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Odchylky ocenéni pri sestaveni odvétvovych
multiplikator na americkych spole¢nostech”

Martin Husdk — Petr Marek

Uvod

Vedle bézn¢ pouzivanych metod ocenéni spolecnosti, mezi které patii predevs§im metody
vynosove, z nichz nejzndméjsi je metoda diskontovanych penéznich tokt, se stavaji ¢im dal
vice atraktivni metody zalozené na analyze kapitdlového trhu, téZ znamé jako trzni metody
(napf. Demirakos — Strong — Walker, 2010). Trzni metody se lisi podle toho, zda je spole¢nost
obchodovana na kapitalovém trhu, poté jej nazyvame jako piimé ocenéni z dat kapitalového
trhu, nebo nikoli, pak se spole¢nost oceniuje metodou trzniho porovnani neboli na zakladé
srovnatelnych spole¢nosti ¢i srovnatelnych transakei.

Piimé ocenéni z dat kapitdlového trhu lze pfirovnat k trzni kapitalizaci spolecnosti, ktera
odpovida trzni hodnoté¢ vlastniho kapitdlu v urCity okamzik, ta se odviji od ocekavané
vynosnosti investori na finan¢nich trzich. Takové ocenéni se ale v Case neustile méni
v disledku kontinudlniho obchodovani s akciemi spole¢nosti. Dalsi vliv na hodnotu ocenéni
mohou mit diskonty a prémie (napf. Goedhart — Koller — Wessels, 2005), pifi nakupu
minoritniho ¢i majoritniho baliku akcii. Tato metoda neni vhodna pro podniky, jejichz akcie
nejsou aktivné obchodovany nebo jsou obchodovany pouze v omezeném objemu transakei,
zde mtizeme hovofit naptiklad o ¢eskych spole¢nostech obchodovanych na prazské burze.

Metody trzniho porovnani vychézi z principu analogie, pfi kterém hleddme podle riznych
faktordi (vynosnost, riziko, odvétvi, aj.) podobné spolecnosti k nami oceniované spolecnosti.
Existuji dva pfistupy, a tedy metoda srovnatelnych spolecnosti, které jsou obchodované na
kapitalovych trzich, a metoda srovnatelnych transakci, tj. fuzi ¢i akvizic obdobnych
spolecnosti. Obé metody funguji na stejné bazi navazujici na postup komplexni financni
a strategické analyzy spoleCnosti a srovnatelnych spolecnosti zavrSeny volbou vhodnych
trznich nasobkl neboli multiplikatori pro konkrétni piipad a odvozeni konecné hodnoty
akcie.

Problematika tohoto ¢lanku je vénovéna trznim odvétvovym multiplikatorim, které se od
predchozi metody liSi uréenim srovnatelnych spole¢nosti, které stoji na zakladé sledovaného
odvétvi. Metoda je v praxi vyuZzivana ¢im dal Castéji a fada subjektll pusobicich v oblasti
ocenovani a kapitalovych trht k ni pfistupuje daleko pozitivnéji, i prestoze je dosud stale
pouzivana spise jako podpirna ¢i doplitkova k metodam vynosovym a majetkovym. Metoda
je pouzitelnd pouze v zemich s dostate¢né rozvinutymi kapitdlovymi trhy, proto se ¢lanek
zamé&fuje a zkouma spolecnosti obchodované na americkém kapitalovém trhu.
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Damodaran (2018) uvadi fadu davodii pro pouziti metody trznich multiplikatord. Tyto
metody

e kladou nizsi naroky na dostupnost dat, nakladovost a ¢asovou naro¢nost procesu
oceneéni,

e nejsou naro¢né na pochopeni, jednoduseji je 1ze prezentovat,
e jsOu transparentni, jejich zpétna dopocitatelnost zamezuje subjektivnim odhadtim,
e odrazeji soucasnou situaci na kapitalovych trzich i na odvétvové arovni.

Cilem ¢lanku je stanovit vlastni hodnoty Sesti nejcastéji pouzivanych multiplikator pro
americky trh, zvlast pro medidn a zvlast pro aritmeticky pramér, a nasledné¢ pro ucely
vhodnosti ptipadného pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spole¢nosti,
odvétvi, velikosti spolecnosti V odvétvi, Casu a vici hodnotam
Damodaranovych multiplikatort.

2. Odvétvové multiplikatory

2.1 Konstrukce multiplikatora

Multiplikatory jsou ve své podstaté relativni ukazatele obvykle ur¢ené dvéma hlavnimi
komponenty. Citatel reprezentujici cenu v uréité méné vychazejici z trzni hodnoty
a jmenovatel, jenz piedstavuje vybranou finan¢ni proménnou spolecnosti v téZze méné, ktera
odkazuje na vykonnost spoleCnosti. Mezi Citatelem i jmenovatelem je dulezitd urcita
konzistence, napt. pokud do Ccitatele dosazujeme trzni cenu akcie (P), pak do jmenovatele
vkladame Ccisty zisk na akcii (EPS). Pro ziskani vysledné hodnoty ocenéni spole¢nosti
vynasobime vztahovou veli¢inu dané spolecnosti se zvolenym multiplikatorem.

2.2 Déleni multiplikatori

Multiplikatory délime do nékolika skupin z riznych whla pohledu. V prvé fadé
rozliSujeme entity a equity multiplikatory. Entity, nékdy také nazyvané jako enterprise value
(EV), zastupuje hodnotu celé kapitalové struktury, a tedy pouze v ptipad¢, je-li spolecnost
v n¢jaké mife zadluzena. Do jmenovatele multiplikdtoru dosazujeme nejcastéji vysledek
hospodareni pfed zdanénim a tUroky (EBIT), EBIT pied odpisy (EBITDA), EBITDA pied
naklady z najemného (EBITDAR) ¢i EBITDA pied nédklady na védu a vyzkum
(EBITDAR&D) nebo také trzby (S). Equity vychazi z trzni hodnoty vlastniho kapitalu
vztazené pouze k vlastnikiim spole¢nosti. Zde se nejvice pouzivaji P/EPS anebo namisto EPS
do jmenovatele dosazena ucetni hodnota vlastniho kapitalu (BV), dividenda na akcii (DPS) ¢i
opct S. Equity multiplikatory vykazuji pfesnéjsi vysledky ocenéni spolecnosti (Schreiner —
Spremann, 2007 a Nel — Bruwer — Roux, 2013). Mimo entity a equity se hojné uzivaji také
tzv. Sector-specific multiplikatory, které vychazi z nefinancnich dat pfimo vztaZzenych pro
dany sektor, napt. poCet megawattli u energetické spolecnosti nebo pocet prodanych vytiska
novin.

Jiné ¢lenéni multiplikatort, které souvisi s pfedchozim ¢lenénim, zavisi na druhu
vztahové veliciny. Mize se jednat o ziskové multiplikatory sledujici pfidanou hodnotu ve
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formé¢ zisku, multiplikatory zaloZzené na ucetni hodnoté (nejcastéji ucetni hodnota vlastniho
kapitalu) nebo vynosové multiplikatory, pficemz dosazujeme do jmenovatele trzby (S).

2.3 Volba proménnych a zpiisob vypoc¢tu multiplikatori

Stézejnim tkonem pii vypoctu multiplikatort je volba vhodnych proménnych. Vedle
konzistence mezi Citatelem a jmenovatelem ve vztahu entity a equity je tfeba sledovat
proménné také v Case (napt. Alford, 1992, Budsky — Dvotak, 2017). Podle Schreiner (2007)
do citatele hledame posledni zvetfejnénou hodnotu, ma-li se odrazet od situace na trhu. Pokud
tak uinime, je tfeba brat v uvahu, ze v sobé nezahrnuje paralelni vysledek hospodateni.
Vysledek hospodateni se bézné u vétsich spolecnosti zvetejituje na ¢tvrtletni bazi s urcitym
zpozdénim, a tedy je tfeba uvazovat cenu, kterd v sob¢ jiz vysledek hospodareni zahrnuje.

Prejdeme-li ke jmenovateli, i zde je tada pfistupti ke stanoveni jeho hodnoty.
Nejcastéjsimi  zpisoby jsou metoda soucasného zisku tzv. current, uvazujici posledni
zvetfejnény vysledek hospodaieni, metoda historického zisku tzv. trailing, zda se pracuje
S primérem za poslednich 12 mésict, a metoda ocekavaného zisku tzv. forward, ktera bere
v tvahu ocekdvané vysledky hospodaieni po dobu nasledujicich 12 mésict. Posledni metoda
je pro stanoveni hodnoty multiplikatoru nejvhodné;jsi (napf. Lie — Lie, 2002, Schreiner —
Spremann, 2007 a Liu — Nissim — Thomas, 2002), jelikoZ pracuje s o¢ekavanym vyvojem
spole¢nosti, avSak dostupnost téchto dat je v praxi velmi omezena.

Damodaran (2018) urcuje odvétvové multiplikatory na bdzi agregace polozek vSech
spolecnosti v odvétvi. Takovy ptistup lze v zasadé prirovnat k sestaveni multiplikatord za
vSechny spolecnosti v odvétvi samostatné pii pouziti stejné metriky a jejich nasledného
zprumérovani. Metoda pruméru je ¢im dal Castéji kritizovana z diivodu zkresleni v piipadé
extrémnich hodnot, coz u multiplikdtorii nastavd témét pii kazdém vypoctu. SpiSe, nez
aritmeticky primér se pouziva harmonicky pramér (Baker — Ruback, 1999). Avsak i tak se
praktici obecné ptiklanéji k pouziti medianu.

2.4 Volba vhodnych multiplikatora

Pfed samotnym ocenénim spole¢nosti je dilezité zvolit vhodny multiplikator pro
stanoveni hodnoty spoleCnosti tak, aby mél spravnou vypovidaci hodnotu. A. Damodaran
(2018) rozebira spolecnosti podle Zivotniho cyklu a podle specifickych druhi spolecnosti pro

jednodussi orientaci pti vybéru multiplikatord.

Tab. 1: Volba vhodnych multiplikatori podle Zivotniho cyklu spole¢nosti

ZaloZené
Ziskové Vynosové na ucetni Jiné
hodnoté
Start-up X
Rozvijejici se spolecnost X X
Vyspéla spolecnost X X X
Spole¢nost v upadku X

Zdroj: vlastni zpracovani (Damodaran, 2018).
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Tab. 2: Volba vhodnych multiplikatori podle druhu spole¢nosti

Zalozené
Ziskové Vynosové na ucetni Jiné
hodnoté
Cyklicka ¢i komoditni spole¢nost X X
Kapitaloveé narocné spolecnosti X
Finan¢ni instituce X X
Spolecnost jejiz hodnota je tvofena X
nehmotnym majetkem

Zdroj: vlastni zpracovani (Damodaran, 2018).

2.5 Metoda multiplikatori a jeji omezeni

Jsou urcité skute¢nosti, na které multiplikatory neberou ohled. Naptiklad na rozdil od
metody DCF multiplikatory neuvazuji dilezitost managementu, nejmodernéjsi inovace
a technologie, ¢i jiné skutecnosti, které maji dtlezitou vazbu na ocenéni (Berk — DeMarzo,
2014). Ackoli se setkime s mnoha ndzory ohledné minimalnich subjektivnich zé4sahii
u metody multiplikatort, fada z nich zde je a vyslednou hodnotu ocenéni spolec¢nosti mohou
vyrazn€ ovlivnit. Pokud napfiiklad ocetiuje spolecnost analytik, ktery stoji na strané
kupujiciho, pak mize pro ocenéni pouzit forward multiplikatory, jejichz hodnota se od current
nebo trailing multiplikatort midze vyrazné liSit (napt. Dechow — Hutton — Sloan, 2000
a Groysberg — Healy — Chapman, 2008). Podobné dopady subjektivniho rozhodovani uvadi
Pratt (2005), podle néhoz mame hodnotu multiplikatorh upravovat procentualné¢ nahoru ¢i
dolu v pfipadé¢ odlisnosti od srovnatelnych spolecnosti, pokud napiiklad srovnatelné
spole€nosti drzi financni prostfedky v podstatné jiné mife nez oceiovanad spolecnost (také
Henschke — Homburg, 2009). Dalsimi problémy muze byt, pokud ocenovana spole¢nost
nepasobi 100% v jednom odvétvi a je tieba kazdému odvétvi piifadit uréitou vahu. Zde je ale
potieba zminit, Ze vybér srovnatelnych spolecnosti je zdsadni se znaénym dopadem na
vysledné ocenéni, proto je doporucovano volit takové spolecnosti, které maji velmi podobnou
strukturu vynost, zdroje rustu a rizik k oceniované spolecnosti. Dal§im omezenim muize také
byt umélé nadhodnoceni odvétvového multiplikdtoru pii vyfazeni neziskovych spolecnosti
Z jeho vypoctu.

2.6 Testovani metody odvétvovych multiplikatori

Mezi jedny z hlavnich prikopnikd v oblasti testovani metody multiplikatort patii
Lie a Lie (2002), ktefi uvadi, ze v&tsi spole¢nosti vykazuji daleko piesnéjsi vysledky nez malé
a stfedni spole¢nosti, ocenéni je presnéjsi pro nefinanéni instituce a zaroven nejméné piesné
pro spolecnosti s vysokym zastoupenim nehmotnych aktiv (pfedevsim spolecnosti plsobici
v online prostfedi). Dle Andrew W. Alford (1992) zalezi na volbé odvétvové klasifikace pro
dosazeni piesnéjsiho vysledku pii pouziti multiplikatorti. Yoo (2006) ¢i Deng, Easton a Yeo
(2010) dokonce piichazi s ocenovanim spolecnosti pfi kombinaci multiplikatori namisto
jejich samotného pouziti vyust'ujici v pfesnéjsi ocenéni spole¢nosti.
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3. PFedmét a metodicky postup analyzy

3.1 Zkoumané spolecnosti a zdroj financnich dat

Pro zkoumani jsou zvoleny spolecnosti obchodované na americkych kapitalovych
trzich vzhledem k dostupnosti dat, které jsou vynucovany Security Exchange Commission
(SEC). Americky kapitalovy trh lze také povazovat za fundamentalni, monitorovany
svétovymi subjekty, jehoz aktivita ma globalni dopad. Dalsim kritériem vybéru byl nezaporny
vysledek hospodateni v letech 2010-2019. Vzorek vyustil v 1266 spolecnosti, které jsou
zkoumany Vv letech 2010-2019 pro vyhnuti se sezonnostem, letim 2008 a 2009, vzhledem
k dopadiim ekonomické krize, a také roku 2020, na ktery méla vliv pandemie COVID-19.

Zdrojem financ¢nich dat je databaze S&P Capital 1Q (2021), ktera slouzi piedevsim
finan¢nim analytikim k praci s daty. Dale je vyuzito multiplikatord zvetejnénych
A. Damodaranem, taktéz v letech 2010-2019, na jeho webovych strankach (Damodaran,
2021).

Tab. 3: Popisna statistika zkoumanych spole¢nosti

Primér Median Min Max #
Trzby (v mil. $) 6 427,5 712,5 0,0 523 964,0 12 366
EBITDA (v mil. $) 17271 357,7 0,1 115 641,0 8 163
EBIT (v mil. $) 1288,7 257,4 0,1 105 577,0 8 350
VH (v mil. $) 668,1 69,3 0,0 81 417,0 12 638
Aktiva (v mil. $) 19 559,1 1863,9 0,3 2 687 379,0 12 564
Trzni kapitalizace (v mil. $) 13 265,6 1726,5 2,1 1304 764,8 11 745
EV (v mil. $) 9129,7 936,4 0,0 939 959,0 12 504
Vlastni kapital (v mil. $) 42331 555,8 0,0 428 563,0 12 504

Pozn.: EBIT a EBITDA nejsou vykazovany finan¢nimi institucemi, proto je zde pocet pozorovani (#) nizsi.
Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

3.2 Volba a vypocet multiplikatori

Vybér konkrétnich multiplikdtorh vychazi z praxi nejcastéji pouZivanych dle
nasledujiciho ¢lenéni:

e Entity— EV/EBITDA, EV/EBIT a EVI/S,
e Equity — P/EPS, P/BV a P/S.

Zpusob vypoctu proménnych vybranych multiplikatord pro uéely tohoto zkoumani je
urcen nasledovné:

e P — cena akcie z kapitadlového trhu k 1. 4. roku nésledujiciho po roce, ke kterému je
uvazovana proménnd ve jmenovateli, dle Matika (2018) je pouzita cena uzaviraci
k danému dni.

e EV — cena akcie viz vySe vyndsobend po¢tem akcii k danému dni, nésledné navySena
0 Ucetni hodnotu Groceného ciziho kapitalu ve stavu k 31. 12. roku piedchézejiciho.
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e EBIT - vysledek hospodafeni pted zdanénim k 31.12. roku ptfedchazejiciho (pro
spolecnosti, které funguji na bazi hospodaiského roku se jedna o agregaci polozek za
uplynulych 12 mésicti k tomuto datu) zvySeny o nakladové aroky.

e EBITDA - EBIT navyseny o odpisy.

e EPS — vysledek hospodafeni po zdanéni vydéleny poctem akcii k datu ziskani ceny
akcie.

e BV —ucetni hodnota vlastniho kapitalu vyd€lend poctem akcii.
e S —(isté trzby, V ptipadé€ equity vyd€lené poctem akecii.

Pro kazdou sledovanou spolecnost jsou pak za kazdy rok spocteny jednotlivé
multiplikdtory. Zaporné hodnoty multiplikatord jsou vyfazeny z divodu zavad¢jicich
vysledkii analyzy, a také protoze se v praxi zdporné multiplikatory pro vypocet hodnoty
spole¢nosti neuvazuji.

3.3 Stanoveni hodnoty odvétvovych multiplikatoru

Zkoumané spolecnosti jsou rozdeéleny do 11 sektorti a cleni se do 128 odvétvi
stanovenych klasifikaci S&P 500. Pro vétsi vypovidaci schopnost bylo zvoleno 21 odvétvi,
kde je zastoupeno alespon 12 spolecnosti v kazdém odvétvi. Po vypocteni multiplikatort za
kazdou spolecnost zvlast' za vSechny sledované roky je stanoven odvétvovy multiplikator za
jednotliva odvétvi pomoci medianu a prostého aritmetického priméru. V nasledujici tabulce
jsou shrnuta zvolena odvétvi a jejich multiplikatory (v prvnim sloupci je uveden pocet
spole¢nosti vV odvétvi).
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Tab. 4: Popisna statistika odvétvovych multiplikatoria

Equity Entity
P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EVIS
Odvétvi # Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim.
Aerospace and Defense 17 202 274 28 80 16 2,0 6,7 91 55 57 09 1,0
Apparel 27 185 253 28 89 10 1,2 4,6 1,1 34 40 04 0,5
Application Software 20 33,7 742 39 6,6 4,2 4.8 7,0 6,1 55 71 13 1,4
Auto Parts 12 184 206 29 34 10 1,4 49 54 38 38 05 0,5
Automotive Retail 13 155 166 26 34 04 09 84 81 73 68 04 05
Consumer Finance 16 124 151 19 22 75 120 70 81 61 72 204 692
Data Processing and Outsourced Services 19 26,0 310 44 76 41 49 5,1 66 39 49 09 2,0
Electric Utilities 18 188 195 17 18 22 23 127 132 77 80 26 27
Electrical Components and Equipment 14 201 286 31 36 16 18 6,3 73 52 57 07 0,9
Health Care Equipment 20 28,1 435 38 -80 34 4,0 5,9 82 48 50 11 1,2
Industrial Machinery 35 21,2 302 31 40 1,7 2,1 6,2 70 49 52 08 0,8
Life and Health Insurance 13 112 136 09 11 13 15 106 13,7 97 113 18 2,0
Oil and Gas Exploration and Production 17 10,2 11,8 89 262,0 9,7 10,2 1,0 28 13 15 08 2,5
Packaged Foods and Meats 18 209 311 37 50 18 1,9 6,0 6,9 47 53 0,6 0,8
Property and Casualty Insurance 22 145 2193 13 16 13 1,7 83 113 74 96 1.2 1,7
Regional Banks 346 141 164 12 1,3 149 220 N/A° N/A NA NA 201 307
Restaurants 23 219 346 35 94 14 18 48 62 32 39 05 05
Semiconductor 12 248 331 38 48 45 55 58 70 48 51 13 15
Specialty Chemicals 19 204 275 33 46 19 20 68 80 51 56 08 10
Thrifts and Mortgage Finance 50 158 21,7 11 12 220 973 N/A° N/A NA NA 352 981
Trading Companies and Distributors 14 185 219 23 30 13 15 84 103 6,6 74 05 1,9

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Vysvétlivky: Aerospace and Defense = Letectvi a obrana, Apparel = Odévnictvi, Application Software =
Aplikovany software, Auto Parts = Autodily. Automotive Retail = Automobilovy maloobchod, Consumer
Finance = Spotiebitelské finance, Data Processing and Outsourced Services = Zpracovani dat a outsourcované
sluzby, Electric Utilities = Elektrarenské podniky, Electrical Components and Equipment = Elektrické sou¢astky
a zafizeni, Health Care Equipment = Zdravotnické vybaveni, Industrial Machinery = Pramyslové stroje, Life and
Health Insurance = Zivotni a zdravotni pojisténi, Oil and Gas Exploration and Production = Priizkum a t&Zba
ropy a zemniho plynu, Packaged Foods and Meats = Balena jidla a maso, Property and Casualty Insurance =
Pojisténi majetku a odpovédnosti, Regional Banks = Regionalni banky, Restaurants = Restaurace,
Semiconductor = Polovodice, Specialty Chemicals = Specialni chemikalie, Thrifts and Mortgage Finance =
Spotitelny a hypoté¢ni financovani, Trading Companies and Distributors = Obchodni spoleénosti a distributofi.

3.4 Vypocet odchylek

Po vypolteni multiplikatord jednotlivych spole¢nosti a stanoveni hodnoty
odvétvovych multiplikatortt nasleduje vypocet odchylek. Velikost odchylky je dana
porovnanim hodnoty stanovenych multiplikatort za celé odvétvi s jednotlivymi
multiplikatory sledovanych spole¢nosti za kazdy rok zvlast. Vysledné odchylky udavaji, jak
podhodnocené ¢i nadhodnocené multiplikatory spole€nosti jsou, a jak daleko se nachazi od
medianu/praméru odvétvi. Findlni vypocet odchylek se také odviji od samotného zpiisobu
vypoctu odchylky a stanoveni stfedni hodnoty odchylek. Zplisob stanoveni odchylek
nasleduje metodologii autorti Lie a Lie (2002), Eberhart (2004) ¢i Kaplan a Ruback (1995),
kteti testuji hodnoty multiplikatora relativnim zptsobem:
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Chyba ocenéni = In (%) 1)

kde M, — multiplikator odvétvi,
M — multiplikator dané spole¢nosti v daném roce.

Pro ucely tohoto ¢lanku je uvazovano pouze s velikosti odchylky v absolutni vysi,
jelikoz jde predevsim o zkoumani piesnosti ocenéni. Stiedni hodnota odchylek je stanovena
na zéklad¢ aritmetického priméru, do kterého jsou zahrnuty vSechny chyby ocenéni v daném
odvétvi.

Odchylky ocenéni jsou zkoumany z fady pohledi na zaklad¢ provedené reserse a jsou
nasledujici:

e Dle velikosti spolecnosti — spolecnosti jsou rozdéleny do kategorii podle vySe obratu,
cilem je zjistit vysi odchylek v porovnani malych, stfednich a velkych spolecnosti.

e Dle odvétvi — zde jsou spole¢nosti rozdéleny do zvolenych odvétvi, cilem je porovnat
presnost multiplikatorit stanovenych pomoci medidnu ¢i priiméru, entity nebo equity
a jednotlivych multiplikdtori pro ucely zjisténi nejvhodnéj$iho odvétvového
multiplikétoru.

e Dle multiplikatordi Damodarana (2021) — zkoumani navazuje na piedchozi ¢ast pii
porovnani stanovenych multiplikatori s hodnotami multiplikdtori Damodarana
(2021). Cilem je poukazat na pfesnost ocenéni pii pouziti multiplikatort Damodarana,
pro stejné jednotlivé roky jako byly Setfeny ve vzorku spolec¢nosti, v porovnani
s vlastnimi vytvofenymi multiplikétory.

e Dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi — zde jsou uvazovany tfi nejvetsi spolecnosti
V odvétvi v porovndni s celym odvétvim, cilem Setfeni je poukéazat, zda multiplikatory
vétSich spolecnosti v odvétvi dosahuji vysSich hodnot nez multiplikatory celého
odvétvi.

e Dle vyvoje v case — zavérem jsou zkoumany dle odvétvi absolutni vyse multiplikatort
v jednotlivych letech.

4. Odchylky ocenéni pri pouziti vlastnich odvétvovych multiplikatora

4.1 Odchylky dle velikosti spole¢nosti

Spolecnosti jsou rozdéleny na malé, stiedni a velké. Malé spolecnosti spadaji do
skupiny s obratem niz§im nez 100 mil. $, stfedni do rozmezi s obratem 100 mil. $ az 3 mld. $
a velké jsou ty, které maji obrat vyssi. V nasledujici tabulce jsou vypoétené odchylky pro
jednotlivé multiplikatory clenéné dle stanovenych skupin.
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Tab. 5: Odchylky multiplikatorua dle velikosti spole¢nosti

P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EV/S
A. Malé spolecnosti s obratem < 100 mil. $
Median -0,4 % 1,7% -11,2% 155 % —6,8 % -11,7%
Primér 20,8 % 275% 382% 46,8 % 8,9 % 38,3%
# 3353 3330 3253 679 496 3872
B. Stredni spolecnosti s obratem 100 mi. $ <3 mld. $
Median -9,3% -2,6% 5,9 % -5,7% -25% 4,7 %
Prameér 242 % 26,7 % 29,4 % 8,8% 8,9% 28,4 %
# 4325 4316 4309 3720 3719 4373
C. Velké spolecnosti s obratem < 3 mld. $
Median -32% -19,8 % 22% 2,3% 31% —0,6 %
Prameér 33,0% 173 % 20,3 % 12,3 % 135% 153 %
# 4035 4034 4035 3940 3937 4090

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Z tabulky je na prvni pohled patrné, Zze median je pro urceni hodnoty multiplikatort
jednoznacné presnéjsi. Jedinym rozdilem je multiplikator P/BV u velkych spole¢nosti, kde je
presnéjsi prumér, avSak nepatrné. Pokud tedy uvazujeme median, jakozto piesnéjsi metodu
stanoveni hodnoty odvétvovych multiplikatorti, pak pouze multiplikatory P/S s chybou
ocenéni 2,2 %, EV/EBIT s chybou ocenéni 2,3 % a EV/S s chybou ocenéni ve vysi pouze
—0,6 % odhaluji, ze jsou multiplikatory velkych spole¢nosti ptesnéj$i nez multiplikatory
spole¢nosti mensich. V ptipadé EV/EBITDA s hodnotou —2,5 % jsou piesnéjsi u stiednich
spole¢nosti a P/EPS a P/BV u malych spolecnosti.

4.2 Odchylky dle odvétvi

Rozdéleni spolec¢nosti do jednotlivych odvétvi ndm pomahad najit srovnatelné
spolecnosti k ocenovanému podniku, a tedy stanovit konkrétni odvétvovy multiplikator, viz
Tab. 4:. V Tab. 6: jsou vypocteny odchylky po odvétvich, zde uz v nékterych ptipadech
dosahuji hodnoty odchylek 100 % a vySe, coz je zpusobeno vysokymi vykyvy ve vypoctech
multiplikatort pti pouziti priméru. Nejvyssi pfesnost udava multiplikator EV/EBIT u odvétvi
Industrial Machinery, a to dokonce 100%. Takové skutecnosti 1ze v praxi dosdhnout jen velmi
ziidka, jelikoZ se jednd o metodu srovnéavaci a naleznout na trhu plné identickou spolecnost je
taktka nemozné. Z vysledkl vyplyva, Ze az na jediné tfi vysledky median jednozna¢né predcil
hodnoty priméru, a tedy vykazuje daleko pfesnéjsi vysledky. Pouzijeme-li opét median pro
stanoveni odchylky samotnych odvétvi, tak pti pouziti v§ech multiplikatord vykazuji nejlepsi
vysledky odvétvi Electric Utilities s hodnotou 1,5 % nésledované Industrial Machinery s 2,9
% a Auto Parts s 3,2 %.
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Tab. 6: Odchylky odvétvovych multiplikatora

Equity Entity
P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EVIS

Odvétvi Med. Prim. Med. Prim. Med. Pram. Med. Pram. Med. Prom. Med. Prim.

Aerospace and Defense —-8,7% 220%-189% 858% -11% 201% -53% 260% 25% 65% 26% 151%
Apparel —65% 249%-13,4%1029% 21% 165% -05%1406% —02% 143% -3,0% 82%
Application Software -10,7% 68,2%-16,3% 353% 3,0% 160% -34%-182% 17% 269% 92% 16,4%
Auto Parts 78% 191% —28% 133% —20% 326% -12% 95% 13% 21% —41% 87%
Automotive Retail 10% 7,7%-114% 17,0%-218% 520% 194% 16,1% 23,3% 165% —-35% 11,8%
Consumer Finance -32% 165% —-03% 152% 130% 599% —-41% 102% —6,7% 10,1% 51,2%173,4%
Data Processing and Out. Servic. —4,0% 13,7%-186% 363% 49% 234% 19% 261% —29% 20,4%-242% 482%
Electric Utilities 02% 36% 14% 28% 29% 73% -11% 28% —29% 18% —06% 51%
Electrical Componentsand Eq.  —4,4% 309% 31% 196% 34% 135% -57% 86% —35% 58% 69% 73%
Health Care Equipment -13% 424% —02%-2636% 114% 270% -76% 250% —05% 40% 65% 136%
Industrial Machinery -44% 309% —60% 180% -07% 215% 00% 116% 21% 66% 43% 84%
Life and Health Insurance -59% 135% —43% 114% -14% 155% -35% 214% —-47% 107% —-24% 95%
Oil and Gas Explor. and Prod. 105% 249%-49,3%2892% 81% 132% 495%1490% 7,1% 17,3% 50,4 %160,2 %
Packaged Foods and Meats -18% 37,7% —-35% 256% 128% 154% 11% 159% —-06% 120% -9,1% 152 %
Property and Casualty Insurance —12,6 % 259,3% -59% 152% -78% 16,5% -98% 216% —-94% 172% —-98% 283 %
Regional Banks -34% 116% 10% 64% —66% 320% N/A N/A NA NA -95% 32,6%
Restaurants ~74% 381%-296% 694% -05% 278% -23% 239% —43% 146% 04% 122%
Semiconductor —-8,0% 208%-108% 128% —60% 139% -51% 140% 30% 83% —84% 7.7%
Specialty Chemicals -85% 21,2%-116% 216% 43% 138% 40% 198% 22% 126% —-25% 16,6 %
Thrifts and Mortgage Finance  —10,7% 20,7% —-08% 6,8% —8,5% 140,1 % N/A~ N/A  NA NA -92% 934%
Trading Companies and Distr. 48% 218% 11% 286% 230% 396% 43% 252% 6,6% 19,1%—-47,4% 850%

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Dle odchylek ocenéni u odvétvovych multiplikatort 1ze dale urcit, které multiplikatory jsou
vhodnéjsi pii pouziti priméru a které pii medianu. Z néasledujici tabulky vyplyva, ze pfi
pouziti priméru je nejvhodnéj$i pouzit multiplikdtor EV/EBITDA. U medidnu je to pak
multiplikator P/BV nésledovany také EV/EBITDA. Vhodnost ukazatele P/BV neni v praxi
velmi béZznd, 1 kdyz vysledky koreluji s praci Lie a Lie (2002), ktefi také dospéli k vyssi
piesnosti tohoto ukazatele. Takové zjisténi naopak rozporuji studie Liu, Nissim a Thomas
(2002) a Baker a Ruback (1999), kteti tyto multiplikatory stavi spiSe na spodni pii¢ky dle
jejich presnosti. Co se tyCe multiplikatori dle typu, pak u pruméru pievladaji entity
multiplikdtory a u medidnu, a¢ nepatrné, equity multiplikdtory. Za zminku stoji finan¢ni
instituce, které ve vSech piipadech ukazuji na P/BV multiplikator jakozto nejptesnéjsi.
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Tab. 7: Piehled odvétvovych multiplikatora z hlediska piesnosti ocenéni

Odvétvi Median Primér
Aerospace and Defense P/S EV/EBITDA
Apparel EV/EBITDA EVIS
Application Software EV/EBITDA P/S
Auto Parts EV/EBIT EV/EBITDA
Automotive Retail P/EPS P/EPS
Consumer Finance P/BV EV/EBITDA
Data Processing and Outsourced Services EV/EBIT P/EPS
Electric Utilities P/EPS EV/EBITDA
Electrical Components and Equipment P/BV EV/EBITDA
Health Care Equipment P/BV EV/EBITDA
Industrial Machinery EV/EBIT EV/EBITDA
Life and Health Insurance P/S EV/S

Oil and Gas Exploration and Production EV/EBITDA P/S
Packaged Foods and Meats EV/EBITDA EV/EBITDA
Property and Casualty Insurance P/BV P/BV
Regional Banks P/BV P/BV
Restaurants EV/S EV/S
Semiconductor EV/EBITDA EV/S
Specialty Chemicals EV/EBITDA EV/EBITDA
Thrifts and Mortgage Finance P/BV P/BV
Trading Companies and Distributors P/BV EV/EBITDA

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

4.3 Odchylky dle multiplikatori Damodarana

Odchylky dle odvétvi jsou zde déle rozSifeny o svétoveé uznavané a bézné pouzivané
odvétvové multiplikatory A. Damodarana (2021) v porovnani S vybranym vzorkem
spolec¢nosti. Damodaran uvazuje v kazdém odvétvi podstatné vétsi mnozstvi spole¢nosti nez
ve vybraném vzorku, viz tabulka nize. Clenéni odvétvi je v nékterych piipadech rozdilné,
ackoli je v obou pfipadech zkoumani postaveno na stejné klasifikaci. Na prvni pohled je
zfejmé, ze se multiplikatory liSi. Nejvétsi rozdily jsou patrné u multiplikatoru EV/EBITDA,
kdy u Damodarana ve vétsiné pripadi dosahuje dvoucifernych ¢isel.
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Tab. 8: Porovnani odvétvovych multiplikatori vzorku a Damodarana

Median vzorku spoleénosti Multiplikator dle Damodarana

Odvétvi # P/BV  EV/EBITDA EV/S # P/BV  EV/EBITDA EV/S

Aerospace and Defense 17 2,8 55 0,9 82 43 10,8 1,6
Apparel 27 2,8 34 0,4 57 3,5 12,1 19
Application Software 20 39 55 1,3 285 5,9 22,6 6,1
Auto Parts 12 29 3,8 0,5 59 2,4 7,0 0,8
Automotive Retail 13 2,6 7,3 0,4 24 53 12,2 0,9
Consumer Finance 16 1,9 6,1 20,4 N/A N/A N/A N/A
Data Processing and Outsourced Services 19 44 39 0,9 N/A N/A N/A N/A
Electric Utilities 18 1,7 7,7 2,6 N/A N/A N/A N/A
Electrical Components and Equipment 14 31 5,2 0,7 106 3,8 12,5 2,1
Health Care Equipment 20 3,8 4.8 11 224 3,8 15,4 3,8
Industrial Machinery 35 31 49 0,8 122 33 12,2 1,8
Life and Health Insurance 13 0,9 9,7 18 26 0,9 9,9 13
Oil and Gas Exploration and Production 17 8,9 1,3 0,8 338 1,3 7,7 31
Packaged Foods and Meats 18 3,7 4,7 0,6 N/A N/A N/A N/A
Property and Casualty Insurance 22 1,3 74 1,2 54 1,3 12,4 1,4
Regional Banks 346 1,2 N/A 20,1 649 1,3 N/A 54
Restaurants 23 35 3,2 0,5 76 7,7 12,4 3,0
Semiconductor 12 38 48 13 98 34 10,3 3,2
Specialty Chemicals 19 33 51 0,8 91 3,6 11,4 2,2
Thrifts and Mortgage Finance 50 11 N/A 35,2 238 1,9 14,6 29,6
Trading Companies and Distributors 14 2,3 6,6 0,5 N/A N/A N/A N/A

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital IQ (2021), Damodaran (2021).

Stejné jako rozdil vySe multiplikatoru EV/EBITDA se i odchylky tohoto ukazatele
u Damodarana podstatné 1isi, podobna situace nastava u multiplikatoru EV/S, viz nasledujici
tabulka. Pouze v sedmi pfipadech vykazuji multiplikatory Damodarana piesnéjsi vysledky
nez multiplikatory vzorku spole¢nosti.

Nasledujici grafy ukazuji rozdéleni odchylek sledovanych multiplikatort v rozmezi
mensi nez —100 % az vétsi nez 100 %. Grafy nepracuji s primérnou mirou chybovosti jako
tomu bylo doposud, ale se v§emi odchylkami pro dané multiplikatory ve vSech sledovanych
odvétvich za 10 let. Prvni graf poukazuje na rozdé€leni tfi zvolenych multiplikatortt vzorku
spole¢nosti. Chybovost v zadsad¢ kopiruje normalni rozdé€leni, a tedy, Ze nejvétsi zastoupeni se
pohybuje okolo 0 %, coz odpovidd vysoké mife presnosti. Takovy pfipad nastdva hlavné
u multiplikatort P/BV a EV/EBITDA. U multiplikatoru EV/S se mira chybovosti pieliva do
extrémnich hodnot. Dalsi graf demonstruje pravdépodobnostni rozdéleni presnosti
multiplikdtort Damodarana. Zde pouze multiplikator P/BV do jisté miry kopiruje plynuly
prubéh normalniho rozdeleni. Multiplikatory EV/S a EV/EBITDA jsou z vétsi ¢asti odsunuty
do extrémnich hodnot.

Oceftovani, ro¢. 14, ¢. 4, 2021



M. Husak — P. Marek: Odchylky ocenéni pii sestaveni odvétvovych multiplikatorii na americkych spolecnostech

Tab. 9: Odchylky odvétvovych multiplikatora vzorku a Damodarana

Odveétvi

Aerospace and Defense

Apparel

Application Software

Auto Parts

Automotive Retail

Consumer Finance

Data Processing and Outsourced Services
Electric Utilities

Electrical Components and Equipment
Health Care Equipment

Industrial Machinery

Life and Health Insurance

Oil and Gas Exploration and Production
Packaged Foods and Meats

Property and Casualty Insurance
Regional Banks

Restaurants

Semiconductor

Specialty Chemicals

Thrifts and Mortgage Finance

Trading Companies and Distributors

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital IQ (2021), Damodaran (2021).

Obr. 1: Rozdéleni odchylek ocenéni vzorku spole¢nosti

Zastoupeni

s EV/EBITDA

Velikost odchylky

EV/Triby

— s tan dard

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Vzorek spole¢nosti Damodaran
EVI/EBITDA P/IBV ~ EVIEBITDA EVIS

25% 23,6 % 70,5 % 64,2 %
-0,2% 92 % 1252 % 146,0 %
1,7% 24,1 % 142,9 % 164,2 %
1,3% 18,6 % 63,0 % 54,2 %
23,3% 60,8 % 74,3 % 83,5 %
—6,7 % N/A N/A N/A
-29% N/A N/A N/A
-29% N/A N/A N/A
-35% 23,7% 84,5 % 95,0 %
-0,5% -0,4 % 115,8 % 129,3 %
21% -1,8% 92,1 % 86,5 %
4,7 % -6,1 % -22% -31,3%
71% —237,9 % 183,5 % 181,9 %
—0,6 % N/A N/A N/A
-9,4% 2,4 % 42,1 % 9,3%
N/A 6,3 % N/A  -140,2%
-43% 49,4 % 131,2% 186,8 %
3,0% -22,6 % 78,3 % 79,9 %
22% -3,7% 82,6 % 96,1 %
N/A 56,4 % N/A —26,6 %
6,6 % N/A N/A N/A
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Obr. 2: Rozdéleni odchylek ocenéni Damodaran
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021), Damodaran (2021).

Hlavni divody, které mohou vést k takto velkym rozdilim mezi multiplikdtory sestavenymi
na zaklad¢ vzorku spole¢nosti a multiplikatory Damodarana, jsou nasledovné:

e Zpusob vypoétu — Damodaran sestavuje multiplikatory agregaci multiplikatori
v odvétvi. Nikde presné neuvadi, jakym zplsobem jednotlivé proménné zjistuje a co
do nich zahrnuje. Do vypoctu zahrnuje i spolecnosti se zapornym vysledkem
hospodateni.

e Okamzik vypoctu — Damodaran poc¢ita multiplikatory vzdy k 1.1. daného roku.
e Sledované roky — Damodaran po¢itd multiplikatory na ro¢ni bazi.

e Pocet zkoumanych spolecnosti — Damodaran uvazuje daleko vice spolecnosti
V odvétvi.

4.4 Odchylky dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi

Odchylky dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi jiz neuvazuji odchylky ocenéni, nybrz
absolutni vys$i multiplikatort v porovnani t¥i nejvétSich spolecnosti v odvétvi ku celému
odvétvi, viz nasledujici tabulka. Porovname-li jednotlivé multiplikatory, 1ze vyvodit zavér, Ze

nejvetsi spolecnosti v odvétvi jednoznacné€ nevykazuji vys$i hodnoty nez multiplikatory
celého odvétvi.
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Tab. 10: Odvétvové multiplikatory nejvétSich spole¢nosti v odvétvi

Median vzorku spole¢nosti Median 3 nejvétsich spolecnosti z odvétvi

Odvétvi # P/BV  EVIEBITDA EVIS P/BV EVI/EBITDA EVIS

Aerospace and Defense 17 2,8 55 0,9 3,9 3,7 0,6
Apparel 27 2,8 3.4 04 9,0 15 0,2
Application Software 20 3,9 55 1,3 6,2 51 1,7
Auto Parts 12 2,9 3,8 0,5 2,3 3,8 0,4
Automotive Retail 13 2,6 73 0,4 2,6 10,5 0,4
Consumer Finance 16 1,9 6,1 20,4 1,9 4,0 31
Data Processing and Outsourced Services 19 4.4 3,9 0,9 9.3 2,6 0,9
Electric Utilities 18 1,7 7,7 2,6 14 78 2,7
Electrical Components and Equipment 14 31 52 0,7 4,6 3,8 0,8
Health Care Equipment 20 3,8 4.8 1,1 2,7 8,2 2,0
Industrial Machinery 35 3,1 49 0,8 2,9 5,0 0,9
Life and Health Insurance 13 0,9 9,7 1,8 1,2 8,9 17
Oil and Gas Exploration and Production 17 8,9 1,3 0,8 31,7 1,3 0,7
Packaged Foods and Meats 18 3,7 47 0,6 2,4 538 1,0
Property and Casualty Insurance 22 1,3 7.4 1,2 15 54 0,8
Regional Banks 346 1,2 N/A 20,1 11 N/A 12,8
Restaurants 23 35 32 0,5 54 29 0,6
Semiconductor 12 38 4.8 13 35 34 1.2
Specialty Chemicals 19 33 51 0,8 54 4,7 0,7
Thrifts and Mortgage Finance 50 11 N/A 35,2 14 N/A 51
Trading Companies and Distributors 14 2,3 6,6 0,5 1,7 7,6 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

4.5 Odchylky dle vyvoje v ¢ase

Posledni zkoumani se zabyvé vyvojem odvétvovych multiplikatorti v ¢ase. Zkoumany
jsou zde pouze multiplikatory P/BV a EV/EBITDA. V nasledujicich grafech vidime rozdéleni
multiplikatorii dle jednotlivych odvétvi a jejich vyvoj ve sledovanych letech 2010-2019.
V nékterych piipadech se vyvoj multiplikatort 1i8i pouze v rozmezi 0,5-2,0. V opacném
ptipad¢ jsou vykyvy vysoké, dané predevSim extrémnimi hodnotami ve vzorku. Za zminku
stoji u P/BV odvétvi Oil and Gas Exploration and Production, kde se vyvoj multiplikatoru
pohybuje v rozmezi 4,6 az 30,9. Nejniz§iho rozmezi pak dosahuje Life and Health Insurance
s vyvojem 0,7-1,2. U EV/EBITDA nejvyssi rozmezi uvadi odvétvi Property and Casualty
Insurance 6,0-12,2 a nejnizsi, v tomto piipadé¢ opacné, Oil and Gas Exploration and
Production 1,1-2,0.
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EV/EBITDA
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Obr. 3: Vyvoj multiplikatora P/BV
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Obr. 4: Vyvoj multiplikatoria EV/EBITDA
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).
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Zaveér

Metoda odvétvovych multiplikatori je v soucasné dobé velmi diskutovanym tématem
a dennim chlebem mnoha subjektd, které¢ dnes a denné pracuji s daty na kapitalovych trzich.
Mimo ocefiovani spolecnosti slouzi multiplikatory k hodnoceni jejich vykonnosti,
strategickému rozhodovani ¢i k tzv. benchmarkingu. Na druhou stranu je metoda casto
kritizovana, predev§im z hlediska nepfesnosti a vysoké rozliSnosti vysledkii pii sou¢asném
pouziti alternativnich ocenovacich metod. Ocenovani spole¢nosti je v oboru financi dilezitou
disciplinou, a tedy je dilezité, aby byly zkoumany i dalsi metody ocenovani a tento obor se
nadale rozsifoval.

Cilem tohoto ¢lanku bylo stanovit vlastni hodnoty Sesti nejcastéji pouzivanych multiplikatort
pro americky trh, zvlast’ pro median a zvIast pro aritmeticky primér, a nésledné pro ucely
vhodnosti ptipadného pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spolecnosti,
odvétvi, velikosti spole¢nosti V odvétvi, ¢asu a vudi hodnotam
Damodaranovych multiplikatorti a navazat tak na jiz provedené empirické studie. Na celkem
1266 americkych spole¢nostech analyzovanych v letech 2010-2019 bylo demonstrovano,
jaké odchylky ocenéni by spolecnosti dosahovaly v piipad€ vytvoieni vlastnich odvétvovych
multiplikatorti. Z vysledkt provedenych zkoumani Ize shrnout, Ze je vhodnéjsi pouzit median
odvétvovych multiplikdtorti namisto prostého aritmetického priméru, metoda multiplikétori
pro vétsi spolecnosti neni jednoznacné presnéjsi, entity a equity multiplikatory také neukazuji
jednoznaéné vysledky z hlediska piesnosti, u financnich instituci je vSak nejpiesné;si
multiplikator P/BV ve vSech piipadech. Dale pokud pouzijeme vlastni multiplikatory, lze
dosahnout vyss§i pfesnosti nez pii pouziti multiplikatort od Damodarana, pii¢emz ptistup
k sestaveni multiplikatorit se zde od jeho pfistupu vyrazné lisi. Multiplikatory vétSich
spole€nosti v odvétvi nedosahuji presvédéiveé vysSich hodnot nez medidn odvétvi a na zaver
vyvoj multiplikatort v c¢ase se vyrazné lisi, proto neni vhodné vyuzit multiplikator
zkonstruovany pouze z dat jednoho roku.

Provedena empirickd studie ma fadu omezeni, mize byt rozsifena o hlavni determinanty
vyvoje multiplikatori podlozené regresni analyzou, nahrazeni priméru a medidnu
harmonickym primérem, ktery na zakladé¢ empirie pifindsi presnéjsi vysledky ¢i dokonce
vyuzit forward multiplikdtory. Zaroven mulZe byt vyzkum doplnén o statistické Setfeni
dokazujici vysledky provedené analyzy, tomu se autofi budou vénovat v dalsi publikaci.
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Odchylky ocenéni pri sestaveni odvétvovych multiplikatori na americkych
spole¢nostech

Martin Husdk — Petr Marek

ABSTRAKT

Védecky clanek je veénovan problematice odvétvovych multiplikdtord pifi ocenovani
spolecnosti z hlediska pfesnosti. Pro analyzu bylo zvoleno 1266 americkych spolecnosti
obchodovanych na regulovanych kapitalovych trzich v letech 2010-2019. Hlavnim cilem je
stanovit vlastni hodnoty Sesti nej¢astéji pouzivanych multiplikatord pro americky trh, zvlast
pro medidn a zvIast pro aritmeticky pramér, a nasledné pro ucely vhodnosti ptipadného
pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spolecnosti, odvétvi, velikosti
spolecnosti Vv odvétvi, ¢asu a vici hodnotam Damodaranovych multiplikatora. Provedena
analyza ukazuje, ze je vhodnéjsi pouzit medidn odvétvovych multiplikatorti namisto prostého
aritmetického priméru, metoda multiplikdtorii pro vétsi spolecnosti neni jednoznacné
presnéjsi, entity a equity multiplikdtory také neukazuji jednoznacné vysledky z hlediska
ptesnosti. Pokud pouzijeme vlastni multiplikatory, 1ze dosdhnout vyssi pfesnosti ocenéni nez
pfi pouziti multiplikatord Damodarana. Multiplikatory vétSich spolecnosti v odvétvi
nedosahuji piesvéd¢iveé vyssich hodnot neZz medidn odvétvi a také, ze se vyvoj multiplikatorii
Vv Case vyrazng¢ lisi.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Metoda trzniho porovnani; Multiplikatory; Trzni nésobky;
Odchylky ocenéni; P/E; EV/EBITDA.

Valuation deviations in the compilation of industry multiples on American
companies

ABSTRACT

The article is devoted to the issue of industry market multiples in valuing companies in terms
of accuracy. A total of 1266 US companies traded on regulated capital markets in
2010-2019 were selected for analysis. The main goal is to determine own values of the six
most commonly used multiples for the US market, the median and the arithmetic average, and
then to investigate deviations in these values in terms of company size, industry, company
size in industry, time and values of Damodaran multiples. The analysis shows that it is more
appropriate to use the median of industry multiples over a simple arithmetic average, the
method of multiples for larger companies is not clearly more accurate, entity and equity
multiples also do not show clear results in terms of accuracy. If we use our own industry
multiples, it is possible to achieve higher accuracy of valuation than when using multiples of
Damodaran. The multiples of the larger companies in the industry do not reach convincingly
higher values than the median of the industry and also that the development of the multiples
varies significantly over time.

Key words: Valuation; Market approach; Multiples; Market multiples; Valuation deviations;
P/E; EVIEBITDA.
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