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Uvod

ZacCinajici podniky s vysokym potencidlem rastu jsou pro znaleckou obec jednim z
vykazy, a pokud mé k dispozici finan¢ni plan, tak je natolik rizikovy, ze stanovena hodnota
by méla velmi nizkou vypovidaci schopnost. Jednim z pfistupti pro ocenovani téchto podnikt
je trzni porovnani, bez kterého se znalec v podobnych piipadech velmi tezko obejde.
Smyslem je dat do poméru hodnotu podniku k nékteré proménné, jako jsou trzby, zisk, Gcetni
hodnota podniku apod. Zakladem je ziskani srovnatelného vzorku podniki v Klasifikaci dle
zivotni faze podniku a dle uzsiho vymezeni pfedmétu Cinnosti. Ziskat srovnatelnou zakladnu
podnikti v rané fazi vyvoje a pokud mozno ve stejném roce fungovani za podobny predmét
¢innosti je velmi slozité ne-1i témét nemozné. Nehledé na dostupnost financnich ukazatelti a
trznich hodnot podnikt. Za téchto podminek se bude muset znalec spokojit s dostupnymi daty
resp. nasobiteli i za zavedené firmy, které bude muset pro ucely ocenéni upravit tak, aby
zohlednovaly odlisné podminky oceniovaného podniku oproti srovnidvanym spolecnostem.
Jednou z technik tpravy nasobitell srovnatelnych podnikti je dosazeni parametrQ
ocenovaného podniku do vytvofenych regresnich rovnic. Regresni rovnice jsou tvofeny
pomoci dat za srovnatelné podniky, kde vysvétlovanou proménnou je nasobitel srovnatelného
podniku a vysvétlujici proménnou jeho ekonomické parametry. Nasobitel by mél byt totiz ze
své podstaty funkei zékladnich prvki jako je riziko, riist a kvalita rastu’. K tomu bude vyuzito
regresnich rovnic profesora Damodarana, které kazdy rok sestavuje pro jednotlivé regiony
jako je Evropa, rychle rostouci trhy (Emerging markets) ¢i Spojené staty americké. Dale
budou porovnavana zvlast’ data, ktera bezprosttedné souvisi s rokem 2007, jenz je povazovan
za vrchol ekonomického cyklu, a aktualni data, nebot’” dneSni obdobi je casto dle tady
odbornikli povazovano za dno ekonomické recese.

Cilem tohoto piispévku je porovnat nasobitele stanovené pomoci damodaranovych regresnich
rovnic se skutecnymi hodnotami ndsobiteli a zjisténi tak, jak velké nepfesnosti se znalec
dopusti, pouzije-li kocenéni nasobitel za jeden srovnatelny podnik bez potiebnych
potiebnych uprav ¢i v praxi casto pouZzivanou stiedni hodnotu skupiny srovnatelnych
podnikii. Jako zdroj dat za srovnatelné podniky se pfimo nabizi vyuziti vefejnych
kapitalovych trhi, které se vyznacuji dobrou dostupnosti dat s Sirokym mnozstvim ukazatelt.
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1 Stru¢na charakteristika technologickych a softwarovych firem Vv rané
fazi rozvoje’

Patii sem nové podniky s vysokou mirou flexibility, rizika a rastu.

Nové& vznikajici podniky se pak zamé&fuji predevdim na core business® a viechny ostatni
¢innosti jsou vyclenény outsourcingem4. Casto se vyznacuji vysoce kvalifikovanou pracovni
silou vlastnici potfebny know-how a Vv prvnich letech podnikani obvykle pisobi
V bezkonkuren¢nim prosttedi.

Vétsinou maji jedno sidlo a hlavni aktivity realizuji prostfednictvim internetu. Vyznacuji se
nizkymi trzbami na pocatku podnikdni a negativnimi vysledky hospodateni. V dalSich letech
pak obvykle pozorujeme obrovskou dynamiku ristu podniku doprovazenou velmi vysokym
rizikem. Piikladem uz§iho vymezeni téchto podnikit mohou byt softwarové firmy, spolecnosti
zabyvajici se telekomunikacni technikou, pocitaCové spolecnosti vyvijejici hardware,
internetové spolecnosti, spolecnosti zabyvajici se polovodici, biotechnologiemi, bezdratovymi
¢i informacnimi sluzbami.

2 Vychodiska analyzy
Kalkulovany byly typy nasobiteld jako je P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/S a EVIS.

U nasobitele typu P/S neni splnéna zasada symetrie z hlediska podniku. Dal§im omezujicim
predpokladem je, ze by mély byt analyzovany pouze vzorky, jez se vyznacuji podobnou
rentabilitou.

Majetkové nasobitele nebyli zkoumany viubec z divodu omezenych vypovidacich hodnot
ucetnich vykazti a vysokého podilu nehmotnych aktiv. Hlavnim divodem je absence
vykazovani nakladi na vyzkum a vyvoj v rozvaze, pokud jsou vytvofeny vlastni ¢innosti.
Dale také cCasta absence rozvahového vykazovani nakladi spojenych s marketingovou
¢innosti. Pfesto v nékterych tcetnich systémech (napi. v Ceské republice) dochdzi k jejich
vykazovani prostfednictvim poloZzky casového rozliSeni s postupnym rozpousténim do
nakladl v n€kolika blizkych letech. V téchto ptipadech dochézi k vysSimu zkresleni zpravidla
v pozd¢jSich letech, nebot rozdil mezi ekonomickym ptfinosem téchto aktivit a jejich
zustatkovou hodnotou netto byva vyssi. Bohuzel, polozky tykajici se marketingu a vyzkumné
¢innosti maji v tomto odvétvi Casto rozhodujici vyznam.” Negativné se k pouziti téchto
nasobitelli pro tyto typy g)odnikﬁ stavi 1 pfedni celosvétové znamy odbornik na ocetiovani
prof. Aswath Damodaran.

3 Kovalitativni analyza faktoru piisobici na nasobitele

Pro ucely kvantitativni analyzy je klicovy ptfedpoklad, Ze nasobitel by mél byt funkci
zakladnich prvki jako je riziko, rast, kvalita ristu charakterizovana vynosnosti a ostatnich bez
vétsich potizi kvantifikovatelnych vliva. ’

2 TUMA, P.:Obecné pohledy na New Economy

¥ Jadro podnikani bez vedlejsich aktivit

* Vy&lenéni aktivit, které nesouviseji s hlavnim ptedmétem innosti (jadrem podnikani)

> TUMA, P.:Obecné pohledy na New Economy
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Mimo téchto prvkll pasobi i dalSi faktory, které je velice obtizné blize specifikovat a
kvantifikovat. Jednim z nich miZe byt sentiment lidi a tzv. bubliny na kapitalovych trzich,
kdy lidé zpravidla v obdobi ekonomické prosperity hromadné skupuji podnikova aktiva a
naopak v obdobi ekonomického utlumu se jich hromadné zbavuji. Disledkem hromadného
nakupu aktiv dochédzi pak k rdstu jejich ceny a tedy i nasobitele a naopak v obdobi
hromadného prodeje dochézi k poklesu ceny stejné jako nésobitele. 8 V neposledni fadé miize
dojit k vyraznym zméndm nasobitele pii snizovani ¢i navySovani zékladniho kapitalu resp.
vyplaté dividendy. Z téchto divodid se mulze liSit skuteCny nasobitel od nasobitele, ktery
bychom mohli stanovit pomoci kvantifikovatelnych vlivii, jenz maji ekonomické a racionalni
zaklady. Pro ucely stanoveni trzni hodnoty vsak tyto vlivy zohlednovat znalec nemusi.

Pfi analyze je tfeba respektovat fundamentdlni vztahy mezi hodnotou podniku, nésobiteli,
vynosovym ocenénim a zasadu symetrie poméfovanych veli¢in. Nasledujici schéma tyto
vztahy znazoriiuje jednak pro nasobitele sméfujici k ur€eni hodnoty firmy jako celku (Firm
Multiples) a dale pro nésobitele smétujici k urceni hodnoty firmy z hlediska vlastnikti (Equity
Multiples). Ze schématu je také patrné, jaké vysvétlujici ukazatele by mély fundamentalné
urcovat ten ¢i onen nasobitel.

alue of Stock = DPS 1/ke - g)

PE=Payout Ratio PEG=Payout ratio PBV=ROE (Payout ratio) PS= Net Margin (Payout ratio)
(1+9)/(r-g) (1+0)/g(r-g) (1+9)/(r-g) (1+9)/(r-g)

Value/FCFF=(1+g)/ Value/EBIT(1-t) = (1+g) Value/EBIT=(1+g)(1- VS= Oper Margin (1-
(WACC-g) (1- RIR)/(WACC-g) RiR)/(1-t)(WACC-g) RIR) (1+g)/(WACC-g)

Value of Firm = FCFF 1/(WACC -g)

zdroj: Damodaran, A.:kurz Valuation

Dale uz o jednotlivych vysvétlujicich proménnych z pohledu fundamentu nasobitele.

3.1 Zakladni prvky pusobici na fundament nasobitele
3.1.1 Riziko

Mezi nejvySe odvozené vyjadieni rizika patéi primérné vazené naklady kapitalu (WACC) a
néaklady vlastniho kapitalu (Cost of Equity). Mezi dalsi vyjadieni rizika patii koeficient Beta
vyjadiujici citlivost vynosnosti akcie podniku na vynosnosti kapitalového trhu, korela¢ni
koeficient vyjadiujici silu této zavislosti, volatilita akcie, kapitdlova struktura. Riziko by
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mohlo byt vyjadfeno rovnéz naklady ciziho kapitalu®, které by mély odrazet finanéni situaci a
kredibilitu analyzovaného podniku. Dale trokovou sazbou vladnich dluhopisti, mezinarodnim
ratingem a dal$imi makroekonomickymi indikatory zemi, na jejichz uzemi se realizuji
hospodarské aktivity.

Pro ucely eliminace dvojiho zapocitavani rizika je tfeba respektovat vztahy pro WACC a
naklady vlastniho kapitalu dle modelu CAPM - model rizika zem&'***:

VK CK
WACC=nvk*?+ nck*(l—d)*?

Ny = rf+B* RPTUSA+RPZ+R

Vysvétlivky:
WAGCKC.....o s pramémeé vazené naklady kapitalu
UKo ettt e et te e ettt e e ettt e e st e e e e e b e e s saab e e e et be e s s e b e e e aabaesaaes naklady vlastniho kapitalu

— ....pomér vlastniho a celkového kapitalu v trznich hodnotach

FhGKe e ereeeereeereesabeesteeeereesbesebessbesenbessbassbbessbassranebaeans naklady ciziho kapitalu
e dafnova sazba

= ....pomer ciziho a celkového kapitalu v trznich hodnotach

Lottt ettt et e e st e et e e st e e et e et e et e e te e b e e b e e beenb e e areeraeas bezrizikova urokova sazba

Bttt e koeficient Beta

RP T USA: c+ vt ettt rizikova premie kapitalového trhu USA
RPZ...ooi rizikova premie zemeé
R ostatni prirazky

3.1.2 Rast

Rust lze nejlépe posuzovat ve vztahu ke vztahové velicing, ke které se vaze. S nejlepsi
dostupnosti se muzeme setkat u ukazateli typu zisku na akcii, volného penézniho toku,
celkovych trzeb. Z hlediska vyssi zavislosti analyzovanych ndsobiteld je vhodné vyuzivat
o¢ekavané hodnoty. Jejich dostupnost je v8ak vyrazné limitovana, proto se vyuzivaji alespon
hodnoty dosazené v nedavné minulosti ¢i za delSi historické obdobi v ptipadé mimotfadnych
vykyvi.

3.1.3 Kvalita ristu charakterizovana vynosnosti a ostatni vlivy

Kvalita riistu se da vyjadfit celou fadou ukazatelti. Mize to byt ziskova marze, EBIT marze,
rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilita kapitalu (ROC) a rentabilita investovaného
kapitalu (ROIC). Ostatni vlivy zahrnuji miru investic, vyplatni pomér, efektivni danovou
sazbu, urokové kryti, likviditu apod.

; , o 12
3.2 Regresni analyza profesora Damodarana pro celou ekonomiku

Smyslem vyuZiti regresnich rovnic je pfesnéjsi ur€eni relevantniho nasobitele pro ocenovany
podnik. Oceniovany podnik totiz mlze byt lepSi nebo hor$i z hlediska kvalitativnich
charakteristik nez srovnatelné podniky resp. vzorek srovnatelnych podniki vyjadieny stfedni
hodnotou.

® Dilei slozka WACC

1% Milog Matik a kolektiv. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku

! Piedpoklady platnosti téchto modeli a vztahii nejsou predmétem této prace, blizsi informace lze nalézt v
zminované publikaci.

12 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



Profesor Damodaran tyto rovnice od roku 2005 kazdoro¢né sestavuje pro jednotlivé regiony
typu Evropa, Spojené staty americké, Japonsko a rychle rostouci trhy (Emerging markets).
Jako vstupni data vyuzivd nasobitele dostupné zpravidla kolem data zvefejnéni
aktualizovanych dat (obvykle leden) a ostatni parametry k jednotlivym podniktim, které maji
ovSem charakter nékdy i ro¢nich zpozdéni (dle data zvefejnéni ucetni zavérky firem). Pokud
tedy podniku kon¢i ucetni obdobi k 31. 12., vstupuji do regresi az o rok zpozdéna data oproti
zvetejnénému nasobiteli. Zdrojem dat profesora Damodarana pro region USA je Value Line a
pro ostatni regiony databaze Bloomberg a Capital 1Q. Profesor Damodaran vyuziva pro
analyzy data z vefejnych kapitalovych trha.

Evropa: aktualizovana data leden 2008

P/E = 14,15 + 7,488 Payout Ratio -2,62 Beta + 29,06 g (R* = 17,9%)

P/BV = 1,475 + 2,37 g + 0,05 Payout Ratio - 0,88 Beta + 12,58 ROE (R? = 38,6%)

P/S = 1,085 -0,03 Payout Ratio + 1,68 g - 0,605 Beta + 12,34 Net Margin (R? = 32,8%)
EV/Book Capital= 2,446 + 4,702 Return on Capital - 2,29 Debt/Capital (RZ: 27,7%)
EV/EBITDA = 6,54+ 43,75 (Debt/Capital) + 2,91 g- 12,45 Tax Rate (R*=31,5%)
EV/Sales =0,955 + 6,785 (Debt/Capital) +6,064 After-tax Operating Margin (R’=25,6%)

Spojené staty americké: aktualizovana data leden 2008
P/E = 2,74 + 142,63 g + 5,67 Payout +0,55 Beta (R? = 41,8%)
P/EG = 0,133 Beta + 0,541 Payout - 0,78 In(g) (R? = 82 5%)
P/BV = 18,02 g - 2,344 Payout - 0,110 Beta + 17,3 ROE (R"= 64,0%)

P/S = 14,93 g - 1,892 Payout - 0,632 Beta + 21,83 Net Margin (R*= 74,3%)

Enterprise Value/Book Capital = 41,33 g (rev) + 11,34 (Return on Capital) - 8,67
(Debt/Capital) (R? = 70,0%)

Enterprise Value/Sales = 26,49 g(rev) + 7,56 Pre-tax Operating Margin - 4,67 (Debt/Capital)
(R? = 74,7%)

Enterprise Value /EBITDA = 4,490 + 96,97 g(rev) - 9,28 (Tax rate) + 1,745 Return on Capital
- 1,837 Reinvestment Rate (R?=44,8 %)

Vysvétlivky:

ettt e Ocekavany rust ziskil pro nasledujicich 5 let

GrEV). et Ocekavany rust trzeb pro nasledujicich 5 let

PIE. . Cena akcie/ Soucasny zisk na akcii

P/BV. ...Trzni hodnota &istého obchodniho majetku/ Ugetni hodnota vlastniho kapitalu

P/S...... ..Trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku / Trzby za posledni rok

Enterprise Value ..Trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku + Trzni hodnota dluhu - Hotovost a cenné papiry
Payout............... ...Dividenda na akcii/Zisk na akcii

Debt/EQUItY.......c.cccovieriieinnne. Ugetni hodnota dluhu/ Trzni hodnota &istého obchodniho majetku
Debt/Capital...........cocoverirnnne. Uketni hodnota dluhu / (Uetni hodnota dluhu + Trzni hodnota &istého obchodniho majetku)
Beta....ceeeieeieeee e 5-lety Beta koeficient (moZné pouzit i jiné obdobf)

Net Margin........cooceoeeeneeneennns Cisty zisk / Trzby

After-tax Operating Margin...EBIT (1-Efektivni dafiova sazba) / Trzby

Pre-tax Operating Margin.......EBIT/ Trzby

...Efektivni danova sazba v poslednim roce

...Cisty zisk / Ugetni hodnota vlastniho kapitalu

ROC.....oiiiiiceeeeei s EBIT (1-Efektivni dafiové sazba)/ (Ugetni hodnota dluhu + Ugetni hodnota vlastniho kapitalu - Hotovost )
Reinvestment Rate.................. (Investice brutto - Odpisy + Zména stavu pracovniho kapitalu bez penéz )/ EBIT (1 - Efektivni dafiova sazba)

Evropa: aktualizovana data leden 2010

P/E = 14,52 + 40,71 gEPS + 1,25 Beta (R*=14,9 %)

P/BV =2,26 + 3,50 gEPS - 0,49 Beta + 6,44 ROE (R°=46,8 %)

P/S = 1,03+ 0,83 gEPS +0,14 Beta + 7,45 Net Margin (R?=27,5 %)

EV/IC = 2,62 + 0,05 g+ 4,63 ROIC — 2,04 (D/C) - 1,22 t (R°=47,0 %)

EV/Sales = 0,97 + 5,11g +7,78 Operating Margin —1,53 t + 1,86 (D/C) (R*=42,0 %)
EV/EBITDA = 13,50 +11,29 g - 12,59t - 5,08 (D/C) + 0,35 RIR (R°=24,5 %)



Spojené staty americké: aktualizovana data leden 2010

P/E = 11,96 + 55,00 gEPS -2,66 Payout + 3,16 Beta (R*=14,5 %)

P/EG = 0,13 Beta - 0,41 Payout — 1,05 In(gEPS) (R°=42,4 %)

P/BV = 0,47 + 9,72 gEPS -0,42 Payout -0,03 Beta + 11,10 ROE (R2:61,8 %)

P/S = 6,43 gEPS+ 0,07 Beta + 13,09 Net Margin (R°=54,2 %)

EV/Invested Capital = 1,45 + 6,66 g + 6,37 ROIC — 2,55 (Debt/Capital) (R?=56,5 %)
EV/Sales = 0,19 + 11,93 g+ 6,40 Operating Margin — 0,93 (Debt/Capital) (R*=52,6 %)
EV/EBITDA = 8,57 + 49,87 g -5,08 (Debt/Capital) -0,83 RIR (R?=33,7 %)

Vysvétlivky:
ettt e Ocekavany rust zisktl pro nasledujicich 5 let
.......... Ocekavany rust trzeb pro nasledujicich 5 let

...... Dividend /Zisk
...... EBIT (1-Efektivni dafiova sazba)/ Investovany kapital
EBIT/ Triby

IC=Investovany kapital........ Uketni hodnota dluhu + Uetni hodnota vlastniho kapitalu - Hotovost
ROE....coiiiiireieeeeeee Cisty zisk / Ugetni hodnota vlastniho kapitalu
t=Tax Rate.................. ....Efektivni dafiova sazba
D/C=Debt/Capital................... Ucetni hodnota dluhu / (Ugetni hodnota dluhu + Trzni hodnota Gistého obchodniho majetku)
RIR=Reinvestment Rate......... (Investice brutto - Odpisy + Zména stavu pracovniho kapitalu bez penéz )/ EBIT (1 - Efektivni dafiova sazba)

4 Kvantitativni analyza nasobitela
4.1 Prehled skutecnych nasobiteli a stanoveni stiedni hodnoty

Pro porovnani byly vyuzity nésobitele na uUrovni medidnu. Medidn umoziluje pro
technologickd odvétvi presnéjs$i urceni stfedni hodnoty, nebot’ je daleko méné ovlivnén
extrémnimi hodnotami, které pro technologické odvétvi nejsou vyjimkou.

Doplitkovym kritériem pro testovani vhodnosti medidni analyzovanych nésobitelll byla vyse
varianiho koeficientu, ktery davad do poméru smérodatnou odchylku testovaného souboru a
absolutni hodnotu stfedni hodnoty. Cim vys§iho varianiho koeficientu soubor nasobiteli
doséhne, tim mén¢ vhodné je vyuziti stfedni hodnoty vybranych vzorki.

Tab. 1: Srovnatelné podniky:aktualizovana data 2008, skute¢né hodnoty

Spoleénost Zemé EV/S EV/EBITDA P/S P/E

TEMENOS GROUP AG-REG SZ 6,07 30,46 6,1 | 38,27
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC | GB 1,96 4,79 2,45 9,59
SAGE GROUP PLC/THE GB 2,82 12,81 2,39 | 17,99
AVEVA GROUP PLC GB 5,96 18,36 6,4 | 34,08
MAMUT ASA NO 2,98 33,76 2,59 200
SDL PLC GB 1,96 14,11 1,92 | 29,58
SimCorp A/S DK 20 111,73 20 | 161,76
Median 2,98 18,36 259 | 34,08
Variac¢ni koeficient 2,41 2,15 2,87 2,53

Zdroj:Damodaran

Z aktualizovanych dat k lednu 2008 se dle varia¢niho koeficientu jako nejvhodnéjsi nasobitel
vyznacuje P/E. Ostatni ndsobitele maji jen o néco malo vyssi hodnotu tohoto kritéria. Vyse
variacnich koeficientll u nésobitele EV/S, EV/EBITDA a P/S je v8ak ovlivnéna extrémnimi
hodnotami spole¢nosti SimCorp A/S (vSechny nasobitele) a MAMUT ASA (P/E). Pouziti
stfedni hodnoty nasobiteltl miZe byt tedy na zéklad¢ uvedenych dat dosti zavadéjici.



Tab. 2: Srovnatelné podniky:aktualizovana data 2010, skute¢né hodnoty

Spole¢nost Zemé EV/S EV/EBITDA P/S P/E
TEMENOS GROUP AG-REG SZ 3,98 21,43 3,74 | 2351
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 5,86 13,86 548 | 22,83
SAGE GROUP PLC/THE GB 2,32 10,43 2,03 | 1540
AVEVA GROUP PLC GB 4,32 12,04 4,69 | 18,24
MAMUT ASA NO 1,73 14,24 1,44 | 124,43
SDL PLC GB 1,97 10,35 2,20 | 24,16
SimCorp A/S DK 3,06 12,78 3,22 | 18,05
Median 3,06 12,78 3,22 | 22,83
Varia¢ni koeficient 0,50 0,30 0,46 1,83

Zdroj:Damodaran

Celosvétovy ekonomicky pokles se v roce 2010 promitl i do variabilit sledovanych nasobiteld.
Nasobitel EV/EBITDA se dle variacniho koeficientu zda jako nejodolnéjsi vici vlivim
hospodarského cyklu, ostatni typy nasobiteld zaznamenaly prostorové vyssi variabilitu.
Nejvetsi variacni koeficient byl dosazen u nésobitele typu P/E, coz je ovlivnéno extrémni
hodnotou spolecnosti MAMUT ASA. U ostatnich nasobitelt tedy nemusi byt pouziti stfedni
hodnoty vypocitané z dat pro toto obdobi uplné zavadéjici.

V dalsi ¢asti bude provedeno porovnani tohoto zjednoduseného a v praxi ¢asto vyuzivaného
pfistupu ke stanoveni nasobitele s kvantifikaci nasobitele pomoci dosazeni parametrt
vybranych firem do regresnich rovnic profesora Damodarana.

4.2 Nasobitele stanovené dle rovnic profesora Damodarana a jejich porovnani se
skuteénymi hodnotami

Do regresnich rovnic pro region Evropa byly v této ¢asti dosazeny parametry vybranych firem

z dat aktualizovanych dat v roce 2008 a 2010.

4.2.1 Nasobitel P/E a P/S

Dle rovnice z roku 2008

Tab. 3: Vstupni data do regresnich rovnic, 2008

Vyplatni Ziskova Ocekavany
Spole¢nost Zemé | Beta pomér marze rist zisku
TEMENOS GROUP AG-REG SZ 0,88 0% 15,93% 32,75%
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 1,43 31,87% 25,56% 6,50%
SAGE GROUP PLC/THE GB 1,49 31,8% 13,31% 9,98%
AVEVA GROUP PLC GB 1,70 11,17% 18,77% 8,00%
MAMUT ASA NO 0,47 0% 0,51% 4,0%
SDLPLC GB 0,86 0% 6,5% 11,0%
SimCorp A/S DK 1,82 58,06% 19,85% 23,0%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2008

P/S = 1,085 - 0,03 * vyplatni pomér + 1,68 * tempo ristu zisku na akcii — 0,605 * Beta +
12,34 * ziskova marze

P/Stemenos = 1,085 - 0,03 * 0 + 1,68 * 0,3275 — 0,605 * 0,88 + 12,34 * 0,1593 = 3,07
P/Smicro = 1,085 - 0,03 * 0,3187 + 1,68 * 0,065 — 0,605 * 1,43 + 12,34 * 0,2556 = 3,47
P/Ssace = 1,085 - 0,03 * 0,318 + 1,68 * 0,0998 — 0,605 * 1,49 + 12,34 * 0,1331 = 1,98
P/Saveva=1,085-0,03 *0,1117 + 1,68 * 0,08 — 0,605 * 1,7 + 12,34 * 0,1877 = 2,5



P/Smamut=1,085-0,03 * 0 + 1,68 * 0,04 — 0,605 * 0,47 + 12,34 * 0,0051 = 0,93
P/SspL=1,085-0,03*0 + 1,68 *0,11 - 0,605 * 0,86 + 12,34 * 0,065 = 1,55
P/Ssimcorp = 1,085 - 0,03 * 0,5806 + 1,68 * 0,23 — 0,605 * 1,82 + 12,34 * 0,1985 = 2,8

P/E = 14,15 + 7,488 * vyplatni pomér - 2,62 * Beta + 29,06 * tempo rlstu zisku na akcii
P/Etemenos = 14,15+ 7,488 * 0 - 2,62 * 0,88 + 29,06 * 0,3275 = 21,36

P/Emicro = 14,15 + 7,488 * 0,3187 - 2,62 * 1,43 + 29,06 * 0,065 =

14,68

P/Esace = 14,15 + 7,488 * 0,318 - 2,62 * 1,49 + 29,06 * 0,0998 = 15,53
P/Eaveva = 14,15 + 7,488 * 0,1117 - 2,62 * 1,7 + 29,06 * 0,08 = 12,86
P/Emamut = 14,15 + 7,488 * 0 - 2,62 * 0,47 + 29,06 * 0,04 = 14,08

P/EspL=14,15+7,488 *0 - 2,62 * 0,86 + 29,06 * 0,11 = 15,09

P/Esimcorp = 14,15 + 7,488 * 0,5806 - 2,62 * 1,82 + 29,06 * 0,23 = 20,41

Dle rovnice z roku 2010

U spole¢nosti MAMUT ASA a SDL PLC byl nahrazen oéekavany rist ziski ocekavanym

rustem trzeb z divodu nedostatku dat.

Tab. 4: Vstupni data do regresnich rovnic, 2010

Ocekavany
Ocekavany rist rist trzeb -
Vyplatni | Ziskova zisku na akcii - nasledujici 2
Spole¢nost Zemé | Beta | pomér marZe | nasledujicich 5 let roky
TEMENOS GROUP AG-REG Sz 1,74 0% | 19,79% 16,1% -
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 0,91 49,04% | 18,60% 7,00%
SAGE GROUP PLC/THE GB 0,75 50,18% | 13,17% 9,47%
AVEVA GROUP PLC GB 1,22 17,03% | 23,31% 3,50%
MAMUT ASA NO 0,54 0% 1,2% 3,8%
SDL PLC GB 0,62 0% | 9,96% 7,1%
SimCorp A/S DK 1,30 60,45% | 16,7% 15,0%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2010

P/S =1,03 + 0,83 * tempo riistu zisku na akcii + 0,14 * Beta + 7,45 * ziskovd marze

P/Stemenos = 1,03 + 0,83 * 0,161 + 0,14 * 1,74 + 7,45 * 0,1979 = 2,88

P/Smicro = 1,03 + 0,83 * 0,07 + 0,24 * 0,91 + 7,45 * 0,186 = 2,6

P/Ssace = 1,03 + 0,83 * 0,0947 + 0,14 * 0,75 + 7,45 * 0,1317 = 2,19
P/Saveva = 1,03 + 0,83 * 0,035 + 0,14 * 1,22 + 7,45 * 0,2331 = 2,97
P/Smamur = 1,03 + 0,83 * 0,038 + 0,14 * 0,54 + 7,45 * 0,012 = 1,23

P/SspL = 1,03 + 0,83 * 0,071 + 0,14 * 0,62 + 7,45 * 0,0996 = 1,92
PP/Ssimcop = 1,03 + 0,83 * 0,15 + 0,14 * 1,3 + 7,45 * 0,167 = 2,58

P/E = 14,52 + 40,71 * tempo rastu zisku na akcii + 1,25 * Beta
P/Etemenos = 14,52 + 40,71 * 0,161 + 1,25 * 1,74 = 23,25
P/Emicro = 14,52 + 40,71 * 0,07 + 1,25 * 0,91 = 18,51
P/Esace = 14,52 + 40,71 * 0,0947 + 1,25 * 0,75 = 19,31
P/Eaveva = 14,52 + 40,71 * 0,035 + 1,25 * 1,22 = 17,47
P/Emamut = 14,52 + 40,71 * 0,038 + 1,25 * 0,54 = 16,74

P/E spL = 14,52 + 40,71 * 0,071 + 1,25 * 0,62 = 18,19
P/Esimcorp = 14,52 + 40,71 * 0,15+ 1,25 * 1,3 =22,25




Tab. 5: Porovnani P/S se skuteénymi hodnotami

Spole¢nost Skuteéna Dle rovnice z Skute¢na Dle rovnice z
hodnota 2008 roku 2008 hodnota 2010 roku 2010
TEMENOS GROUP AG-REG 6,10 3,07 3,74 2,88
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC 2,45 3,47 5,48 2,60
SAGE GROUP PLC/THE 2,39 1,98 2,03 2,19
AVEVA GROUPPLC 6,40 2,50 4,69 2,97
MAMUT ASA 2,59 0,93 1,44 1,23
SDLPLC 1,92 1,55 2,20 1,92
SimCorp A/S 20,00 2,80 3,22 2,58
Median 2,59 2,50 3,22 2,58
Variac¢ni koeficient 2,87 0,36 0,46 0,26
Tab. 6: Porovnani P/E se skute¢nymi hodnotami
Spole¢nost Skuteéna Dle rovnice z Skute¢na Dle rovnice z
hodnota 2008 roku 2008 hodnota 2010 roku 2010

TEMENOS GROUP AG-REG 38,27 21,36 23,51 23,25
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC 9,59 14,68 22,83 18,51
SAGE GROUP PLC/THE 17,99 15,53 15,40 19,31
AVEVA GROUPPLC 34,08 12,86 18,24 17,47
MAMUT ASA 200,00 14,08 124,43 16,74
SDLPLC 29,58 15,09 24,16 18,19
SimCorp A/S 161,76 20,41 18,05 22,25
Median 34,08 15,09 22,83 18,51
Varia¢ni koeficient 2,53 0,23 1,83 0,14

Z porovnani skutecnych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nésobitele typu P/S 1 P/E
je patrné, ze se pti vyuziti regresi podatilo snizit variacni koeficient nasobitelil, coz naznacuje,
Ze vyuziti regresnich rovnic je pro stanoveni nasobitele z hlediska trzni hodnoty vhodné;jsi.
Lepsich hodnot varia¢niho koeficientu dosahuji data vypocitana z rovnic pro rok 2010 nez z
rovnic pro rok 2008.

4.2.1.1 Nasobitel EV/S
Dle rovnice z roku 2008

Tab. 7: Vstupni data do regresnich rovnic, 2008

Kapitalova Provozni Provozni ziskova

Spole¢nost Zemé | struktura | ziskova marze marZe po dani

TEMENOS GROUP AG-REG SZ 43,58% 15,4% 13,71%
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 0,12% 36,7% 26,83%
SAGE GROUP PLC/THE GB 34,82% 22,05% 15,21%
AVEVA GROUP PLC GB 0,46% 28,88% 20,86%
MAMUT ASA NO 42,02% -2,04% -1,46%
SDLPLC GB 17,62% 9,53% 6,27%
SimCorp A/S DK 0,00% 26,49% 19,18%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2008

EV/S =0,955 + 6,785 * Debt/EV + 6,064 * provozni ziskova marze po dani
EV/Stenemos= 0,955 + 6,785 * 0,4358 + 6,064 * 0,1371 = 4,74

EV/Smicro = 0,955 + 6,785 * 0,0012 + 6,064 * 0,2683 = 2,59

EV/Ssace = 0,955 + 6,785 * 0,3482 + 6,064 * 0,1521 = 4,24
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EV/Saveva= 0,955 + 6,785 * 0,0046 + 6,064 * 0,2086 = 2,25
EV/Suamut = 0,955 + 6,785 * 0,4202 + 6,064 * -0,0146 = 3,72
EV/Ssp = 0,955 + 6,785 * 0,1762 + 6,064 * 0,0627 = 2,53
EV/Ssimcorp = 0,955 + 6,785 * 0 + 6,064 * 0,1918 = 2,12

Dle rovnice z roku 2010

Tab. 8: Vstupni data do regresnich rovnic, 2010

Provozni Ocekavany
Efektivni Provozni ziskova rust trzeb -
Kapitalova dafova ziskova marze po nasledujici 2
Spole¢nost Zemé struktura sazba marze dani roky
TEMENOS GROUP AG-REG Sz 43,88% 0% 20,25% 20,25% 1,23%
MICRO FOCUS
INTERNATIONAL PLC GB 44,64% 27,06% 35,96% 26,23% 31,7%
SAGE GROUP PLC/THE GB 24,25% 29,13% 19,5% 13,82% 1,44%
AVEVA GROUP PLC GB 0% 30,4% 32,67% 22,74% -4,82%
MAMUT ASA NO 32,6% 31,99% 4,53% 3,08% 3,8%
SDL PLC GB 0% 26,30% 15,15% 11,17% 7,10%
SimCorp A/S DK 0% 27,42% 22,13% 16,06% 7,66%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2010

EV/S = 0,97 + 5,11 * tempo rustu trzeb + 7,78 * provozni ziskova marze - 1,53 * danova
sazba + 1,86 * Debt/EV

EV/Stenemos = 0,97 + 5,11 * 0,0123 + 7,78 * 0,2025 - 1,53 * 0 + 1,86 * 0,4388 = 3,42
EV/Smicro=0,97 + 5,11 * 0,317 + 7,78 * 0,3596 - 1,53 * 0,2706 + 1,86 * 0,4464 =5,8
EV/Ssace = 0,97 + 5,11 *0,0144 + 7,78 * 0,195 - 1,53 * 0,2913 + 1,86 * 0,2425 = 2,57
EV/Saveva=0,97 + 5,11 * -0,0482 + 7,78 * 0,3267 - 1,53 * 0,304 + 1,86 * 0 = 2,8
EV/Smamur = 0,97 + 5,11 * 0,038 + 7,78 * 0,0453 - 1,53 * 0,3199 + 1,86 * 0,326 = 1,63
EV/Ssp. =0,97 + 5,11 * 0,071 + 7,78 * 0,1515- 1,53 * 0,263+ 1,86 *0=2,11

EV/Ssimcorp = 0,97 + 5,11 * 0,0766 + 7,78 * 0,2213 - 1,53 * 0,2742 + 1,86 * 0 = 2,66

Tab. 9: Porovnani EV/S se skuteénymi hodnotami

Spole¢nost Skuteéna Dle rovnice z Skuteéna Dle rovnice

hodnota 2008 roku 2008 hodnota 2010 | z roku 2010
TEMENOS GROUP AG-REG 6,07 4,74 3,98 3,42
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC 1,96 2,59 5,86 5,80
SAGE GROUP PLC/THE 2,82 4,24 2,32 2,57
AVEVA GROUP PLC 5,96 2,25 4,32 2,80
MAMUT ASA 2,98 3,72 1,73 1,63
SDL PLC 1,96 2,53 1,97 2,11
SimCorp A/S 20,00 2,12 3,06 2,66
Median 2,98 2,59 3,06 2,66
Varia¢ni koeficient 2,41 0,47 0,50 0,53

Z porovnani skutecnych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nasobit typu EV/S
vyplyva, ze pro data z roku 2008 se podafilo vyuzitim regresnich rovnic snizit variacni
koeficient nésobitele. Naproti tomu pro data z roku 2010 se tento pfedpoklad nesplnil a
variaéni koeficient ndsobitele vypocitaného z regresnich rovnic mirné pfevySuje variacni
koeficient ziskany ze skutecnych hodnot.
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4.2.1.2 Nasobitel EV/EBITDA

Dle rovnice z roku 2008

Tab. 10: Vstupni data do regresnich rovnic, 2008

Kapitalova Efektivni Ocekavany
Spole¢nost Zemé | struktura | daiova sazba rist zisku
TEMENOS GROUP AG-REG SZ 43,58% 10,97% 32,75%
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 0,12% 26,9% 6,50%
SAGE GROUP PLC/THE GB 34,82% 30,99% 9,98%
AVEVA GROUP PLC GB 0,46% 27,76% 8,00%
MAMUT ASA NO 42,02% 28,2% 4,0%
SDLPLC GB 17,62% 34,27% 11,0%
SimCorp A/S DK 0,00% 27,61% 23,0%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2008

EV/EBITDA = 6,54 + 43,75 * Debt/EV + 2,91 * tempo rustu zisku na akcii — 12,45 *
efektivni danova sazba

EV/EBITDATemENOs = 6,54 + 43,75 * 0,4358 + 2,91 * 0,3275 - 12,45 * 0,1097 = 25,19
EV/EBITDAwMicro = 6,54 + 43,75 * 0,0012 + 2,91 * 0,065 — 12,45 * 0,269 = 3,43
EV/EBITDAsace = 6,54 + 43,75 * 0,3482 + 2,91 * 0,0998 — 12,45 * 0,3099 = 18,21
EV/EBITDAAveva= 6,54 + 43,75 * 0,0046 + 2,91 * 0,08 — 12,45 * 0,2776 = 3,52
EV/EBITDAuamuT = 6,54 + 43,75 * 0,4202 + 2,91 * 0,04 — 12,45 * 0,282 = 21,53
EV/EBITDAsp. = 6,54 + 43,75 *0,1762 + 2,91 * 0,11 — 12,45 * 0,3427 = 10,3
EV/EBITDASimcop = 6,54 + 43,75 * 0+ 2,91 * 0,23 — 12,45 * 0,2761 = 3,77

Dle rovnice z roku 2010

Tab. 11: Vstupni data do regresnich rovnic, 2010

Ocekavany
Efektivni | rust trZeb -

Mira Kapitalova | dafova | nasledujici 2
Spoleénost Zemé | investic | struktura sazba roky
TEMENOS GROUP AG-REG SZ 43,14% 43,88% 0% 1,23%
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC GB 242,61% 44,64% 27,06% 31,7%
SAGE GROUP PLC/THE GB 21,95% 24,25% 29,13% 1,44%
AVEVA GROUPPLC GB 219,58% 0% 30,4% -4,82%
MAMUT ASA NO |-105,18% 32,6% 31,99% 3,8%
SDLPLC GB -15,26% 0% 26,30% 7,10%
SimCorp A/S DK 23,33% 0% 27,42% 7,66%

Zdroj:Damodaran, aktualizovana data 2010

EV/EBITDA = 13,5 + 11,29 * tempo rlstu trzeb - 12,59 * efektivni danova sazba — 5,08 *
Debt/EV + 0,35 * mira investic

EV/EBITDATemENos = 13,5 + 11,29 * 0,0123 - 12,59 * 0 - 5,08 * 0,4388 + 0,35 * 0,4314 =
11,56

EV/EBITDAMicro= 13,5 + 11,29 * 0,317 - 12,59 * 0,2706 — 5,08 * 0,4464 + 0,35 * 2,4261 =
12,25

EV/EBITDAsace = 13,5 + 11,29 * 0,0144 - 12,59 * 0,2913 - 5,08 * 0,2425 + 0,35 * 0,2195 =
8,84
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EV/EBITDAAaveva = 13,5 + 11,29 * -0,0482 - 12,59 * 0,304 — 5,08 * 0 + 0,35 * 2,1958 = 9,9
EV/EBITDAmamut = 13,5 + 11,29 * 0,038 - 12,59 * 0,3199 — 5,08 * 0,326 + 0,35 * -1,0518 =
7,88

EV/EBITDAsp. = 13,5 + 11,29 * 0,071 - 12,59 * 0,263 — 5,08 * 0 + 0,35 * -0,1526 = 10,94
EV/EBITDASsimcop = 13,5 + 11,29 * 0,0766 - 12,59 * 0,2742 — 5,08 * 0 + 0,35 * 0,2333 =
10,99

Tab. 12: Porovnani EV/EBITDA se skuteénymi hodnotami

Spole¢nost Skuteéna Dle rovnice z Skute¢na Dle rovnice z
hodnota 2008 roku 2008 hodnota 2010 roku 2010

TEMENOS GROUP AG-REG 30,46 25,19 21,43 11,56
MICRO FOCUS INTERNATIONAL PLC 4,79 3,43 13,86 12,25
SAGE GROUP PLC/THE 12,81 18,21 10,43 8,84
AVEVA GROUP PLC 18,36 3,52 12,04 9,90
MAMUT ASA 33,76 21,53 14,24 7,88
SDLPLC 14,11 10,30 10,35 10,94
SimCorp A/S 111,73 3,77 12,78 10,99
Median 18,36 10,30 12,78 10,94
Varia¢ni koeficient 2,15 0,93 0,30 0,15

Z porovnani skute¢nych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nasobitele typu
EV/EBITDA je patrné, ze se podafilo snizit variaéni koeficient ndsobiteli pii vyuziti
regresnich rovnic, coz naznaCuje, Zze vyuziti téchto rovnic je pro stanoveni nasobitele z
hlediska trzni hodnoty vhodnéj$i. LepSich hodnot variacniho koeficientu dosahuji data
vypocitana z rovnic pro rok 2010 nez z rovnic pro rok 2008.
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Zavér

Z porovnani skute¢nych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro vSechny nasobitele (S
vyjimkou EV/S dle aktualizovanych dat pro rok 2010) vyplyva, Ze se pfi vyuziti regresi
podatilo snizit varia¢ni koeficient nasobitelt, coZ naznacuje, Ze vyuziti regresnich rovnic je
pro stanoveni nasobitele z hlediska trzni hodnoty vhodnéjsi.

Nepiijemnym zjisténim pii stanoveni nasobitelll pomoci rovnic profesora Damodarana je jiz
zminéna ¢asova nekonzistence mezi vstupnimi proménnymi pouzitymi do regresni analyzy a
vystupni hodnotou podniku, ktera tvofi Citatel zkoumaného nasobitele. Profesor Damodaran
zvefejiiuje vstupni promeénné s ¢asovym zpozdénim nékolika mésict resp. jednoho roku dle
terminu zvetejnéni vykazt Gcetni jednotky. Pii regresni analyze takto zpozdénych dat jsou
poté v ramci regrese piifazeny vyssi koeficienty jednotlivym proménnym nez by tomu bylo u
casove konzistentnéjSich dat, které spolu vice souvisi. Mize také dojit i ke zkresleni vlivem
vyplaty dividend ¢i navySovanim resp. snizovanim zakladniho kapitalu. Z tohoto divodu by
bylo vhodné¢jsi nasobitele pouzivané jako vstupy pro vytvoreni regresnich rovnic stanovovat
jako primér za vice okamzikid napf. v horizontu jednoho roku. V praxi je tento postup vsak
dosti problematicky z hlediska naro¢nosti a také s ohledem na omezenou dostupnost dat za
dil¢i casové okamziky krat$i nez jeden rok. Zminéné nedostatky se odrazeji zejména ve
vyslednych hodnotach koeficientd determinace R?, které pro Evropu nedosahuji ani hodnot 50
%.

I ptes tato negativa nelze ex ante vyuzitelnost téchto rovnic pro praxi predem vyloucit. Je
vSak vhodné zabyvat se i dalSimi pfistupy, které by ndm umoznily ptfesnéji kvantifikovat
hledané nésobitele. Jednou z cest by mohlo byt vyuziti dal§ich rovnic do srovnani a to pro
aktualizovana data 2005, 2006, 2007 a 2009, ale také vytvofeni vlastnich regresnich rovnic,
kterym se bude vénovat pfisti prispévek
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Srovnani jednotlivych pristupii pro ocenovani softwarovych firem pomoci
trzniho porovnani

ABSTRAKT

Cilem tohoto pfispévku je porovnat nasobitele stanovené pomoci damodaranovych regresnich
rovnic se skute¢nymi hodnotami nasobiteld a zjisténi tak, jak velké nepifesnosti se znalec
dopusti, pouzije-li K ocenéni nasobitel za jeden srovnatelny podnik bez potiecbnych
potfebnych tuprav ¢i v praxi casto pouzivanou stfedni hodnotu skupiny srovnatelnych
podnikt. Jako zdroj dat za srovnatelné podniky se pfimo nabizi vyuziti vefejnych
kapitalovych trhii, které se vyznacuji dobrou dostupnosti dat s Sirokym mnozstvim ukazateld.

Klicova slova: Nasobitel; riziko; rust; kvalita rastu

Comparison of different approaches to the valuation of software companies
with a market comparison

ABSTRACT

The aim of this paper is to compare the multiplier set by Damodaran regression equations
with actual values as multipliers and determine how much inaccuracy is guilty of an expert, if
used to measure the multiplier in a comparable companies without the necessary adjustments
in practice and used the mean peer group . As a source of data for comparable companies to
directly offer the use of public capital markets, which offer good access to data with a large
number of indicators.

Key words: Multiplier; risk; growth; quality growth
JEL classification: L86
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