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Lukds Hrubori

Uvod

Na zaklad¢ svych 15-letych praktickych zkuSenosti s transakcemi typu nakup a prodej
podniku si dovolim konstatovat, ze (i) veli¢ina upraveny zisk pfed uroky, danémi a odpisy
(EBITDA), respektive (ii) jeji dopad na ocenéni podniku prostfednictvim nasobku Enterprise
Value / EBITDA (EV / EBITDA) je v ¢eskych realiich mimo sektor finanénich instituci stale
nejuzivanéj§im konceptem pii stanoveni hodnoty a potazmo vyjednavani o akvizi¢ni cené
cilové spolecnosti.

Potencialni kupujici Casto stanovuje cenu v prvni nezavazné nabidce pouze na zékladé
dostupnych tcetnich vykazl cilové spolecnosti, respektive svého interniho ¢i oborového
nasobku EV / EBITDA. V pokrocilejsich fazich transakce pak zajemce o akvizici sestavi
detailngj$i ocenovaci vynosovy model, pfi¢emz se diskuse mezi protistranami ¢asto opét vraci
k hodnoté nasobku. Jesté jednou si tak dovolim porozuméni celé problematice opétovné
oteviit a upozornit na sporna mista aplikace metodiky.

V minulych piispévcich? jsem se zabyval:
e teoretickou, empirickou a praktickou vhodnosti ocenovaciho nasobku EV / EBITDA;

e linearni regresi vlivu tzv. fundamentalnich faktort ovliviiyjicich vysi nasobku na datech
Z VarSavské akciové burzy;

e navrhem vhodného postupu pro kvantifikaci upravené EBITDA, respektive soumérnych
veli¢in upraveného Cistého pracovniho kapitalu a Cisté¢ho dluhu.

Timto pojedndnim uzaviu celou ,,sérii*, pfi¢emz se zaméfim na diskusi nasledujicich bod:

e Pro¢ mohou mit dvé obdobné velké firmy, které poskytuji zakaznikiim na jednom uzemi
stejnou sluzbu, vyrazné jinou %-ni EBITDA marZi (definovanou jako EBITDA / Trzby)?

e Pro¢ se lisi typické hodnoty nasobku mezi jednotlivymi obory, respektive u firem
v oboru?

e EBITDA kterého roku je vhodna zakladna pro ocenéni pomoci nasobku?

“ Ing. Lukés Hruboti, Ph.D., ACCA, znalec ve specializaci Ocefiovani podnikil.
! Odkaz na star§i empiricky vyzkum je obsazen v Hruboti (2014b).
2 detailni odkazy na literaturu - viz sekce Zdroje
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EBITDA — zopakovani zdkladnich pojmu

Koncept EBITDA

EBITDA je jednim z méfitek provozni ziskovosti firmy. Ugetni vysledek hospodateni
je upraven tak, aby neobsahoval vliv nésledujicich komponent vykazii zisku a ztraty:

Uroky — nakladové troky z titulu financovani (bankovni Gvéry, akcionaiské pajéky
apod.) a vynosové uroky plynouci z penéznich prostfedkii nad ramec provozné nutného
zustatku jsou vylouceny jako polozka odrazejici financni strukturu spolecnosti;

Dané — splatné (a odlozend) dail z piijmi pravnickych osob neni zohlednéna;

Odpisy — odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku nepiedstavujici
penézni vydaj jsou piicteny zpét k hospodarskému vysledku.

S vyuzitim veli¢iny EBITDA se poji nasledujici vyhody a omezeni:

(+) moznost mezinarodniho srovnani firem bez ohledu na danovou pozici,
zpUsob financovani ¢i Ucetni odpisové politiky

(+) potencialné mensi volatilita oproti ukazatellim cash flow

(-) rozdilné ucetni politiky mohou deformovat vysi ukazatele

(-) EBITDA nezohledruje investi¢ni ndro¢nost firmy

Koncept upravené EBITDA

Zakladni EBITDA, kterou je mozno vypocist pouze z ucetnich vykazi, je dale vhodné
upravit o polozky potencidln¢ zkreslujici jeji vypovidajici schopnost tak, ze ma veliina
nasledujici kvality:

Upravena EBITDA (v K¢)

1. je primarné ukazatelem na akrudlni rocni bazi, tj. realizace penézniho toku v daném
obdobi neni rozhodujici;

2. vyjadiuje aktualni Groven vykonnosti (ocekdvany vyvoj ziskovosti v del§im ¢asovém
horizontu zachycuje vySe nasobku);

3. zohlednuje ziskovost na dlouhodobé udrzitelné bazi (anglicky ,,recurring*);

. vztahuje se k provozni aktivité (,,operating®) na bazi hlavni ¢innosti podniku (,,core®);

5. relevantni naklady a vynosy bez znamé piesné vyse jsou kalkulovany na bazi nejlepsiho

S

expertniho odhadu.

Analyza fundamentalnich faktori EV / EBITDA

V minulém ptispévku Hrubon (2014b) jsme odvolili nésledujici zakladni vztah mezi
nasobkem EV / EBITDA a fundamentalnimi faktory jeho hodnoty néasledovné:
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txDA 1
EV. _ (1 -+ E5iTDA ~ EBITDA) )
EBITDA (WACC-g) ’
kde EV - Enterprise Value (K¢),
EBITDA - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (K¢),
t - sazba splatné dan¢ z ptijmi (%),
DA - odpisy a amortizace dlouhodobého majetku (K<),
| - investice do dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu
(Ke),
WACC - primérné vazené naklady investovaného kapitalu,
g - oCekavany rust.

Poznamka: Cést vzorce t — t X DA / EBITDA reprezentuje miru zdanéni EBITDA. Ohledné
volby vyse t prichazi v ivahu dva néasledujici postupy: 1) t odpovida nominalni danové sazbé
(tj. v soucasnosti 19 % v Ceské republice). 2) Pouzijeme efektivni datiovou sazbu, ktera se
muze od nomindlni odliSovat v disledku: a) docasnych odchylek splatné dan¢ naptiklad
V ndvaznosti na uplatnéni danovych ztrat, odpo¢tu na vyzkum a vyvoj, respektive zrychlenych
danovych odpist; b) stalych odchylek nejéastéji ve formé danové neuplatnitelnosti urcité ¢asti
opakovanych nakladd. Vypocet dle vzorce (1) by idedln€ méla ovlivnit efektivni dafiové sazba
po zohlednéni pouze stalych odchylek od nominalni danové sazby.

Z dekompozice vyplyva, ze nasobek EV / EBITDA je ceteris paribus veli¢inou
klesajici v disledku (i) vys$i miry zdanéni t, (ii) vyS$i investicni miry | / EBITDA, (iii)
vys§iho pozadovaného vynosu z kapitadlu WACC; respektive rostouci s (iv) vy$§im datovym
Stitem z odpist a (v) vy$si mirou ocekavaného ristu g.

Rozdilna vySe EBITDA marze u podobnych firem v oboru

V této sekci se zamétime na diskusi moznych distorzi EBITDA marzZe v disledku
vyuziti specifickych provoznich, finan¢nich ¢i ucetnich politik. Marzi EBITDA v %
definujeme jako EBITDA / trzby. Poznamka: V nésledujicim textu ptedpokladame, Ze

finan¢ni analytik ma pfistup k internim informacim o ndkladovych strukturach ocenované
firmy.

Vliv outsourcingu
Outsourcing miZe nabyvat nasledujicich zékladnich podob:
a) poskytnuti komplexni sluzby na kli¢ dodavatelem:

al — u klicovych podnikovych procesti (napi. subdodavky stavebnich praci stavebni
firmé ¢i logistickych sluZzeb dopravci),

a2 — u obsluznych podnikovych procest (napt. pravni a ucetni servis);
b) poskytnuti vyrobnich faktort:
b1 — poskytnuti dlouhodobého majetku: ndjmy a leasing,

b2 — vykon typickych zaméstnaneckych ¢innosti prostiednictvim pracovnich agentur,
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b3 — vykon typickych zaméstnaneckych ¢innosti prostiednictvim spolupracujicich
OSVC.

Ad a): Pokud se firma rozhodne komplexn¢ svéfit ¢ast podnikovych procest
externimu subjektu, tento bude zifejmé fakturovat své dodavky v cené obsahujici alokaci
odpist, finan¢nich nakladi, dané z pfijmi a své ziskové prirazky. Ceteris paribus tak
outsourcing bude snizovat EBITDA marzi. Na druhou stranu spole¢nost mtize realizovat nizsi
provozni péku (podil fixnich nakladii) ¢i dosdhnout lepsi Skalovatelnost produkce. To mlze
ovlivnit veli¢iny WACC, respektive g. Externalizace procest tak mimo EBITDA marze muize
také ovlivnit vysi oceflovaciho nasobku — viz dalsi subkapitola.

Ad b): Problematice ndjmu a leasingli se budeme vénovat v nasledujici subkapitole.
Pti Sirokém vyuziti pracovnich agentur plati obdobné zavéry jako v predchozim odstavci.

Pii podnikové analyze je také nutno vzit v tivahu, zda neni ve velkém objemu
praktikovan tzv. ,,évatrcsystém“.3 Pokud tomu tak je, ,,chybi“ v ndkladech oceniované firmy
minimaln¢ socialni a zdravotni pojisténi zaméstnavatele (v soucasnosti 33.8 %). Za
ptedpokladu, Ze by spolupracujici lidska sila ocekavala po pfevodu do zaméstnaneckého
poméru stejny Cisty prijem, je koeficient dodateCnych nakladi az 70 % dosud fakturované
ceny, a to pfedevsim v zdvislosti na rezimu vydajového pausalu uplatiiovaného spolupracujici
OSVC.

Leasingy a jejich vykazovani: CUS vs. IFRS 16

Dle Ceskych ucetnich standardd jsou néaklady leasingu rozeznavany akrualné
V poloZce sluzby. V Casovém rozliSeni se objevi mimoifadné platby (¢i jejich odklady),
zatimco zavazky jsou zachyceny jen ve vysi posledniho fakturacniho obdobi. Reportovana
EBITDA je tak niz$i, zatimco neni vykazan zadny zavazek z titulu financovani.

Dle IFRS je pro vyznamné dlouhodobé operativni leasingy a financéni leasingy
rozeznano v aktivech pravo k uzivani aktiva, respektive quasi-uvérovy zavazek. Vyse zavazku
je spoctena jako soucasna hodnota zbyvajicich leasingovych splatek / ndjemného po dobu
trvani smlouvy. Vysledovka je pak ovlivnéna prostfednictvim odpisii prava k uzivani,
respektive implicitnich finan¢nich nakladd. Je tak zjevné, ze posledni uprava IFRS 16
(Leasingy) oproti CUS zvysuje hodnoty EBITDA. Standard IFRS 16 tak vlastné usiluje
o zvyseni srovnatelnosti EBITDA marze firem, které maji odlisné provozni modely z hlediska
vlastnictvi vs. leasingli / najmi dlouhodobého majetku.

Této cCasto nemalé distorze si musi byt ocenovatel védom a nepracovat tak
S poskytnutymi finan¢nimi vykazy pouze mechanicky. EBITDA zjevné neni dle rozdilnych
ucetnich standardti vzdy totéz. Klicovym faktorem aplikace trzni metody je zajiSténi
konzistence pojeti EBITDA ocenované firmy a této ziskovosti ve vzorku srovnavanych firem.
Pokud budeme pouZivat pro ramcovy benchmark nasobky ze zemi, kde je aplikovano IFRS ¢i
obdobny pfistup, budou pfislusné nasobky ceteris paribus nizsi, nez pfi jejich vypoctu na
zékladé ¢eskych ucetnich predpist.

Svarcsystém znamena v kostce nakup sluzeb lidské sily, které napliiuji charakteristiky pracovnépravniho
poméru, ale jsou realizovany spolupracujicimi OSVC. Tim dochazi ke znaéné dafiové uspofe zejména na
odvodech socialniho a zdravotniho pojiSténi. Dal§i uspora je realizovana na urovni dané z piijmu fyzickych
0sob zaméstnance vs. OSVC.
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Poznamka: Z hlediska veliCiny upravend EBITDA se autorovi zda vhodngjsi u Casto
se pravideln¢ opakujicich typu ndjem nemovitosti jejich pojeti dle CUS.

U opakovanych leasingii nejcastéji vozll je v praxi mozno jit obéma cestami: (i)
leasing je ponechan v provoznich nékladech — CUS piistup vs. (ii) je fakticky zatétovan jako
spottebitelsky uvér na auto — IFRS pohled. Pti aplikaci druhé metody je vSak nutno mit na
pam¢éti, ze vycisleni zdvazku musi respektovat priimeérnou hodnotu typického cyklu potizeni
aktiv (splaceni implicitniho dluhu).

Pokud je na leasing pofizen ,mimofadné“ vyznamny dlouhodoby majetek
s dlouhodobou Zivotnosti, jevi se jako vhodnéjsi respektovat ptistup dle IFRS.

Zasoby vs. dlouhodoby majetek

Surcitou benevolenci klasifikace aktiv jako zésoby vs. dlouhodoby majetek se
setkavame napiiklad u autosalénti. Cast vozil, které management de facto zamysli k prodeji
koncovému zékaznikovi, je po dobu az jednoho roku evidovana jako odepisovany
dlouhodoby majetek (piedvadéci a zalozni vozidla). Tim se efektivné snizuje ve vysledovce
polozka naklady prodaného zbozi, jelikoz pofizovaci cena vozil je pfed jejich prodejem
zakaznikovi snizovana prostiednictvim odpist. Zalezi samozifejmé na pomeéru takto
prodavanych vozi, délce jejich drzeni v rdmci dlouhodobého majetku a faktu, zda nebyly po
dobu do prodeje skuteéné vyznamnéji opotiebeny, coz je spojeno s vyznamnéjsi redukci
prodejni ceny. Finan¢ni analytik by si v§ak mél uvédomit, Ze v piipad¢ naduzivani takového
rezimu je EBITDA 1i jeji marze ,,uméle* zvySovana.

Vnitroskupinové obchodovani / transakce se spriznénymi osobami

Castou vyzvou srovnavacich analyz v oboru je omezend moznost odstinit vliv
transakci se spfiznénymi osobami. V piipadé, Ze ma analytik pfistup k pfisluSnym datim, je
vhodné uroven upravené EBITDA korigovat zejména o transakce bez trzni podstaty nebo
ocenéné na mimotrzni Urovni. Pfes znacny diiraz na vymahani pravidel ,transfer pricing®
v neddvnych letech, existuje vzdy urcitd mira ,benevolence” pro urCeni ceny obvyklé
Vv takovych transakcich. Navic se neziidka dokumentace ptevodnich cen predkladand financni
spravé opira o trzni srovnani ziskovych marzi u spolecnosti v oboru. Vznika tak vlastné do
urcité miry zacarovany kruh. Transakce, které Casto ovliviiuji EBITDA marzi pfi oborovém
srovnani, jsou napiiklad tzv. ,management fees“, osobni spotieba majitele ¢i netrzni
predavaci cena.

Piiklad 1. a) Srovnani logistickych firem

Nekteré z vyse uvedenych bodd si demonstrujeme na hypotetickém piikladu z oboru
logistika. Budeme porovnavat dvé firmy poskytujici sluzby dodavek posledni mile se stejnou
velikosti trzeb. Jedna z nich se vSak rozhodla jit cestou témét komplexniho outsourcingu
logistiky, pfi¢emz druhd disponuje vlastnim vozovym parkem a tymem fidic¢t. Zakladni
charakteristiky obou spolec¢nosti jsou uvedeny nize:
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Popis firmy

Role vlastnika / managementu Zavislost na vlastnikovi f.0. Zavislost na vlastnikovi f.0.

Zaméfteni Doruceni zasilek koncovému Doruceni zasilek koncovému

uzivateli uzivateli

Lokalita Praha a okoli Praha a okoli

Skladovaci prostory V pronajmu V pronajmu

Flotila Outsourcing logistiky na kli¢ Vlastni flotila - 55 vozl v
subdodavateli (+) 5 vozi na dlouhodobém majetku - potizena ze

operativni leasing ziskt minulych let

Zakladni provozni charakteristiky

Pocet fidica 3 55

Pramérna superhuba mzda fidi¢e p.m. (KCZK) 60 60

Marze po subdodévce logistickych sluzeb 32% n.a.

Operativni leasing p.m. (kCZK) 100 n.a.

Spotieba paliva na 1 viz p.a. (CZK) 1,313 1,313

Primérna cena vozu n.r. 900

Doba / obnovy odepisovani vozi v letech 3 3

Polozky lisici se u Logistik A vs. B

Rozdilné obchodni modely pak maji nasledujici dopady ve vysledovce, respektive cash flow
(v8e v KCZK — tis. K¢):

Zakladni finan¢ni charakteristiky
Trzby 200,000 200,000
Subdodavka logistickych sluzeb na kli¢ (136,000) -
Palivo (6,563) (72,188)
Mzdové naklady fidica (2,160) (39,600)
Operativni leasing (6,000) -
Logisticka EBITDA 49,278 88,213
% marze 24.6% 44.1%
Ostatni provozni vynosy a naklady (mimo odpisy) (35,000) (40,000)
EBITDA 14,278 48,213
% marze 7.1% 24.1%
Odpisy flotily - (16,500)
EBIT 14,278 31,713
% marze 7.1% 15.9%
Dané z EBIT (@ 19%) (2,713) (6,025)
CAPEX . (16,500)
Investice do CPK - -
FCFF 11,565 25,687
% marze 5.8% 12.8%

Zdroj: Vlastni zadani a vypoéty

Zrozboru finan¢nich vykazi vyplyva, ze i kdyz jsou trzby (potazmo typ koncového
zakaznika) u obou firem stejné:

e Logistickda marze EBITDA Logistika B je 0 19.5 p.b. vyssi.
e Tento fakt je v ramci FCFF marze korigovan vyssi provozni rezii (drzba plus personalni

obsluha vozového parku, respektive HR agendy fidi¢t) a investicemi do dlouhodobého
majetku. FCFF marze Logistika B je lepsi pouze o 7 p.b.

Otazkou je, zda na obé reportované EBITDA aplikovat stejny nasobek, se budeme
zabyvat v nasledujici kapitole.
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Fundamentalni vypoctovy pristup k nasobku EV / EBITDA

Jak naznacuji data z databdze Mergermarket, celkovy nasobek odvozeny z trhu fuzi
a akvizic ve stiedni a vychodni Evropé vykazuje stacionarni povahu. Docasné vykyvy
smérem nahoru i dolit mohou byt dany jak vyvojem rizikového apetitu ¢i ptistupu k volnému
kapitalu v Case, tak nizkym poctem pozorovani v jednotlivych letech.

Tab. 1: Medianovy nasobek EV / EBITDA v regionu CEE

Rok Pocet pozorovani Median EV /
EBITDA
2021 9 104
2020 20 7.8
2019 33 8.2
2018 16 9.5
2017 6 59
2016 27 74
2015 46 8.7
Celkem 157 8.4

Zdroj: Mergermarket

Poznamka: zahrnuje staty visegradské étyiky, byvalé Jugoslavie a Bulharsko;
transakce se zvetejnénou cenou a EBITDA; hodnota transakce > USD 5 mil. (omezeni poskytovatele databaze);
vylouéeni nasobkt s hodnotou > 50 (Gprava provedena autorem).

V letech, kde bylo k dispozici alesponi 20 pozorovani, se nasobek pohyboval v intervalu: 7,4 —
8,7. Jako vychodisko vypoctové analyzy fundamentilnich faktori ndm pak poslouzi
porovnani typickych nasobkli EV / EBITDA mezi jednotlivymi obory.
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Tab. 2: Medianovy nasobek EV / EBITDA dle oboru

Zemé CEE, roky 2015-2021

Mining 3.7
Energy 5.1
Computer services 5.4
Chemicals and materials 6.0
Telecommunications: Carriers 6.2
Industrial products and services 6.4
Consumer: Foods 6.5
Construction 6.7
Medical 7.1
Automotive 7.8
Transportation 7.9
Manufacturing (other) 8.2
Consumer: Retail 9.0
Financial Services 9.1
Services (other) 9.9
Industrial automation 10.0
Real Estate 10.4
Utilities (other) 11.3
Medical: Pharmaceuticals 11.6
Leisure 11.9
Agriculture 13.0
Computer software 13.4
Consumer: Other 13.8
Internet / ecommerce 14.0
Media 15.2
Biotechnology 28.6

Zdroj: Mergermarket

Ve vyse uvedeném piehledu si mizeme mimo jiné povsimnout, Ze:

Nizko jsou ohodnoceny firmy v oborech vystavenych volatilnim komoditnim cendm,
respektive obecné s vysokym podilem fixnich aktiv (t€¢Zba surovin a energetika). U tézby
surovin navic nelze predpokladat vyrazné rozsifovani aktivit do budoucna.

Uprostted spektra se nachéazi vétSina tradi¢nich vyrob a sluzeb.

Nasobky nemovitostnich firem jsou i pfes nutné investice a omezeny rastovy potencial
nadprimérné, a to v disledku dobrého rizikového profilu. Totéz plati pro sitova odvetvi.
Vysokym nasobklim se téSi obory se znaénym ocekavanym rlstem (e-commerce
a biotechnologie).

V kostce se tak opét vracime k rovnici (1), kterd popisuje fundamentdlni faktory

nasobku EV / EBITDA. Vyssi ndsobky budou dosahovat obory / firmy s:

vys§8im ocekavanym ristem (vyssi g),
lep$im rizikovym profilem (niz$i WACC),

niz$i investi¢ni naro¢nosti (nizsi | / EBITDA),
niz§i mirou zdanéni EBITDA (nizsi t —t x DA/ EBITDA).

Autor tak navrhuje, Ze relativné ptistupnym analytickym feSenim je vypocet nasobku

EV / EBITDA piimo dle vzorce (1). Tento vypocet miize byt nasledné porovnan s nasobky
dosahovanymi na trhu. K vypoctu jednotlivych komponent lze ptistoupit nasledovné:
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Rizikovy profil firmy , WACC*

Stanovime standardnimi pfistupy popsanymi v odborné literatuie — zdkladn¢ Matik
(2007). Poznamka: Autor nepovazuje zakladni analyzu WACC jako tikon s vysokou ¢asovou
narocnosti.

Investi¢ni naro¢nost ..I / EBITDA*

Investice do dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu stejné tak jako
EBITDA vycislime na zdklad¢ ptfiméfené dlouhé historické fady ucetnich vykazi. Dale
vypocteme historickou investicni narocnost a aplikujeme reprezentativni pomér, piipadné
upraveny na zakladé konzultace s management oceniované spolecnosti.

Sazba dané z pfijmu pravnickvych osob na turovni EBITDA ..t —t x DA / EBITDA

Postupujeme obdobné jako v pfedchozim odstavci. Firmy s vyssi investiéni ndro¢nosti
na dlouhodoby majetek budou casteCné vyvazovat tuto ,,nevyhodu“ prostfednictvim
dodate¢nych danovych §titi z odpis.

Ocekavany rust g

Vzhledem K riznym rtstovym potencialim konkrétni firmy i oborti se autor tohoto
pojednani domniva, ze je vhodné zjednodusené modelovat o¢ekavany rast EBITDA v duchu
ttifazového vynosového oceniovaciho modelu. Mira riistu g, kterou pouZzijeme pro vypoctovy
tvar nasobku, odhadneme jako vazeny primér planovaného rustu: (i) detailné v letech
planovaciho horizontu, (ii) na , konvergecni® urovni v druhé fazi, respektive (iii) na typické
urovni g pouzivané pifi modelovani terminalni faze (Casto 1 — 3 % uvazovaného realného ristu
oboru / ekonomiky jako celku). Primérna mira ristu je tak dana ro¢nimi mirami ristu, které
by byly pouzity pfti konstrukei plného vynosového modelu. Demonstraci vypocetniho postupu
zachycuje Obrazek 1 niZe.

Poznamka: Hodnoty rastu v 1. a 2. fazi lze urcit zejména na zaklad€ konzultace s management
ocenované spolecnosti a dostupnych oborovych studii.

Obr. 1: Vypocet vazené miry ristu do nekonecna — priklad (,,Logistik A*)

Plénovaci horizont >>> 1. faze 2. fize Termindlni
hodnotal
Rok planu >>> 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
g[1] $15.0%: 10.0%: 7.0%: 5.0%: 3.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 1.5%:
WACC
Diskontni faktor [2] 090 081 073 066 059 054 048 043 039 0.35 3.22
|Vaiené g 4.5%]| Vazeny pramér vypodteny z [1] a [2]
. < . , Terminalni
Podil na hodnoté 1. faze 2. faze
hodnota
40.6% 24.1% 35.3%
{Vstupy vypoétu

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priklad I b) Srovnani logistickych firem - pokracovani

Navrzeny postup kvantifikace ndsobku na zékladé¢ fundamentalnich faktorti dale
demonstrujeme prostfednictvim piipadové studie poskytovateli logistickych sluzeb
popsanych v Ptikladu I. a. Jedna se o investorské (subjektivni) ocenéni obou firem.

Fundamentalni faktory nasobku EV / EBITDA
Investi¢ni naro¢nost EBITDA - 0.342
Efektivni daiiova sazba z EBITDA 0.190 0.125
Podil fixnich ndkladi na trzbach 0.216 0.481
WACC
Bezrizikova uroku mira (Rf) 4.0% 4.0%
Rizikova pFirazka trhu (MRP) 5.5% 5.5%
Podil dluhu na Enterprise Value 10% 10%
Beta nezadluZena - obor (Beta unlevered ) 0.8 0.8
Medianovy podil fixnich nakladt v oboru 0.21 0.21
Beta nezadluzena zohlednujici vysi fixnich naklada 0.8 18
Beta zadluzena 0.9 0.9
Celkova piirazka / (srazka) k Beta nezadluzené 0.1 1.1
Celkova Beta 0.9 1.9
Specificka prirazka k nakladim vlastniho kapitalu za 3.0% 3.0%
neobchodovanost a rizika malé firmy
Sazba dluhu po dani 2.4% 2.4%
WACC 11.0% 16.0%
Priumérny vazeny rist (do nekone¢na) 4.5% 3.0%
Ocenéni firmy Enterprise value (kCZK)
Nasobek EV / EBITDA k aplikaci na EBITDA (t+1) 12.5 4.1
EV 186,824 204,145

Zdroj: Vlastni vypocty

Pozndmka: Fixni naklady = mzdové naklady (+) ostatni provozni vynosy a naklady (+) leasing (+) odpisy

Poznamka: ilustrativni hodnoty a mechanika vypoctu WACC nejsou piedmétem diskuse tohoto ¢lanku

PovSimnéme si zejména nasledujiciho:

e Logistik B ma vyznamné vyssi investi¢ni naro¢nost;

e Logistik B vykazuje nizsi miru zdanéni EBITDA v dusledku existence odpisi;

e Vyssi uroven fixnich nakladd firmy Logistik B s vlastnimi fidi¢i a flotilou v naSem
vypoctu ovlivituje hodnotu upravené Beta smérem nahoru;

e Predpokladame, Ze budovani internich logistickych kapacit bude v 1. fazi planu omezovat
rustovy potencidl Logistik B oproti konkurentovi, ktery ma k dispozici desitky volnych
subdodavateli na trhu;

e Nasobek podniku Logistik A je vyrazné atraktivnéjsi, nez nasobek konkurenta. Rozdilna
vySe nasobku castecné koriguje vyznamnou odchylku na urovni podkladové
EBITDA;

e Piesto na zdklad¢ provedené analyzy Logistik B pii stejné vysi trZzeb a stejné nabizené
sluzbé dosahuje vyssi Enterprise Value. To miize byt zejména spojené s a) atraktivnéjSim
portfoliem zéakaznickych smluv, b) celkovou vétsi ekonomickou vhodnosti zvoleného
obchodniho modelu internalizace dopravni flotily;

e Poznamka: Ocenéni vypoctovym tvarem nasobku EV / EBITDA odpovida ocenéni dle
,»tradi¢niho* vzorce FCFF / (WACC — ).
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Analvza citlivosti nasobku EV / EBITDA na hlavni vstupy vypoc¢tu dle vzorce (1)

Pro lepsi pochopeni miry vlivu vybranych hodnototvornych vstupii, provedeme
grafickou analyzu citlivosti vySe nasobku na jejich teoreticky pfipustné (zhruba obvyklé)
hodnoty.

Obr. 2: Citlivost EV / EBITDA na vybrané vstupy (data ,,Logistik A*)
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Zdroj: Vlastni vypocty

Ze zakladni grafické analyzy citlivosti ocenéni Logistik A vyplyva nasledujici:

e Veliciny ovliviiujici jmenovatel zlomku (1) maji nelinedrni prab¢h.

e Na zvolené skale piipustnych hodnot (osa X v kazdém z grafli) vykazuje nejvetsi dopad
volba parametrii Beta a zadluZeni firmy. Vysokd investi¢ni narocnost ma potencial
nulovat hodnotu firmy.
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e Zména Beta 0 0,25: v okoli stfedu Skaly (zde = 1,0) vyvola zménu v nasobku o ca. 2,1.
e Zména specifické prirazky o 2 p.b.: v okoli stfedu skaly (zde = 4,5 %) vyvola zménu
V nasobku o ca. 1,5.

e Zménaristg o 1p.b.:vokoli sttedu skaly (zde = 4 %) vyvola zménu v nasobku o ca. 1,7.

Problém volby reprezentativniho obdobi EBITDA

Protistrany pfi vyjednavani detailn¢ diskutuji vysi upravené EBITDA vcetné jeji
spravné baze z hlediska ¢asu. Vzhledem k bézné délce akvizi¢niho procesu presahujici jeden
rok se nesoulad v nahledu na ocenéni muze prohloubit v ptipadé, kdy EBITDA cilové
spole¢nosti mezirocné vyrazné vzroste ¢i naopak dramaticky poklesne. Dalsi vyzvou jsou
ocenéni spoleCnosti typu start-up dosahujici v pocatku své cCinnosti dvoucifernych
meziro¢nich temp ristu. K dispozici se nabizi nasledujici ¢asové baze EBITDA:

1. posledni uzavieny fiskalni rok

(+) z hlediska kvality Ucetnictvi: ¢asto se jednd o vysledky ovéfené statutarnim
auditorem

(+) z hlediska rizika: , potvrzena” vykonnost

(-) neni vypovidajici pro spolecnosti ve fazi rychlého rlstu ¢i ndhlych obchodnich
probléma

2. ocekdvany vysledek nésledujiciho fiskalniho roku

(+) aktudlni pohled na firmu ve fazi expanze ¢i financnich obtizi

(-) odhad EBITDA je spojen s rizikem

Pozn.: odhad vysledku je v mnohych oborech na zakladé uzavienych smluv,
regulace Ci trznich analyz relativné spolehlivy (pomineme-li externi Soky)

3. ocekavany vysledek posledniho roku finan¢niho planu

(+) pohled na start-up ve ,,stabilizovaném obdobi“

(-) odhad EBITDA je spojen s vysokym rizikem

4. vysledek poslednich uzavienych 12 mésict (Last twelve months — LTM)

(+) empirickd vykonnost —viz Klement, J. [5]
(+) »myslenkovy” kompromis mezi pfistupy 1 a 2
(-) dodatecné naklady mésicni analyzy, respektive auditu mimo tradi¢ni curriculum

(dle relevance)

Volba vhodného piistupu zustava v kompetenci ocenovatele, respektive jeho uplatnéni
zavisi na argumentacnich schopnostech protistran pfi vyjedndvani. Jak je nastinéno vyse,
kazdy postup miize mit dle profilu ocefiované firmy své teoretické opodstatnéni. Klicové vSak
je, aby posuzovana EBITDA byla z ¢asového hlediska konzistentni s pouZitym pomérem
EV / EBITDA. Dle autora z hlediska teoretické analyzy v ¢ase T totiZ nedava smysl, aby
pouzity nasobek byl stejny pfi aplikaci na ucetni obdobi (T—1), fiskalni rok LTM(T), nebo
(T+1).
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Vezméme naptiklad v tivahu firmu, kterd pravé nastoupila fazi komercializace svého
produktu a v prvnich tfech letech tak poroste meziro¢né o 50 %, dale se tempa rustu snizi k 10
%. Je zifejmé, ze nasobek aplikovany na EBITDA(rok 1) bude z hlediska analyzy v ¢ase T
jiny, nez nasobek aplikovany na EBITDA(rok 4). Vracime se tak k vySe uvedenému
vypoctovému fundamentalnimu pfistupu k nasobku. Veli¢ina, kterou je ve vzorci (1) vhodné
pfizpusobit je parametr g vypocitany jako vazeny pramér.

Obdobné. Predpokladejme, ze databaze srovnatelnych obchodovanych firem ¢i
historickych akvizi¢nich transakci poskytuje medianovy nasobek oboru technicky vypocitany
poskytovatelem databaze jako EV / EBITDA posledniho ucetné¢ uzavieného fiskalniho roku
k datu odecteni EV. Potom je takovy nasobek technicky spravné aplikovat na hospodarské
vysledky historického uzaviené¢ho obdobi ocenované firmy (tj. ne na o¢ekdvanou EBITDA
probihajiciho ¢i nasledujiciho fiskalniho roku).

Na tomto mist¢ si dovolim jesté jednou zdiraznit, ze pfi vyuziti nasobkl odvozenych
od firem v oboru je zapotiebi zajistit konzistenci ocenované firmy a srovnavaciho vzorku
zejména v: (i) rustovém potencidlu, (ii) rizikovém, respektive investicnim profilu -
obchodnim modelu, (iii) t€etnim pojeti EBITDA a (iv) ¢asové bazi EBITDA. V idedlnim
pfipadé by financni analytik mél vyhledat manudly poskytovatele dat, respektive vyro¢ni
zpravy oborovych firem a plné pochopit / ovéftit, jak burzovni datové platformy ¢i databaze
historickych akvizic EBITDA kalkuluji, respektive jaké ucetni politiky oborové firmy
pouzivaji. Omezenim tohoto detailniho pfistupu je komplexita spojend s vicendklady analyzy

Zavér

V poslednim ¢lanku zaméfeném na v akviziéni praxi pievdzné pouzivany nasobek
EV / EBITDA nejprve diskutuji vliv vyuziti outsourcingu, leasingu, transakci se spiiznénymi
osobami a specifickych ucetnich politik na dosahovanou EBITDA marzi. Na piikladu dvou
modelovych konkurenti v sektoru logistiky demonstruji, Ze i oborovi ,,peers® mohou mit
nejen vyrazné jinou EBTIDA marzi, ale v disledku rozdilnych rizikovych, rlstovych
a investiCnich profild také odliSnou vySi nasobku EV / EBITDA. Jiny zpisob realizace
investic do dlouhodobého majetku nutné ovlivni nejen vysi EBITDA, ale také vysi nasobku.
V zéavérecné Casti upozornuji na teoretické limity aplikace stejné vySe nasobku na historickou
1 ocekavanou EBITDA firmy. Ocenovatel by mél pfi aplikaci nasobku EV / EBITDA jednat
obezfetné a v maximalni mozné mife se ujistit pfi srovnavani firem ze stejného oboru
o nasledujicim:

e EBITDA marze neni deformovéana cenami mimo trh — napft. transakcemi bez ekonomické
podstaty se spfiznénymi osobami ¢i rozsahlym uzitim ,,Svarcystému® u jedné z firem,

e EBITDA marZe neni nezddoucim zptisobem ovlivnéna specifickymi tc¢etnimi politikami —
napf. faktické zasoby uctované jako dlouhodoby majetek ¢i rizné pojeti leasingli v CUS
vs. IFRS,

e nasobek EV / EBITDA korektné zohledniuje riizné rastové, rizikové a investi¢ni profily
kazdé z firem.
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Nasobek EV / EBITDA: praktické poznamky k aplikaci

Lukas Hrubon

ABSTRAKT

Tento prispévek analyzuje vybrané faktory vySe EBITDA marze s dirazem na vliv: (i)
outsourcingu, (ii) vyuziti n4jmi a leasingt, (iii) specifické ucetni politiky, (iv) transakci se
spfiznénymi osobami. Autor dale upozornuje na rizika ,slepé aplikace uniformniho
oborového nasobku EV / EBITDA na kazdou firmu splitujici kritérium stejné poskytované
sluzby / zékaznika. Ocenovatel by se meél pfi aplikaci metody trzniho srovnani vzdy
V maximalni mozné mife ujistit, Ze je zajiSténa konzistence mezi predmétem ocenéni
a oborovymi ,,peers® v a) ucetnich politikach ovliviiujicich vysledovku a stejném postupu pro
vypocet EBITDA; b) uziti stejné baze fiskalniho roku vstupujiciho do vypoctu nasobku; c)
rustovém potencidlu, rizikovém profilu a investi¢ni naroc¢nosti jednotlivych uvazovanych
firem.

Klicova slova: Trzn¢ srovnavaci metoda; nasobek EV / EBITDA; marze EBITDA, IFRS 16.

EV / EBITDA Multiple: EBTIDA Quantification

ABSTRACT

This article analyses selected factors affecting EBITDA margins with focus on effects of: (i)
outsourcing, (ii) rentals and leases utilization, (iii) specific accounting policies, (iv)
transactions with related parties. Further, the author warns against “blind” application of the
uniform sectorial EV / EBITDA multiple on each company fulfilling the same service
provided / customer base criteria. A valuation expert attempting the market approach shall
maximally double-check consistency between the valued company and its sectorial “peers”
in: a) accounting policies affecting P&L and EBITDA calculation formula, b) application of
the same fiscal year basis in the multiple’s computation, c¢) growth potential, risk profile and
investment requirements of each of the companies in question.

Key words: Market based valuation; EV / EBITDA multiple; EBITDA margin; IFRS16.

JEL classification: G30
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