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Uvod

Ve finan¢ni teorii je ocefiovani podniku! povazovano za naro¢ny a komplexni proces, ktery se
sklada z n€kolika na sebe navazujicich krokt. Spravné ocenéni podniku je stavebnim kamenem
jak v podnikovych financich (Vernimmen a kol., 2018), tak ve fazich a akvizicich (Sherman,
2018).

Hlavnim problémem v ocenovaci literatufe je pochopeni, jak nejlépe aplikovat trZzni ndsobitele,
aby poskytovaly konzistentni, efektivni a pfesné vystupy pro rozhodovani. Hlavnim tucelem
tohoto Clanku je reSerSe literatury z oblasti osvédcenych praktickych aplikaci a védeckych
studii pfi ocenéni podniku trznimi néasobiteli.

V ocenovaci praxi se 1ze setkat s vynosovym, trznim a majetkovym pristupem ocenéni podniku.
Ocenéni vynosovou metodou lze povazovat za zékladni ptistup u podniku, u néhoz je mozné
sestavit zdivodnény finan¢ni plan. Za hlavni metodu vynosového ocenéni je povazovana
metoda DCF?, ktera vychazi z diskontovani predikovanych penéznich toki. S majetkovym
ocenénim se lze v praxi nejcastéji setkat u podnikll s nizkym vynosovym potencialem.
Majetkové ocenéni 1ze rovnéz aplikovat na spolecnosti, jejichz majetek je ze znacné ¢asti tvofen
pozemky a nemovitostmi. V piipadé majetkového ocenéni se tak nesnazime predikovat budouci
vyvoj spole¢nosti jako celku, ale divame se na podnik jako na soubor jednotlivych majetku,
jejichz hodnotu snizujeme o hodnotu zavazkt. Teoreticky nejspravnéjsi stanoveni trzni hodnoty
spolecnosti by mély poskytovat metody trzniho porovnani, jelikoZ tyto metody piimo vychazi
z trznich dat. Pro spravné ocenéni podniku metodami trzniho porovnani vSak musi ocenovatel
disponovat relevantnimi trznimi daty Snizkym rozptylem hodnot pouzitych nasobiteli.
V piipadé ocenéni jednoho konkrétniho podniku je doporucovano pouziti vice ocenovacich
metod (Matik, 2018).

V investi¢ni praxi je vSak vétSinou odhlizeno od standardnich vynosovych metod ve prospéch
trznich néasobitell, pomoci kterych lze provést ocenéni rychleji a jednoduseji. Jelikoz pouzitim
vice ocenovacich metod casto ziskame jiné vysledky ocenéni, ocefiovani pomoci trZnich
nasobiteltit maze slouzit jako kontrolni metoda ¢i jako nahrada slozitéjSich ocenovacich metod.
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S ocenovanim trznimi nasobiteli se 1ze v praxi nejcastéji setkat U stanoveni hodnoty akcii, coz
¢ini trzni nasobitele jako jednu z nejpouzivanéjSich metod financ¢nich analytikii a spravcu
portfolii. V ramci Ceské znalecké praxe byva tato metoda Casto pouzivana jako doplitkova
metoda K vynosovym metodam.

Asquith, Mikhail a Au (2005) ve svém ¢lanku zabyvajicim se praci akciovych analytiki na
americkém akciovém trhu zjistili, Ze 99 % z analyzovanych akciovych analytikli pouZivalo pii
reportovani vysledkd nasobitel P/E3. Vydrzel a Soukupova (2012) ve svém vyzkumu zjistili, ze
v ramci transakci s neobchodovanymi spolenostmi v Ceské republice prevazuji ocenéni
trznimi nasobiteli nad vynosovymi metodami, kdy nejvice vyuzivanymi trznimi nasobiteli je
EBITDA®, trzby a EBIT®. Dale autofi Pinto, Robinson a Stowe (2018) ve svém ¢lanku zjistili,
ze 92,8 % finanénich profesiondl, ze vzorku 1 980 akciovych analytikli, ¢lend Chartered
Financial Analysts (CFA) Institute, pouziva metodu trznich néasobiteli. Oceniovani trznimi

nasobiteli Ize povazovat za jednu z nejoblibenéjSich a nejpouzivanéjsich ocenovacich metod
(Bancel a Mittoo, 2014).

Hlavni prvky ocenéni

Nichols a Wahlen (2004) ve svém ¢lanku shrnuli pfedeslé teorie vazby ucetnich dat na
cenu akcie podniku, a sice, ze vykazany zisk podniku poskytuje akcionaifim informace, na
jejichz zaklad¢ 1ze ocekavat budouci vyvoj zisku a vyplaty dividend, které tvoii zaklad hodnoty
akcie. Tato vazba od vykazaného zisku pies vyhled budoucich ziskt a dividend az po hodnotu
akcie poskytuje ramec pro pochopeni vztahu mezi zisky a hodnotou akcie.

Pro vypocet hodnoty akcie (Po) na zakladé o¢ekavanych dividend je pouzivan Gordontiv

model.
P De
0= ; 1
k=9 @
kde: D, — odhadovana vyse dividendy,
g — tempo rustu dividend,
ix — pozadovana mira vynosnosti investora.

Jak vyplyva z vySe uvedeného vzorce, pro zjisténi hodnoty akcie pomoci Gordonova
modelu je nutné, aby investor prognézoval budouci vyvoj dividendy a stanovil pozadovanou
vynosnost neboli riziko, jaké je schopny podstoupit za investici do daného podniku. Na prvni
pohled by se mohlo zdat, ze naptiklad pouzitim oblibeného a nejvice pouzivaného trzniho
nasobitele P/E se tomuto problému vyhneme, avSak opak je pravdou, jelikoz nasobitel P/E je
ve vysledku ovliviiovan stejnymi parametry jako u vynosového ocenéni. (Matik 2018)

Odhadovanou vysi dividendy ze vzorce Gordnova modelu lze nahradit soufinem
vynosu na akcii (EPS®) a vyplatniho poméru (v). (Maiik 2018)

3 P/E (Price-to-Earning Ratio) — trzni nasobitel, ktery vyjadfuje pomér mezi trzni cenou akcie a &istym ziskem na
akcii

4 EBITDA - zisk pied zapo&tenim urokd, dani a odpisti

5 EBIT — zisk pfed zapoctenim trokt a dani

® Earnings per share
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Nasledné¢ plati:

EPS, xvx(1+g)
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Z toho:
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Z vyse uvedeného rozkladu nasobitele P/E vyplyva, Ze tento nasobitel je pozitivné
zavisly na vyplatnim pomeéru a ristu dividendy a negativné zavisly na riziku. S tim, Ze vyplatni
pomér je dan vztahem (1 — mira investic) a mira investic je ddna pomérem tempa ristu
a rentability.

Jak tedy vyplyva z vySe uvedeného textu, nasobitele trzniho porovnani jsou ve vysledku
urcovany stejnymi parametry (generatory hodnoty), s kterymi se potyka ocenovatel pti ocenéni
podniku vynosovymi metodami. A pravé tyto generatory hodnoty jsou v rdmci trzniho ocenéni
skryty ve vzorku srovnatelnych podniki, z kterych je nasledné odvozen trzni nasobitel.

Pii provedeni ocenéni trznimi nasobiteli musi provést ocenovatel fadu kroki
a rozhodnuti, které jsou nezbytné pro provedeni spravného postupu ocenéni. V ramci tohoto
¢lanku bude zaméiena pozornost hlavné na téchto 8 oblasti ocenéni trznimi nasobiteli:

1. vybér vzorku srovnatelnych podnik,

2. volba akrualnich nebo tokovych hodnot (penézni toky) vztahové veli€iny,
3. volba vykazovanych nebo odhadovanych vztahovych velicin,

4. statistické vyhodnoceni néasobiteli,

5. zohlednéni rozdilnych ucetnich principt,

6. normalizace zisku,

7. faktor velikosti podniku,

8. diskont za nelikviditu,

9. faktor kontrolni prémie.

Vybér vzorku srovnatelnych podniki

Literatura o ocelovani shodné zduraziuje, Ze identifikace srovnatelnych podnika ¢i
transakci je klicovym krokem k ispé$nému ocenéni, protoze vybér rozdilnych podniki mize
vést ke zkreslenym odhadlim ocenéni. To potvrzuje rovnéz Matik (2018), ktery uvadi, Ze tento
krok je obzvlasté dilezity, nebot’ rozhoduje a vysledné hodnoté ocenéni, a proto je potieba pti
ocenéni disponovat zna¢nymi zkusenostmi.
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V praxi se Ize setkat se 3 hlavnimi pfistupy vybéru srovnatelnych podniki. Prvni ptistup
je zalozen na odvétvové klasifikaci, tj. podniky, které ptisobi v podobnych odvétvich, by mély
vykazovat podobné charakteristiky rizika a ristu ziskd (Alford, 1992). Druhy pfistup vychazi
z vybéru podniki S podobnymi ekonomickymi vysledky, jako je ziskovost, rist a riziko
(Bhojraj a Lee, 2002). Tteti ptistup naopak vychazi z toho, ze vybér srovnatelnych podnikt by
mél vychazet z vyhledavani na webovych strankach. Tento ptistup spoc¢iva v tom, ze podniky,
které jsou cCasto spole¢n¢ vyhledavany na internetu uzivateli, jsou fundamentalné¢ nebo
ekonomicky podobné (Lee, Ma a Wang, 2015).

Alford (1992) napsal jednu z prvnich studii, kterd se zabyvala problematikou vybéru
srovnatelnych podniki na pfesnost ocenéni. Zjistil, ze ptislusnost k odvétvi a kombinace rizika
a rustu ziskd jsou u¢inné metody vybéru srovnatelnych podniki, Ze rozdéleni odvétvi podle
rizika nebo rustu nezlepsSuje presnost a ze vybér srovnatelnych podnikti pouze na zakladé¢ rizika
nebo rustu neni vyhodny. Autofi Cheng a McNamara (2000) potvrdili, ze pouziti odvétvi je
uc¢innym zpusobem identifikace srovnatelnych podnikd, ale Ze kombinace odvétvi a ziskovosti
poskytuje jesté presnéjsi data pro ocenéni.

Bhojraj a Lee (2002) vypracovali systematickou metodu pro vybér srovnatelnych
podnikd. Za srovnavaci parametry povazovali ziskovost, rust a riziko. Konkrétné pouzili
regresni analyzu k odhadu pfesného nasobitele pro kazdy podnik. Zjistili, ze vybér
srovnatelnych podniki na zaklad¢ téchto veli€in pfekonava jiné metody Casto pouzivané v praxi
pro vybér srovnatelnych podnikli, jako je naptiklad vybér podnikii podle odvétvi.
Dittmann a Weiner (2005) provedli studii na vzorku evropskych a americkych spole¢nosti v 16
zemich s cilem urcit nejpfesnéj$i metodu vybéru souboru srovnatelnych podniki. Jejich
vysledky potvrdily, ze vybér souboru srovnatelnych podnikii na zakladé rentability aktiv nebo
kombinace rentability aktiv a hodnoty celkovych aktiv nabizi nejlepsi vysledky a pted¢i vybér
podle odvétvi nebo hodnoty celkovych aktiv. Holthausen a Zmijevski (2012) ve svém ¢lanku
uvedli, ze pfi vybéru srovnatelnych podnikii je potfeba sladit s ocefiovanym podnikem
relevantni hodnototvorné faktory, kterymi jsou zejména riziko a rust ziskd. Janda (2019) ve
svém ¢lanku sledoval smérodatnou odchylku hospodaiskych vysledkti globalnich spole¢nosti
za 5 let. Janda (2019) na zakladé svého zkoumani zjistil, ze ptidani stability zisku ke kritériu
odvétvi a geografické lokality, zvySuje presnost odhadu nasobitelis P/E a P/B’.

Prestoze odvétvové a fundamentalni pfistupy maji empirickou podporu, Lee, Ma
a Wang (2015) tvrdi, ze by mély byt vyvinuty nové techniky. Jako reakci na tuto vyzvu Lee,
Ma a Wang (2015) analyzovali vzorce vyhledavani na webovych strankach. Zjistili, Ze
spolecnosti, které jsou Casto spole¢né vyhledavany vice uzivateli, jsou zdsadné€ propojené nebo
ekonomicky podobné.

Z vyse uvedeného textu vyplyva, ze nejlepSiho zplisobu vybéru srovnatelnych podnikt
bude dosazeno za kombinace odvétvi a fundamentélnich charakteristik. Nové ptistupy k vybéru
srovnatelnych podnikii nabizeji slibné vysledky. Spoléhaji se vSak na udaje, které nejsou
vefejné dostupné, coz Cini tento pristup nevhodnym do praxe.

" P/B (Price-to-Book Ratio) — trzni nasobitel, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a uéetni hodnou
vlastniho kapitalu na akcii
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Volba akrualnich nebo tokovych hodnot vztahové veli€iny

V odborné literatute se objevily diskuse o tom, zda jsou pro provedeni ocenéni trznimi
nasobiteli nejvhodnéjsi akrualni nebo tokové hodnoty (penézni toky) vztahové veliciny (Liu,
Nissim a Thomas 2002). Zastanci penéznich tokl argumentuji, ze hodnotové faktory zalozené
na akrudlnim principu, jako je zisk a ucetni hodnota vlastniho kapitalu, jsou méné spolehlivé
kvili rozdilnym ucetnim metodam. Naproti tomu ukazatele hodnoty zalozené na penéznich
tocich netrpi stejnymi nedostatky, a proto jsou pti zachyceni tvorby hodnoty podniku lepsi nez
ukazatele hodnoty zalozené na akrudlnim principu (Koller, Goedhart a Wessels, 2010). Zastanci
akrudlniho pfistupu tvrdi, Ze ukazatele hodnoty zaloZené na penéznich tocich, jako je penézni
tok z provozni ¢innosti a volny penézni tok do firmy, neodpovidaji ptilivu a odlivu penéznich
prostfedkl ze stejné transakce, coz zkresluje jejich schopnost méfit tvorbu hodnoty podniku.
Hodnotové ukazatele zalozené na akrudlnim principu mnohem Iépe odpovidaji pfijmim
a vydajim ze stejné transakce, coz zvySuje schopnost ukazatelli zaloZenych na akrualnim
principu méfit tvorbu hodnoty podniku.

Bylo provedeno n€kolik empirickych studii porovnavajici presnost nasobkt zalozenych
na zisku a penéznich tocich. Liu, Nissim a Thomas (2002) jsou autofi prvni studie porovnavajici
piesnost obou zpusobu. Zjistili, ze nasobky zalozené na vynosech piekonavaji nasobky
zaloZené na penéznich tocich. Liu, Nissim a Thomas (2007) a Schreiner a Spremann (2007)
roz§ifili vysledky studie pro nékolik zemi a odvétvi a rovnéz dospéli k zavéru, ze nasobky
zaloZené na vynosech prevySuji nasobky zaloZené na penéZnich tocich. Z vySe uvedeného textu
tedy vyplyva, ze empirické dikazy hovoii jasn¢ ve prospéch akrualnich nasobkii na ukor
nasobkil zaloZzenych na penéznich tocich.

Volba vykazovanych nebo odhadovanych vztahovych veli¢in

Vykazany zisk podnikt se vztahuje k minulému obdobi a ¢astokrat nemusi byt nejlepsi
volbou pro odhad budoucich ziskti. Dle Matika (2018) je pouziti o¢ekavané vztahové veliCiny
nejlepsi volbou, avSak pfi praktické aplikaci vétSinou ocenovatel neznd budouci vyhledy
srovnatelnych podnik.

Kim a Ritter (1999) ve svém ¢lanku prokazali, Ze o¢ekavané nasobky P/E prekonavaji
svou presnosti v§echny ostatni nasobky. Ve skutecnosti dvouleté prognozy zisku na akcii (EPS)
pievazuji nad jednoletymi progndézami EPS, které zase prevazuji nad aktualnimi EPS. Autofi
Lie a Lie (2002) rovnéz zjistili, Zze odhady P/E nasobku zlepsSuji spiSe prognézované nez
vykazované zisky. Liu, Nissim a Thomas (2002) zjistili, Ze nejlépe funguji nasobky zaméfené
na budoucnost a jejich vykonnost se zlepSuje, pokud se horizont ptedpovédi prodlouzi.
Liu, Nissim a Thomas (2007) zjistili, ze ocenéni zalozena na vyhledovych nasobcich zisk jsou
pozoruhodné¢ blizka obchodovanym cenam akcii a podstatné piesnéjsi nez ocenéni zaloZzena na
historickych nasobcich vychazejicich ze =ziski nebo penéznich tokl. Schreiner
a Spremann (2007) rovnéz zjistili, ze vyhledové nasobky piekonavaji historické nasobky a ze
obzvlasté dobfe si vede dvoulety vyhledovy P/E.

Zjisténé poznatky jsou ve prospéch pouzivani prognoézovanych ziskii na ukor
vykazovanych ziskli. Pouzivani dvouletych nebo ttiletych progndz zisku na akcii piekonava
jednoleté prognodzy zisku na akcii. Autor Yoo (2006) vsak zjistil, Ze pfesnost ocenéni se muze
zlepsit, pokud se pouzije kombinace historickych a vyhledovych nasobkt. Celkové lze fici, ze
empirické ditkazy hovoti ve prospéch nasobki zamétenych na budoucnost na ukor historickych
nasobktli. Kombinace obou v§ak muze zlepsit vystupy ocenéni.
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Statistické vyhodnoceni nasobiteli

Ocenéni trznimi ndsobiteli vyZaduje vypocet priméru nadsobkll srovnatelnych podnik.
To vyvolava otazku, jaky postup primérovani by se mél brat v uvahu: prosty aritmeticky
pramér, median, harmonicky primér, geometricky primér nebo vazeny pramér?

Je nutné ptipomenout, Ze hodnota nésobitelil za srovnatelné spolecnosti je ¢asto volena
na urovni prumeéru pfi investovani na kapitalovych trzich. V rdmci znalecké praxe pii ocenéni
podniku je silné nedoporucovano pouziti prostého priiméeru pti volbé hodnoty nasobitele. Prosty
prumér vsak mutize byt jednim z voditek pti odhadu vhodné vySe nasobitele pro ocenovany

podnik.

Baker a Ruback (1999) provedli prvni studii, ktera se touto problematikou zabyvala.
Porovnavali pfesnost Ctyi béznych postupli primérovani: prostého primeéru, harmonického
priméru, vazeného pruméru a medianu. Zjejich vyzkumu vysSel jako nejvice vhodny
harmonicky pramér. Autofi dale zjistili, ze pouziti prostého primeéru nasobku odvétvi
nadhodnocuje hodnotu podniku. Liu, Nissim a Thomas (2002) rovnéz zjistili, Ze pfesnost se
zlepSuje, pokud se nasobky pocitaji pomoci harmonického priméru ve srovnani s prostym
primérem nebo medianem. Existovali vSak i odpurci harmonického priméru. Herrmann
a Richter (2003) ve svém ¢lanku zjistili, Ze priméry zaloZzené na harmonickém primeéru vedou
k podhodnoceni potencialni trzni ceny a Ze medianové hodnoty prekonavaji primeéry zalozené
na harmonickém priméru. Zajimavosti vsak je, ze kdyZz Herrmann a Richter (2003) eliminovali
1 % extrémnich hodnot ndsobk, jak to mimochodem provedli i autof Liu, Nissim a Thomas
(2002), zaznamenali vyrazné zlepSeni ptesnosti stanoveni ceny harmonickym primérem ve
srovnani s medidnem.

Priméry nésobkli zaloZzené na prostém primeéru jsou vyrazné ovlivnény extrémnimi
hodnotami. Harmonicky primér i median tyto extrémni hodnoty eliminuji a z vySe uvedené¢ho
textu vyplyva, ze pouziti harmonického priméru nebo medianu vyrazné zpiesnuje vysledné
ocenéni.

Zohlednéni rozdilnych ucetnich principu a standardi

Jak jiz bylo uvedeno v tomto ¢lanku v kapitolach vyse, srovnatelné¢ podniky by mély
mit stejné zakladni ekonomické charakteristiky, jako je ziskovost, rast a riziko. DalSim
faktorem ovliviiujici srovnatelnost podniki je ucetni politika. U¢ebnice a vyzkumy analyzy
finan¢nich vykazt také zdtraziuji rozdily v ucetnich politikach podnikt jako faktor ovliviiujici
srovnatelnost (Penman, 2007). Dostupnost alternativnich zptisobu G¢etniho vykazovani spolu
se zavislosti akrualniho G¢etnictvi na odhadech znamena, ze srovnatelnost podniki na zakladé
ekonomickych fundamenti je ¢aste¢né ovlivnéna tcetnimi principy podnikii. Rozdilné postupy
ucetniho vykazovani uplatiované na stejné transakce mohou vytvaret rozdily mezi ekonomicky
podobnymi podniky a nevhodné aplikované ucetni metody mohou zpusobit, ze se ekonomicky
odlisné podniky budou jevit jako podobné z pohledu vykazanych vysledki (Young a Zeng,
2015). Young a Zeng (2015) zkoumali, jak zmény ucetni politiky ovliviiuji pfesnost ocefiovani
na zaklad€ nasobkil obecné a zejména fazi vybéru srovnatelnych podniki. Ve svém clanku
potvrdili, ze respektovani srovnatelnosti ucetni politiky zvySuje pfesnost nasobku
prostfednictvim lepSiho vybéru srovnatelnych podnikli. Naptiklad autofi Beaver a Morse
(1978) a Zarowin (1990) ptisuzuji vyznamné rozdily v ocenéni americkych spole¢nosti na
zakladé P/E pravé rozdilnym ucetnim principim. Dale autofi Land a Lang (2002) dokladaji
souvislost mezi rozdily ocenéni spole¢nosti v riznych zemich a mezindrodné odliSnymi
postupy vykazovani. Foster (1986) uznava problém rozdilnych tcetnich metod pro srovnatelné
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podniky, a proto obhajuje vybér srovnatelnych podniki ze stejného odvétvi, jelikoz ve stejnych
odvétvich je tendence pouzivat stejné zplisoby vykazovani.

Autofti Lie a Lie (2002) ve svém c¢lanku zjistili, Ze odpisové plany spolecnosti neodraze;ji
pfesné snizeni hodnoty aktiv, a zkresluji tim tak informaéni hodnotu zisku. Ve svém ¢lanku se
zam¢tili na to, zda nasobek EBITDA poskytuje lepsi odhad hodnoty spolecnosti nez nasobek
EBIT. Vysledkem vyzkumu byl zavér, ze nasobek EBITDA poskytuje pfesnéjsi odhady hodnoty
nez nasobek EBIT. Tento vysledek vyzkumu naznacuje, ze zkreslené ucetni informace,
naptiklad zkreslené odpisové plany, ovliviiuji pfesnost nasobkil a ze je tfeba se takovym
zkreslenim ucetnich informaci vyhnout nebo je blize provéfit.

Podle Schreinera a Spremanna (2007) je pfi ocenovani pomoci akrudlnich nasobki
nutné vénovat pozornost rovn€z tomu, které spolecnosti disponuji vEétSim mnozstvim
nehmotného majetku nebo investuji vice do vytvafeni nového nehmotného majetku
prostfednictvim vyzkumu a vyvoje nez jejich konkurenti. Nehmotny majetek je totiz
odepisovan agresivnéji nez hmotny majetek. Autofi ¢lanku proto ve svém vyzkumu upravili
zisk zaloZeny na akrualnim principu o u€etni ndklady na vyzkum a vyvoj tim, Ze k EBIT pficetli
odpisy nehmotného majetku a vydaje na vyzkum a vyvoj. Autofi zjistili, Ze ndsobky, které jsou
zalozeny na upravenych ziscich, poskytuji pfesnéj$i odhady nez nasobky zalozené na
vykazovanych ziscich.

V nedavném clanku se zabyvali autoii Hunacek a Jisa (2021) vlivem implementace
ucetniho standardu IFRS 16 na vysi ukazatele EV/EBITDA. Autofi Hunacek a Jisa (2021)
provedli analyzu na datech obchodovanych spolecnosti z odvétvi ,,Air transport® a ,,Retail
(Grocery and Foood)*“ z databaze profesora Damodarana. Na zakladé tohoto vyzkumu zjistili,
ze zavedeni standardu IFRS 16 znamenalo vyrazné zvyseni nasobitele EV/EBITDA. Autofi
Hunacek a Jisa (2021) dale ve svém ¢lanku upozornuji, ze zavedeni standardu IFRS 16 nemélo
pouze dopad na nasobitel EV/EBITDA jako takovy, ale rovnéz na vSechny ucetni polozky, ze
kterych se tento nasobitel pocCitd, coz znamend, ze se zavedeni tohoto standardu tyka rovnéz
fady dalSich nasobitelll a pomérovych ukazatelt.

Meulen a kol. (2007) ve svém ¢lanku porovnavali ucetni vykazovani prostiednictvim
ucetnich standardi US GAAP a IFRS. K tomuto ucelu pouzili data spole¢nosti, které byly
obchodovany na némecké burze cennych papirti, jelikoZ na této burze musi spolecnosti
vykazovat hospodaiské vysledky prosttednictvim US GAAP nebo IFRS. Jako vzorek dat
vybrali spole€nosti, jejichz akcie byly upsany na burzu v rozmezi let 1997 a 1999. Samotna
kvalita finan¢nich vykazi byla hodnocena z hlediska atributi zisku, konkrétné¢ hodnotové
relevance, véasnosti, predvidatelnosti a kvality ¢asového rozliSeni. Autofi ve svém ¢lanku
zjistili, ze atributy zisku podle US GAAP jsou velmi srovnatelné se zisky podle IFRS. Pouze
u atributu pfedvidatelnosti byla zjisténa pfevaha US GAAP.

Dale Autofi Escaffre a Sefsaf (2012) ve svém ¢lanku provedli mezinarodni srovnani
hodnotové relevance ucetnich udajii pomoci ukazatele P/E a vlastniho kapitalu na akcii. Vzorek
spole€nosti tvofili pievazné spolecnosti z odvétvi bankovnictvi a finan¢nich sluzeb. Studie byla
provedena na péti financnich trzich, véetné Ctyf evropskych trhli (zemé Beneluxu, Francie,
Spanélska a Velka Britanie), na které se vztahuji standardy IFRS. Patym trhem pak byly
Spojené staty americké, na které se vztahuji standardy US GAAP. Cilem studie bylo zjistit,
podle jakého standardu (IFRS nebo US GAAP, a na jakém finan¢nim trhu (evropsky nebo
americky) je vyssi korelace mezi ucetnimi daty (ziskem a vlastnim kapitalem na akcii)
avynosem akcie? Po provedeni regresnich testi vysledky ukazaly, ze zisk a vlastni kapital mély
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veétsi vyznam na vynos akcie na evropskych trzich s IFRS nez na americkych trzich
s US GAAP.

Vyse uvedené Clanky potvrzuji, Ze rozdilné ucetni politiky ovliviuji pfesnost nasobkt
a ze ignorovani téchto rozdili povede ke zkresleni odhadli ocenéni. Dale bylo zjisténo, Ze
vykazovani ziski podle IFRS a US GAAP je z hlediska vétSiny atributl zisku srovnatelné.
Zaroven vsak bylo zjisténo, Ze vétsi korelace mezi ziskem a vynosnosti akcie bylo dosaZeno
u spolecnosti, které vykazovaly podle t¢etnich standardii IFRS.

Normalizace zisku

Ocenéni trznimi nasobiteli na zdklad€ vykazanych ziskii mize zahrnovat slozky, které
nejsou pro ucely ocenéni relevantni (tj. které nemaji vliv na budouci tok penéznich toku).
Piikladem takovych poloZek jsou mimoradné ¢i neprovozni polozky, jako jsou néaklady na
restrukturalizaci, mimotadné opravné polozky, naklady na soudni spory apod. Neprovedeni
uprav vykazovanych ziskl o tyto mimotadné a neopakujici se polozky muze zkreslit vysi zisku
a vést tak k nespravnému ocenéni (Penman, 2007).

Rada studii porovnavajicich ptesnost nasobitel pouzivd zisk pied mimofadnymi
polozkami (Alford 1992; Bhojraj a Lee (2002); a Young a Zeng (2015). To naznacuje, ze tito

wewr

nez nasobky zahrnujici jak opakujici se, tak neopakujici sSe mimoiradné polozky.

Rada studii zkoumala vliv zisku pfed a po mimotadnych polozkach na vyslednou
hodnotu. Tyto studie zjistily, ze zisky bez mimotadnych polozek maji vétsi vypovidaci hodnotu
nez zisky véetné mimotadnych polozek (Dechow, Ge a Schrand, 2010).

Jak vyplyva z vySe uvedeného textu, empirické studie podporuji ocenéni nasobiteli
zalozené na zisku, pii kterém jsou ze zisku vylouceny jednorazové a mimotadné polozky. To
rovnéz potvrzuje Maiik (2018), podle kterého by mél ocenovatel v ptipadé dostatku
relevantnich informaci upravit vztahovou veli¢inu nasobitele srovnatelnych podniki alespon
o nejobvyklejsi provozné nepotiebné majetky a vynos a néklady s nim spojené.

Faktor velikosti podniku

podniky, coz ¢ini ocefiovani mensich podnikti naro¢né&jsim. Autofi Lie a Lie (2002) ve svém
¢lanku poznamenali, ze men$i podniky maji ¢asto nestalé zisky, které plynou z mensiho
mnozstvi nahodilych projektt. Naproti tomu na vétsi podniky lze pohlizet jako na velky soubor
projektii, v némz hodnoty pribézn¢ kolisaji, avSak v souhrnu se vykyvy obvykle vzajemn¢
vyrovnavaji, takze celkova hodnota je rozumné stabilni. V fad¢ studii S obchodovanymi
podniky rovnéz bylo zjisténo, ze malé podniky dosahuji vétsi vynosy ve srovnani s podniky
velkymi (Banz, 1981; Ibbotson, 2014; Pratt, 2005). Jednim z vysvétleni je to, ze investofi
povazuji malé podniky za mnohém vice rizikové, a proto pozaduji za podstoupeni vétsiho rizika
pfi investici do danych podnikt vétsi vynos z dané investice.

V Ceské republice  se  zabyvali  efektem  velikosti  spoleCnosti  autofi
Jetabek a Cihak (2008) a Skalovda a kol. (2018) na transakcich s neobchodovanymi
spolecnostmi z Evropy. Ve svych ¢lancich tito autofi zjistili, ze S ristem velikosti spolecnosti
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roste vyse transak¢éniho nasobku. Tyto studie tak rovnéz potvrdily, ze efekt velikosti podniku
je ptitomen rovnéz u neobchodovanych spole¢nosti.

Na téma piesnosti vyse nasobitele v souvislosti s velikosti spolenosti byla vypracovana
fada studii. Alford (1992) ve svém clanku zjistil, Ze pfesnost vySe nasobitele se zvySuje
s velikosti spole¢nosti. Alford (1992) také zjistil, ze u¢innost vybéru srovnatelnych spole¢nosti
na zakladé odvétvi je vétsi u velkych spole¢nosti nez u malych spole¢nosti. Kim a Ritter (1999)
zjistili, Ze chyby v ocenéni jsou znatelné mensi u starSich a vétsich spole¢nosti nez u mladSich
a menSich spole¢nosti, zejména pak pii pouziti vynosi. Cheng a McNamara (2000) rovnéz
zjistili, Ze piesnost ocenéni se zvysuje s velikosti spole¢nosti. V souladu s Kimem a Ritterem
(1999) ukazali, ze velikost ma nejvétsi vliv na pfesnost ocenéni pii pouziti nasobitele P/E.

Empirické vysledky tedy jasné podporuji myslenku, ze velikost spolec¢nosti ovliviiuje
piesnost nasobktll, coz znamena ze vétsi spoleCnosti poskytuji presnéjsi odhady hodnoty nez
mensi spole€nosti.

Diskont za nelikviditu

Spole¢nosti obchodované na burzach cennych papirti jsou obvykle povazovany za
likvidné&;$i nez soukromé spolecnosti, a proto se obchoduji za vyS$si nasobky. Aplikovani téchto
vysSich nasobkil na soukromé drzené spole€nosti (méné likvidni) nutn€ vyZaduje, aby bylo
ocenéni upraveno o nizsi obchodovatelnost.

Rada studii zkoumala velikost diskontu za nelikviditu pomoci raznych metod.
Silber (1991) a Bajaj (2001) vypocitali diskont za nelikviditu zptsobem, ktery vychazel
z rozdilu cen akcii s omezenymi pravy a veiejné obchodovanych akcii. Silber (1991) a Bajaj
(2001) uvedli, zZe diskont za nelikviditu se pohybuje v rozmezi 22 % az 34 %. Autoti Emory,
Dengel a Emory (2002) zjistili, Zze diskont za nelikviditu ¢ini 46 %, kdyZz vypocetli rozdil mezi
cenou akcii pred a po IPO8. Dalsi autor Officer (2007) odhadl diskont za nelikviditu ve vysi
15% az 30 % na zdkladé rozdilu v nésobcich mezi obchodovanymi a soukromymi
spolecnostmi. Z uvedenych ¢lanka je zfejmé, ze diskont za nelikviditu je pii ocenéni nasobiteli
relevantnim tématem, avSak samotna velikost diskontu za nelikviditu se v jednotlivych studiich
1isi, tudiz je obtizné poskytnout pfesny odhad diskontu za nelikviditu.

Faktor kontrolni prémie

Kontrolni podil ve spole¢nosti je povaZzovan za hodnotnéj$i nez menSinovy podil,
jelikoz umoziuje majitelim téchto podili ovliviiovat zmény v celkové struktufe podniku
a ovliviiovat podnikovou politiku. Ceny akcii obchodovanych spole¢nosti obvykle odrazeji
hodnotu mensinového podilu. Pouziti nasobkii z obchodovanych spolecnosti na soukromé
spolec¢nosti tedy nutné vyzaduje upravu odhadované hodnoty nasobitele, pokud se s kontrolnim
podilem obchoduje.

Otazkou vsak zlstava, jak velkd by méla byt kontrolni prémie. Protoze kontrolni prémie
je rozdilem mezi stavajici hodnotou podniku a jeho optimalni hodnotou, vyplyva z toho, ze
prémie by méla byt vétsi u Spatné fizenych podnikli a mensi u dobie fizenych podnikii. Ve
skuteCnosti by kontrolni prémie méla byt nulova pro podniky, v nichZ management jiz ¢ini
spravna rozhodnuti (Damodaran, 2005). Kontrolni prémie se tedy budou v jednotlivych

8 Initial Public Offering (IPO) je proces, pii kterém spole&nost poprvé vstupuje na burzu cennych papirti a nabizi
své akcie Siroké verejnosti.
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podnicich lisit, a proto nelze stanovit jednoduché pravidlo, které¢ by platilo pro vSechny

podniky.

Betton, Eckbo a Thorburn (2009) zkoumali kontrolni prémie u 10 806 kontrolnich
soutézi pro veiejnost v USA v obdobi let 1973 az 2002. Zjistili, ze primérna kontrolni prémie
se pohybuje kolem 45 %, ale také, ze existuji pfedpokladané rozdily v kontrolni prémii.
Pratt, Reilly a Schweihs (2008) zjistili, ze kontrolni prémie se pohybuje mezi 26 % a 45 %.
V prostfedi mimo USA autoti Petersen, Plenborg a Scholer (2006) zjistili, ze kontrolni prémie
se blizi 30 % a Ze tato prémie je vyssi u Spatné fizenych podnikl nez u dobfte fizenych. Souhrnné
lze fici, ze empirické studie poskytuji dikazy o kontrolni prémii, kterd se v jednotlivych
transakcich lisi.

Zavér

Hlavnim ucelem tohoto ¢lanku byla reSerSe literatury v oblasti osvédCenych praktickych
aplikaci a védeckych studii pfi ocenéni spolecnosti trznimi nasobiteli. Hlavni pozornost byla
zaméiena na jednotlivé dilci ¢asti postupu ocenéni od vybéru skupiny srovnatelnych spolecnosti
az po faktor kontrolni prémie.

Nejlepsiho zptisobu vybéru skupiny srovnatelnych spole¢nosti bude dosazeno za kombinace
odvétvi a fundamentilnich charakteristik. Z reSerSe rovnéZ vyplynulo, Ze pro ocenéni
spolecnosti jsou vice vhodné nasobitele zalozené na zisku nez nasobitele zalozené na penéznich
tocich. Déle empirické dikazy hovoti ve prospéch nasobkl zaméfenych na budoucnost na ukor
historickych nasobkti. Kombinace obou pfistupti vSak muze zlepSit vystupy ocenéni. Pri
statistickém vyhodnoceni jsou primeéry néasobkll zaloZzené na prostém priméru vyrazné
ovlivnény extrémnimi hodnotami. Harmonicky primér i medidn tyto extrémni hodnoty
eliminuji. Pfi ocenéni trznimi nasobiteli je rovnéZ nutné brat zietel na rozdilné ucetni politiky
a standardy, jelikoZ ovliviiuji pfesnost nasobitelt. Empirické studie rovnéZ podporuji ocenéni
nasobiteli zalozené na zisku, pii kterém jsou ze zisku vylouceny jednordzové a mimotadné
polozky. Dale bylo zjisténo, ze vetsi podniky poskytuji presnéjsi odhady hodnoty nasobitele
srovnatelnych spole¢nosti nez mensi podniky.

Pfi ocenéni trznimi nésobiteli by mél ocenovat rovnéz brat zietel na diskont za nelikviditu
a kontrolni prémii. V jednotlivych studiich se vSak vySe diskontu za nelikviditu ¢i prémie za
kontrolu lisila. Je tedy na samotném ocenovateli, z jaké studie bude pii svém ocenéni vychézet.
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Metodicky postup pri ocenéni podniku trZnimi nasobiteli

Stépan Kohoutek — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Ocenovani trznimi nasobiteli 1ze povaZovat za jednu z nejoblibenéjSich a nejpouzivanéjsich
oceniovacich metod podniku. Tento ¢lanek se zabyva navrhem metodického postupu pii ocenéni
podniku trznimi nasobiteli. Hlavnim zdrojem informaci tohoto ¢lanku byla reSerSe literatury
Z oblasti osvéd¢enych praktickych aplikaci a védeckych studii. Hlavni pozornost byla zamétena
na jednotlivé dil¢i ¢asti postupu ocenéni od vybéru skupiny srovnatelnych podnikil az po
kontrolni prémii. Vystupem tohoto ¢lanku je tak souhrn nejdulezitéjsich faktort, které by mél
ocenovatel ptfi ocenéni podniku trznimi nasobiteli zohlednit.

Kliéova slova: Trzni nasobitele; Ocefiovani; Metodika.

Methodological approach to business valuation by market multiples

ABSTRACT

Valuation by market multiples can be considered one of the most popular and widely used
valuation methods of a company. This paper deals with the proposal of a methodological
approach to the valuation of a company by market multiples. The main source of information
for this paper was a literature search of best practice applications and research studies. The main
focus was on the different parts of the valuation procedure from the selection of a peer group
to the control premium. Thus, the output of this article is a summary of the most important
factors that a valuator should consider when valuing a company using market multiples.

Key words: Market multiples; Valuation; Methodology

JEL classification: G12,G34
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