec¢nost

BV

CAGR
CAPM

CF
CoD

CoE
CRSP

Datum ocenéni

E/(D+E)

EBIT

EBITDA

EV
IFRS 13

IRS

historicky priimér za obdobi od 31. 12. 2013 do 30. 6. 2016.
progndzovany prdmér za obdobi od 30. 6 2016 do 31. 12. 2019
organizace Appraisal Practices Board

Avast Software B. V spolecné se svou matefskou spole¢nosti
Avast Holding B.V.

AVG Technologies NV

ucetni hodnota, z angl. ,book value“, pfiéemz v ndsobcich se
rozumi Ucetni hodnota vlastniho kapitalu

sloZzena ro¢ni mira rlstu, z angl. ,compound annual growth rate”
model ocenovani kapitalovych aktiv, z angl. ,,capital asset pricing
model”

penézni tok, z angl. ,cash flow"

naklady dluhového kapitalu pred zdanénim (z angl. ,Cost of
Debt”)

naklady vlastniho kapitalu (z angl. ,Cost of Equity”)

organizace The Center for Research in Security Prices

30. ¢erven 2016

mira zadluZeni - konkrétné hodnota trini vlastniho kapitalu
pomérend k sumé trznich hodnot vlastniho kapitalu a dro¢eného
dluhu

zisk pred danémi a uroky, z angl. ,earnings before interest and
tax,

zisk pred odpisy, danémi a uroky, zangl. ,earnings before
interest, tax, depreciation and amortization,,

hodnota podniku, z angl. enterprise value

Mezindrodni Ucetni standard (IFRS) ¢. 13, Fair Value
Measurement

americka vladni agentura pro dafnovou spravu, Internal Revenues
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KP
LTM
MVIC

PE

PEG

PG
Podil
SP

VK
WACC

Service

kontrolni prémie

Poslednich dvanact mésicu, z angl. , last twelve months*

trzni hodnota investovaného kapitalu, z angl. ,market value of
invested capital”

trzni nasobek cena na jednotku Cistého zisku, z anglického ,,price-
to-earnings”

trzni nasobek cena na jednotku cistého zisku upraveny o rlst, z
angl. ,growth-adjusted PE“

skupina porovnatelnych podnikd z angl.. ,peer group”

100 % akcii spolec¢nosti AVG

prémie za velikost podniku, z angl. ,,size premium*

vlastni kapital

vazené pramérné naklady kapitalu, z angl. ,weighted average cost

Ill

of capita
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Prilohy

Priloha ¢. 1 — Prémie za velikost

Tabulka 22 Regresni rovnice pro vypocet prémie (SP) za velikost podle Risk Premium Study

Zdroj: Duff & Phelps Corp. (2016, str. B-1 az B-8)

Vysvétlujici Trzni BV Cisty MVIC BV EBITDA Trzby Zamést-

proménna: kapitalizace vlastniho zisk aktiv nanci
kapitalu

Konstanta 11,78 7,28 6,38 10,48 9,00% 6,81 8,72 10,00

Koeficient vysvétlujici -

proménné -2,48 -1,38 -1,49 -2,09 1,67% -1,40 -1,57 -1,73

SP Portfolia 25 6,41% 466% 5,42% 5,81% 5,38% 5,17% 5,42%  5,70%
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Pfriloha €. 2 — Skupina porovnatelnych spole¢nosti

Tabulka 23 Popis obchodniho zaméreni porovnatelnych spolecnosti

#

Popis

1

Spolecnost Symantec poskytuje feSeni bezpecnosti na mezinarodnim poli. Plisobi ve dvou
segmentech: (i) Digitalni bezpecnost spotrebitell a (ii) Bezpecnost pro podniky. Segment
Digitalni bezpecnost spotiebitelll poskytuje sluzby pod znackou Norton, ktera poskytuje
mnohovrstvé bezpecnostni sluzby v ramci stolnich a mobilnich operacnich systémd,
verejnych Wi-Fi pfipojeni a domacich siti. Tento segment nabizi také sluzby ochrany
identity pod znackou LifeLock.

Segment Enterprise Security poskytuje produkty pro ochranu koncovych bodd, spravu
koncovych bodU, produkty pro ochranu zprav, produkty na ochranu informaci, sluzby
kybernetické bezpecnosti, zabezpeceni webovych stranek a pokrocilé nabidky
zabezpeceni webovych a cloudovych aplikaci.

Spolecnost proddva a prodava své produkty a souvisejici sluzby prostrednictvim pfimych
prodejnich sil, programi pfimého marketingu a co-marketingu, elektronického obchodu a
teleskopickych platforem, distributor(, internetovych prodejc(, stavitell systémd,
poskytovatelll internetovych sluzeb, poskytovatelll zaméstnaneckych vyhod,
maloobchodnikd, vyrobcl originalnich zafizeni a maloobchodnich a internetovych
obchodU. Spole¢nost Symantec byla zaloZena v roce 1982 a ma Ustredi v Mountain View v
Kalifornii.

Spolecnost Trend Micro vyviji a prodava bezpecnostni reSeni pfedevsim v Japonsku. Mezi
jeho domaci produkty patfi software na ochranu osobnich pocitacd, pocita¢li Mac a
Android a iOS, stejné jako spravu hesel, odstranovani vird a spywaru, kontrolu zdravotni
nezavadnosti a PC naladéni produktl. Spolecnost také nabizi feSeni hybridni cloudové
bezpecnosti, jako jsou napfiklad datova centra, cloud a virtualiza¢ni bezpecnostni
produkty; feseni zabezpeceni sité, véetné integrovanych pokrocilych feseni prevence
hrozeb a pokrocilych feseni detekce hrozeb; feseni pro ochranu uzivatell zahrnujici
komponenty koncového bodu a brany, zabezpecéeni koncovych bodd, zabezpeceni e-
mailu, zabezpeceni webu, zabezpeceni aplikaci Saa$S a forenzni; a podplrnych sluzeb.
Spolecnost byla zaloZzena v roce 1988 a ma sidlo v Tokiu v Japonsku.

Spolecnost F-Secure Oyj poskytuje sluzby v oblasti kybernetické bezpecnosti a ochrany v
severskych zemich, zbytku Evropy, Severni Ameriky a mezinarodné. Nabizi on-line sluzby
zabezpeceni a ochrany soukromi pro spotrebitele a podniky proti malwaru a dal$im
hrozbam. Spolec¢nost nabizi feseni pro kybernetickou bezpecnost pro spotiebitele a
podniky pro predpovéd, prevenci, detekci a reakci na bezpecnost. Poskytuje také feseni F-
Secure SAFE, feSeni pro vice zafizeni; F-Secure Key, spravce hesel; F-Secure Freedome,
produkt ochrany soukromi a zabezpeceni; a F-Secure SENSE, bezpecnostni feseni pro
pfipojena domadci zafizeni. Kromé toho spolecnost nabizi poradenské sluzby v oblasti
kybernetické bezpecénosti. SlouZi spotiebitellim a podnikovym zakaznikdm
prostfednictvim sité priblizné 200 telekomunikacnich operator(, stejné jako
prostfednictvim tisicl partner( v oblasti IT sluzeb a maloobchodnich prodejcll. F-Secure
Oyj byla zalozena v roce 1988 a ma sidlo v Helsinkach ve Finsku.

Spolecnost Carbonite, Inc. spolecné s jejimi dcefinymi spole¢nostmi poskytuje feseni pro
zalohovani a obnovu cloud pro malé a stfedni podniky a pro spotrebitele ve Spojenych
statech. Nabizi feSeni pro ochranu dat, jako je cloud, hybridni a zdlohovani a obnovu na
misté, obnovu po havarii jako sluzbu (DRaa$S) a archivaci e-mail(. Mezi feSeni spolecnosti
patfi karbonitové zdlohovani pocitacll, které automaticky zalohuji soubory pfimo do
cloudu a zahrnuji rliznda zafizeni; a zalozni server Carbonite Server Backup Server, ktery
poskytuje zalohovani cloud a hybridl pro fyzické a virtudlni servery s pokrocilymi
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funkcemi spravy zahrnujicimi planovani, uchovani, nastaveni Sifky pasma a komprese a
podrobné sledovani a reportovani prostfednictvim personalizovaného panelu serveru.
Jeho feSeni se sklada také z programu EVault Cloud Backup, ktery nabizi hybridni
zalohovaci sluzby, které zahrnuji cloud-connected zafizeni dodavana jako sluzba; DRaaS$; a
MailStore Server, MailStore Service Provider Edition a feSeni MailStore Home, které
spliuji specifické poZadavky na archivaci email(. Spole¢nost nabizi své feseni
prostrednictvim distributor(l, prodejct a maloobchodnik(. Spolecnost Carbonite, Inc. byla
zaloZena v roce 2005 a sidli v Bostonu v Massachusetts.

Spolecnost LogMeln, Inc. poskytuje cloudové sluzby pro jednotlivce a firmy, které se
bezpecné pripojuji k pracovisti, kolegim a zakaznikim. nabizeji feseni pro podporu
informacnich technologii zalozend na cloudovych technologiich, ktera poskytuji ¢as pro lidi
a jejich pocitace, mobilni zafizeni a aplikace; LogMeln Rescue, Rescue Lens a LogMeln
Rescue + Mobile, které jsou vzdalenou podporou a sluzbami péce o zdkazniky zalozenymi
na webu a nabizejicimi vzdalenou podporu; a Xively, cloud platformu loT a souvisejici
feSeni pro spravu produktu. Navic spole¢nost nabizi LogMeln Central, konzolu pro spravu
na webu; GoToMyPC, sluzba online, kterd umoZiuje mobilni pracovni styly; LogMeln Pro,
sluzba vzdaleného pfistupu; LastPass, FeSeni pro spravu hesel a jednotné pfihlasent;
Sluzba LogMeln Backup, sluzba, kterou si uZivatelé instaluji na dva nebo vice pocitacu, aby
vytvofrili zalozni sit; LogMeln Hamachi, hostovana sluzba virtualni privatni sité; a
vzdalenéAnywhere, produkt pro spravu systému zaloZeny na LAN, pouZivany pro spravu
osobnich pocitacl a serverd. Poskytuje sluzby malym a stfednim podnikim,
poskytovatellim sluzeb IT, mobilnim operatoriim, centrdm sluzeb zakaznikim, vyrobciim
origindlnich zafizeni, podnikovym zdkazniklim a spotiebitelim. Spole¢nost byla dfive
znama jako 3am Labs, Inc. a v bfeznu 2006 zménila nazev na spolecnost LogMeln, Inc.
LogMeln, Inc. byla zaloZena v roce 2003 a sidli v Bostonu v Massachusetts.

Spole¢nost NQ Mobile Inc. poskytuje mobilni internetové sluzby v Cinské lidové republice
a mezindrodné. Spolecnost poskytuje produkty a sluzby v oblastech mobilni bezpecnosti,
ochrany osobnich 0dajl, optimalizace, personalizovaného cloudu a ochrany rodiny.
Provozuje dva segmenty - Spotiebitelské a podnikové. Spolec¢nost nabizi NQ Mobile
Security, mobilni bezpecnostni produkt, ktery chrani mobilni data uzivatell pred viry,
malwarem, hackery a spywarem; NQ Mobile Vault, ktery pomaha uZivateliim ovladat
obrazky, videa, kontakty, SMS a protokoly hovor(; Android Booster a Super Task Killer,
které vyladi inteligentni zafizeni uZivatell za Uc¢elem dosaZeni optimalniho vykonu; a cloud
security SDK, kterd umozZniuje vyvojaram tretich stran zaclenit funkci do svych aplikaci a
produktl. Poskytuje také aplikace a platformy mobilni zabavy, véetné interaktivni tapety
VLife, individudlni interaktivni a programovatelnou mobilni desktopovou aplikaci, ktera
nabizi dynamické a tematické tapety a desktopové aplikace; a Doreso Music Radar, ktery
poskytuje sluzby pro automatické rozpozndvani obsahu zvuku NQ Mobile Inc. nabizi feseni
a sluzby pro podnikovou mobilitu, véetné spravy systémd, vyvoj aplikaci, business
intelligence a servisni sluzby, jakoz i poskytovani reklamnich sluzeb. Spolecnost byla dfive
znama jako NetQin Mobile Inc. a v dubnu 2012 zménila sv{j ndzev na spolecnost NQ
Mobile Inc. NQ Mobile Inc. byla zaloZena v roce 2005 a ma sidlo v Pekingu v Cinské lidové
republice.

Spolecnost Imperva, Inc. se zabyva vyvojem, prodejem a podporou feseni kybernetické
bezpecnosti, kterd chrani dlileZita data a aplikace v cloudu. SecureSphere poskytuje
zabezpeceni databazi, soubor(i a webovych aplikaci v rliznych datovych centrech, véetné
datovych stfedisek na bazi dat, stejné jako soukromych, verejnych a hybridnich prostredi
cloud computingu. Spolecnost Incapsula poskytuje sluzby cloud-zalozené bezpecnosti
webovych stranek, distribuované ochrany proti odmitnuti sluzby a vyvazovani zatéze a
selhani; a je navrZen tak, aby byl nasazen a pfistupny podniklm, které potrebuji
optimalizovat zabezpeceni, rychlost a dostupnost svych webovych stranek. Kromé toho
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spole¢nost poskytuje neustalé sluzby pro podporu hardwaru a softwaru; a odborné a
Skolici sluzby. Spole€nost Imperva, Inc. nabizi své produkty a sluzby bankam,
maloobchodnikdim, pojistovnam, technologickym a telekomunika¢nim spole¢nostem a
nemochnicim prostrednictvim sité distributor( a prodejc(. Spole¢nost byla zaloZzena v roce
2002 a ma sidlo v Redwood Shores, Kalifornie.

Spoleénost Absolute Software Corporation vyviji a nabizi reSeni zabezpeceni koncovych
bodU a datového rizika a feseni pro spravu koncovych bod( pro stolni pocitace,
notebooky, tablety a smartphony v Kanadé, Spojenych statech a na mezinarodni dUrovni.
Spole¢nost provozuje dva segmenty, Zabezpedeni dat a zafizeni a Rizeni koncovych bod(i a
sluzeb. Redeni software-as-a-service umozniuji zdkaznikim zabezpecit koncové body,
vyhodnocovat rizika a reagovat na bezpecnostni hrozby. Poskytuje také feseni pro
zabezpeceni a spravu koncovych bodl, jako je samoopravitelna bezpecnost koncovych
bodd, sprava IT prostredk( a viditelnost a ochrana dat pro vzdélavaci, podnikové, financni
sluzby, vladu a zdravotni péci. Spolecnost prodava své vyrobky a sluzby prostifednictvim
vyrobcl pocitacovych originalnich zafizeni, distributor( a prodejct s pfidanou hodnotou.
Absolute Software Corporation byla zaloZena v roce 1993 a sidli ve Vancouveru v Kanadé.

Spolecnost AhnlLab, Inc. poskytuje feSeni pro zabezpeceni informaci a sluzby pro
spotrebitele, podniky a malé a stfedni podniky po celém svété. Spole¢nost nabizi
malwarovy obranny systém, feSeni pro firemni zabezpeceni, které kombinuje mistni a
analytické sluzby zaloZené na cloudovych technologiich s cilem zastavit pokrocilé trvalé
hrozby a Utoky za nulovy den. Poskytuje také reSeni V3 Internet Security, fesSeni
zabezpeceni pro sledovani koncovych bod(l. Dale poskytuje AhnlLab EPS, bezpecnostni
feSeni pro primyslové systémy; AhnLab DDos Utok System Protection, fesSeni zabezpeceni
sité; a AhnlLab TrusGuard, feSeni pro integrované zabezpeceni sité. Navic spole¢nost
nabizi fizené zabezpeceni, IT bezpecnostni poradenstvi a forenzni sluzby. Spole¢nost
Ahnlab, Inc. byla zaloZena v roce 1995 a ma sidlo v Seongnam v Jizni Koreji.
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Tabulka 24 Jinde neuvedené udaje o porovnatelné skupiné

Zdroj: Capital 1Q

Prémie za velikost WACC Kontrolni prémie - pracovni kapital

NWC NWC NwWC NWC
Mil. USD pitalizace o kapitalu m. za 5let) MVIC BV aktiv . za 5let) Trzby méstnanci| D/(D+E) Beta 2013 2014 2015 2016 LTM
1 12 642 3676 1241 14 849 11767 1194 3600 11000 15% 0,82 -65,5% -64,2% -86,1% -86,1%
2 4 864 1392 186 4 864 2599 361 1213 - 0% 0,91 -39,7%  -40,3%  -31,2%  -30,0%
3 462 74 21 462 163 39 170 982 0% 1,02 -9,4% -9,9% -194% -16,4%
4 262 (2) (17) 262 133 (5) 171 - 0% 0,59 -71,3% -69,2% -68,2% -48,6%
5 1586 205 5 1631 472 20 309 1093 3% 1,26 -52,0% -48,9% -54,6% -57,8%
6 356 620 (12) 630 894 (13) 373 1048 28% 1,11 20,5% 20,4% 8,4% 28,0%
7 1388 223 (30) 1388 377 (27) 254 1027 0% 1,66 -8,6%  -192%  -21,6%  -24,9%
8 207 (44) 4 249 115 14 89 445 17% 0,63 -63,8%  -74,7%  -78,1%  -78,1%
9 382 140 9 394 173 15 120 - 3% 0,99 -5,4% -6,6% -6,7%  -10,4%
Median 462 205 5 630 377 15 254 982 3% 0,99 -40% -40% -31% -30%
AVG 1240 111 52 1471 624 124 431 1486 16% n/a -59% -59% -58% -47%
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Tabulka 25 Tabulka rozpéti vynosnosti dle splatnost

Zdroj: Capital 1Q

Rating/
Tenor
1Y
2y
3y
4y
5Y
6Y
7Y
8Y
9y
10Y
11y
12y
13y
14y
15Y
16Y
17y
18Y
19y
20Y

AAA  AA+ AA  AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC
0,01% 0,13% 0,24% 0,34% 0,43% 0,50% 0,57% 0,76% 0,92% 1,33% 1,73% 2,09% 2,85% 3,69% 4,47% 4,90% 5,36% 12,35%
0,18% 0,30% 0,41% 0,51% 0,60% 0,67% 0,74% 0,93% 1,08% 1,60% 2,11% 2,55% 3,27% 4,06% 4,79% 5,26% 5,76% 12,20%
0,33% 0,45% 0,57% 0,67% 0,75% 0,82% 0,89% 1,08% 1,24% 1,86% 2,45% 2,98% 3,66% 4,41% 5,10% 5,60% 6,12% 12,07%
0,48% 0,60% 0,71% 0,81% 0,90% 0,97% 1,04% 1,23% 1,38% 2,09% 2,78% 3,39% 4,03% 4,73% 5,39% 5,91% 6,47% 11,94%
0,61% 0,73% 0,85% 0,95% 1,03% 1,11% 1,18% 1,36% 1,52% 2,31% 3,08% 3,77% 4,37% 5,04% 5,66% 6,21% 6,79% 11,82%
0,74% 0,86% 0,97% 1,07% 1,16% 1,23% 1,30% 1,49% 1,65% 2,52% 3,37% 4,12% 4,69% 5,32% 5,91% 6,48% 7,09% 11,72%
0,86% 0,98% 1,09% 1,19% 1,28% 1,35% 1,42% 1,61% 1,77% 2,71% 3,63% 4,45% 4,99% 559% 6,14% 6,74% 7,37% 11,62%
0,96% 1,08% 1,20% 1,30% 1,38% 1,46% 1,53% 1,72% 1,87% 2,8% 3,87% 4,75% 5,26% 5,83% 6,35% 6,97% 7,63% 11,52%
1,06% 1,18% 1,30% 1,40% 1,48% 1,56% 1,63% 1,81% 1,97% 3,05% 4,09% 5,02% 5,51% 6,05% 6,55% 7,19% 7,87% 11,44%
1,15% 1,27% 1,39% 1,49% 1,57% 1,65% 1,72% 1,91% 2,06% 3,20% 4,30% 5,28% 5,74% 6,25% 6,73% 7,38% 8,08% 11,36%
1,24% 1,35% 1,47% 1,57% 1,66% 1,73% 1,80% 1,99% 2,15% 3,33% 4,49% 5,51% 5,95% 6,44% 6,90% 7,57% 8,28% 11,29%
1,31% 1,43% 1,55% 1,65% 1,73% 1,81% 1,87% 2,06% 2,22% 3,46% 4,66% 5,72% 6,15% 6,61% 7,05% 7,73% 8,46% 11,23%
1,38% 1,50% 1,61% 1,71% 1,80% 1,87% 1,94% 2,13% 2,29% 3,57% 4,81% 591% 6,32% 6,76% 7,18% 7,88% 8,62% 11,17%
1,44% 1,56% 1,67% 1,77% 1,86% 1,93% 2,00% 2,19% 2,35% 3,67% 4,95% 6,08% 6,47% 6,90% 7,30% 8,01% 877% 11,12%
1,49% 1,61% 1,73% 1,83% 1,92% 1,99% 2,06% 2,25% 2,41% 3,76% 5,07% 6,23% 6,61% 7,02% 7,41% 8,13% 8,90% 11,08%
1,54% 1,66% 1,78% 1,88% 1,96% 2,04% 2,11% 2,30% 2,45% 3,84% 5,18% 6,37% 6,73% 7,13% 7,50% 8,23% 9,01% 11,03%
1,58% 1,70% 1,82% 1,92% 2,01% 2,08% 2,15% 2,34% 2,50% 3,91% 5,27% 6,49% 6,84% 7,23% 7,59% 8,33% 9,11% 11,00%
1,62% 1,74% 1,86% 1,96% 2,04% 2,12% 2,19% 2,38% 2,54% 3,97% 5,36% 6,59% 6,94% 7,31% 7,66% 8,41% 9,20% 10,97%
1,65% 1,77% 1,89% 1,99% 2,07% 2,15% 2,22% 2,41% 2,57% 4,02% 5,43% 6,68% 7,02% 7,38% 7,73% 8,48% 9,28% 10,94%
1,68% 1,80% 1,92% 2,02% 2,10% 2,18% 2,25% 2,44% 2,60% 4,07% 5,49% 6,76% 7,09% 7,45% 7,78% 8,54% 9,34% 10,92%
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