F)

Hledani spravné hodnoty u firmy, kterd ma velké mnozstvi zdsob

Maijitel vyrobni firmy se nds zeptal, jakou md podle naseho ndzoru jeho firma hodnotu.
V tomto ¢ldnku bych se s Vami rad podélil o nasi zkusenost.

Nejprve trochu teorie (znali mohou pFeskoéit)
V investorské praxi je coby nejcastéjsi metoda ocenéni firmy aplikovdno tzv. trini
srovndni, kdy vyndsobime:
- normalizovanou EBITDA (EBITDA ogi§ténd o mimorddné vlivy)
- transakénim ndsobkem (v hantyrce ,,multiplem“). Tento ndsobek v idedIinim
pripadé odrdzi historickou zkusenost s podobnymi transakcemi.

Ziskdme tak prvni hodnotu, tzv. Basic Enterprise Value (&esky asi zékladni hodnota
podniku, hodnota brutto).

Tuto hodnotu je ndsledné mozné upravit o bilanéni korekce - napf. pricist hodnotu
nevyuzitého pozemku, ktery Ize prodat, nebo naopak odeé&ist nutné opravy/investice,
aby se néco nerozpadlo.

Ziskédme tak druhou hodnotu, nazvéme ji Adjusted Enterprise Value (upravend hodnota
podniku).

Vypocet zpravidla pokracuje tim, Ze je k hodnoté podniku pFicten zlstatek hotovosti.
Zde se lze setkat s dvéma pristupy - nékdo pricitd veskerou hotovost, nékdo pouze
tzv. volnou hotovost (tedy penize, které by si maijitel firmy mohl vyplatit, aniz by
ndsledné firmé& chybeély). Ddle investiéni analytici ode&tou Uroéeny dluh. V hantyrce se
pro vyse uvedené pouzivd termin net cash/net debt.

Uvedenym vypoétem jsme ziskali netto hodnotu - tzv. Equity Value (&esky hodnota
vlastniho kapitdilu).

Vybaveni takto vypocitanym &islem vyrdzeji investofi jednat se stdvajicimi maijiteli.
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Nase situace

Jednd se o pomeérné velkou vyrobni firmu, kterd md& v nékterych mésicich roku
na skladé vyznamné mnozstvi zdsob, a tyto zdsoby mad z velké Edsti financované
provoznim uvérem.

Nejprve jsme postupovali tak, jak jsme byli ze Skoly a dfivéjsi praxe nauceni:
- Enterprise value = EBITDA x transakéni ndsobek (tentokrdt to bylo 6,5)
- Equity value = Enterprise value — net debt

Po odecteni netto hodnoty dluhu ndm pfi roéni EBITDA 250 mil. KE vysla hodnota
vlastniho kapitdlu ve vysi 600 mil. K&.

Maijiteli se to nelibilo: ,VZzdyt to ta firma vydéld za 3 roky a ten diuh prece nespldci,
nebo snad ano?’, argumentoval se svym obchodnickym rozumem nezatizenym
ekonomickymi klisé.

To nds pfimélo se zamyslet a hledat odpovéd na otdzku: PROC se z hodnoty firmy dluhy
odecitaji? Abychom na to dokdzali odpovédét, museli jsme se vrdtit na zacdtek:

+ Pro¢ se pouZivd prdvé ndsobek EBITDA? EBITDA je snadno zjistitelnym
a pfiméfené spolehlivym ukazatelem ekonomické vykonnosti a jeho
vyndsobenim primérnym oborovym ndsobkem Ize rychle dospét k pfiblizné
trzni hodnoté podniku, tedy k dnesni hodnoté budoucich penéznich toku
plynoucich véem investordm (mezi které se budou délit budouci vydélky firmy).

« Kdo jsou tito investofi? Zjednodusené vsichni, ktefi financuji firmu - majitelé
(viozili z&kladni kapitdl) a poskytovatelé diuhového financovdni (diuhopisy,
sménky, investiéni bankovni Gvéry apod.). V pFipadé diuhového financovdni
ndlezi veritelim jistina a Urok, v pfipadé majiteld se jednd o podily na zisku.

. Co je provozni Gvér? Je to (zpravidla) Gvér, kterym firma financuje pracovni
kapitdl. Tento Gvér spole€nost nespldci ze svého vydélku, tudiz nesnizuje objem
prostfedkd uréenych pro vyplatu zisku akciondfdm. Hodnota €erpdni Uvéru
zpravidla kopiruje hodnotu zdsob (nebo napt. pohleddvek), které timto diuhem
firma financuje - tzn. Gveér je ,spldcen’, pokud klesne hodnota zdsob bez ohledu
na to, jak se firmé dafi nebo nedafi.

Logicky by tak tento uvér nemél snizovat hodnotu spole€nosti pfipadajici jejim
vlastnikdm. Nicméné abychom byli fér, je tfeba hodnotu EBITDA sniZit o Urokové
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ndklady vztahujici se k tomuto financovdni, nebot se jednd o provozni vydaj potfebny
k zajisténi hlavni ¢innosti spole¢nosti.

Kdy je tento mechanismus ocenéni relevantni?

Pokud firma prostfednictvim provozniho Gvéru (kontokorent, revolving) financuje
konkrétni aktiva, ivér neni spldcen z vydélkd firmy, ale kopiruje hodnotu aktiv a aktiva
maiji komoditni charakter (tzn. Ize je snadno zpené&zit za zndmou cenu).

A druhou duleZitou podminkou je, aby pro zajisténi Gvéru slouzila pouze aktiva, kterd
jsou timto dvérem financovdna.

Shrnuti na zaveér

Tento ¢ladnek jsem dal k vyjadfeni nékolika investicnim manazerdm z rdznych
investi¢nich spole¢nosti. A vysledek? Co Clovék to ndzor. Od ,Jasné, je to v podstaté
modifikovany dividendovy model’, po ,V zadném pfipadé - pokud banka za pul roku
aver neprodlouzi, tak firma skon&i a hodnota je nula®. V praxi tak bude zdlezet na tom,
jestli investor chce tomuto modelu rozumeét, nebo nechce. Stejné jako v pripadé nasi
firmy, kterd obesla Etyfi banky, nez to dokdzali jedné z nich vysvétlit a ta jim uz nékolik
let zdsoby vySe uvedenym zpusobem financuije.

Dotazy, ndméty ¢&i pfipominky mUzete poslat na martin.jezek@samak.cz
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