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ABSTRAKT

Cilem tohoto piispévku je stanovit nasobitele vybranych firem pomoci vlastnich regresnich
rovnic a nasledné zjistit, jaka je odchylka téchto nasobitelll od jejich skute¢nych hodnot. Toto
Setfeni je stejné jako v minulém pfispévku provedeno na vzorku sedmi podniki, ptfi¢emz
vlastni regresni rovnice jsou sestaveny z dat databdze Bloomberg. Testovany jsou pouze
nasobitele typu P/E a EV/S vzhledem k omezené dostupnosti srovnatelnych nésobitelii dle
databaze prof. Damodarana a databdze Bloomberg. Hlavnim cilem vSak bude zji$téni, zda
dosdhneme nizSich odchylek pfi vyuziti vlastnich regresnich rovnic ¢i Damodaranovych
regresnich rovnic. Hlavnim kritériem tohoto srovnani je median absolutni hodnoty procentni
odchylky od skute¢nych hodnot za vybrany vzorek firem.
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ABSTRACT

Comparison of different approaches to the valuation of software companies
with a market comparison: Usability own regression equations

The aim of this paper is to determine the multiplier selected companies using their own
regression formulas and then find out what is the deviation of these multipliers from their real
values. This investigation is the same as last contribution made on a sample of seven
companies, with their own regression formulas are compiled from the Bloomberg database
data. There are tested only the multiplier of P/E and EV/S due to the limited availability of
comparable multipliers by Prof. Damodaran‘s database and Bloomberg database. The main
aim is to determine if it reaches the lower deviations in the use of their own regression
formulas or Damodaran‘s regression formulas. The main criterion for this comparison is the
median absolute value of deviations from the real values for the selected sample of firms.
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Uvod

Tento ptispévek je pifimym pokraCovanim piispévku vydaném v €. 3-4/2010 casopisu
ODHADCE a ocenovani majetku s ndzvem: Srovnani jednotlivych pfistupt pro ocenovani
softwarovych firem pomoci trzniho porovnani. Cilem tohoto pfispévku bylo porovnat
nasobitele stanovené pomoci Damodaranovych regresnich rovnic se skute¢nymi hodnotami
nasobiteld a zjisténi tak, jak velké nepiesnosti se znalec dopusti, pouzije-li K ocenéni nasobitel
za jeden srovnatelny podnik bez provedeni patficnych uprav (pfipadné V praxi casto
pouzivanou stfedni hodnotu skupiny srovnatelnych podnikii). Otazkou vSak zistalo, zda by
nebylo moZné sestavit vlastni regresni rovnice s vy$sim koeficientem determinace®, z Gasové
konzistentnéjsich nasobitelti ve vztahu k vysvétlujicim proménnym, coz by se nasledné mohlo
projevit ve snizeni odchylky vypoéitanych nasobitelti od jejich skuteénych hodnot. Casova
nekonzistence dat prof. Damodarana je jednim ze slabSich mist jeho analyz. Piikladem mohou
byt aktualni nasobitele k lednu roku 2010, zatimco vysvétlujici proménné mohou byt pouZité
az s ro¢nim zpozdénim za fiskdlni rok 2008 dle dostupnosti auditovanych ucetnich zavérek.
Druhou odliSnosti této analyzy od analyz prof. Damodarana je rozsah vzorku pouzitém v
regresi. Prof. Damodaran hleda zavislost mezi nasobiteli a vysvétlujicimi proménnymi, kde
mezi pouzitymi vzorky jsou podniky plisobici v riznych odvétvich. Nize analyzovana data
budou tedy ¢asoveé konzistentné&jsi pro podniky s podobné&jsim zaméfenim.

Cilem tohoto piispévku je tedy stanovit nésobitele vybranych firem pomoci vlastnich
regresnich rovnic a nasledné zjistit, jaka je odchylka téchto nasobitelli od jejich skute¢nych
hodnot resp. hodnot ziskanych béZnymi metodami. Toto Setfeni bude stejné jako v minulém
piispévku provedeno na vzorku sedmi podnikl, pfi¢emz vlastni regresni rovnice budou
sestaveny z dat databaze Bloomberg. Testovany budou pouze nasobitele typu P/E a EV/S
vzhledem k omezené dostupnosti srovnatelnych nasobitelti dle databaze prof. Damodarana a
databdze Bloomberg.

Hlavnim cilem vSak bude zjistit, zda dosdhneme niz§ich odchylek pti vyuziti vlastnich
regresnich rovnic ¢i Damodaranovych regresnich rovnic.

Hlavnim kritériem tohoto srovnani bude median absolutni hodnoty procentni odchylky od
skutecnych hodnot za vybrany vzorek firem. Absolutni hodnota odchylky byla vybrana z toho
davodu, ze z hlediska pouzitelnosti regresnich rovnic je viceméné jedno, zda skutecny
nasobitel podhodnocuji ¢i nadhodnocuji. Procentni vyjadieni bylo zvoleno z divodu rozliseni
vyznamnosti odchylky s ohledem na velikost skutecné hodnoty nasobitele. Jinymi slovy, v
pfipadé, ze skutecny nasobitel dosahuje 100 a odchylka je 5, nelze ji hodnotit stejnym
zpusobem, jako kdyby této odchylky bylo dosazeno u nasobitele se skute¢nou hodnotou ve
vysi 10. Pro potiteby vyssi vypovidaci schopnosti analyzy, zejména v piipadé rozdilné
dostupnosti podnikt databaze prof. Damodarana a databaze Bloomberg, byla snaha zatadit co
nejvetsi mnozstvi podnikd s dostupnymi daty.

Doplitkovym kritériem vhodnosti rovnice bude medidn procentni odchylky od skute¢nych
hodnot, nebot’ se dle mého ndzoru pro ucely stanoveni trzni hodnoty podniku jevi vhodné&jsi
rovnice, které v priméru méné¢ nadhodnocuji ¢i podhodnocuji nez naopak. Vysledky tohoto
Setfeni jsou uvedeny na zavér tohoto prispevku.

! Uvadi kolik procent hodnot se d4 vysvétlit danou rovnici



Dale je mozné opét posoudit, jak velké neptesnosti se znalec dopusti, pouzije-li K ocenéni
nasobitel za jeden srovnatelny podnik bez potiebnych uprav ¢i stfedni hodnotu skupiny
srovnatelnych podnikd.



1 ReKapitulace vystupi p¥i vyuZiti Damodaranovych regresnich rovnic’

Smyslem vyuZiti regresnich rovnic v minulém piispévku bylo pfesnéjsi uréeni relevantniho
nasobitele pro ocefiovany podnik. Ocefiovany podnik totiz mize byt lepSi nebo horsi z
hlediska kvalitativnich charakteristik nez srovnatelné podniky resp. vzorek srovnatelnych
podnikli vyjadieny stiedni hodnotou. Nize jsou uvedeny jednotlivé rovnice, na zakladé
kterych byly stanoveny vybrané nasobitele.

P/E2oos = 14,15 + 7,488 * vyplatni pom¢ér - 2,62 * Beta + 29,06 * tempo rustu zisku na akcii
P/E2o10 = 14,52 + 40,71 * tempo rlstu zisku na akcii + 1,25 * Beta

Tab. 1: Porovnani P/E se skuteénymi hodnotami

Abs. hodnota

Abs. hodnota

procentni procentni
Skuteéna P/E dle odchylky od Skuteéna P/E dle odchylky od
hodnota rovnice z skute¢nych hodnota rovnice z skuteénych
Spole¢nost P/E (2008) | roku (2008) | hodnot3(2008) | P/E (2010) | roku (2010) | hodnot (2010)
TEMENOS GROUP AG-
REG 38,27 21,36 44,19% 23,51 23,25 1,11%
MICRO FOCUS
INTERNATIONAL PLC 9,59 14,68 53,08% 22,83 18,51 18,92%
SAGE GROUP
PLC/THE 17,99 15,53 13,67% 154 19,31 25,39%
AVEVA GROUP PLC 34,08 12,86 62,27% 18,24 17,47 4,22%
MAMUT ASA 200 14,08 92,96% 124,43 16,74 86,55%
SDLPLC 29,58 15,09 48,99% 24,16 18,19 24,71%
SimCorp A/S 161,76 20,41 87,38% 18,05 22,25 23,27%
Medién 34,08 15,09 53,08% 22,83 18,51 23,27%

EV/S200s = 0,955 + 6,785 * Debt/EV + 6,064 * provozni ziskova marZe po dani
EV/S2010 = 0,97 + 5,11 * tempo rustu trzeb + 7,78 * provozni ziskova marze - 1,53 * danova
sazba + 1,86 * Debt/EV

Tab. 2: Porovnani EV/S se skute¢nymi hodnotami

Abs. hodnota

Abs. hodnota

Skute¢na procentni Skute¢na procentni
hodnota EVIS dle odchylky od hodnota EV/S dle odchylky od
EVIS rovnice z skuteénych EV/S rovnice z skuteénych
Spoleénost (2008) roku 2008 hodnot (2008) (2010) roku (2010) | hodnot (2010)
TEMENOS GROUP AG-
REG 6,07 4,74 21,91% 3,98 3,42 14,07%
MICRO FOCUS
INTERNATIONAL PLC 1,96 2,59 32,14% 5,86 5,8 1,02%
SAGE GROUP
PLC/THE 2,82 4,24 50,35% 2,32 2,57 10,78%
AVEVA GROUP PLC 5,96 2,25 62,25% 4,32 2,8 35,19%
MAMUT ASA 2,98 3,72 24,83% 1,73 1,63 5,78%
SDLPLC 1,96 2,53 29,08% 1,97 2,11 7,11%
SimCorp A/S 20 2,12 89,40% 3,06 2,66 13,07%
Median 2,98 2,59 32,14% 3,06 2,66 10,78%

2 TUMA, P.: Srovnani jednotlivych pfistupi pro ocefiovani softwarovych firem pomoci trzniho porovnani.
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2 Porovnani skute¢nych nasobiteli a nasobiteli stanovenych pomoci
vlastnich regresnich rovnic

V této Casti bude provedeno porovnani skutecného nasobitele s ndsobitelem ziskanym
dosazenim parametri vybranych firem do vlastnich regresnich rovnic sestavenych za
konkrétni obor a dil¢i obory.

2.1 Metodika

V databazi Bloomberg jsou technologické firmy zabyvajici se Softwarem ¢lenény vzdy na
tzv. Computer Services, Internet a Software. UZ§i ¢lenéni zahrnuje 56 dil¢ich obort.

Za Ucelem vyssi vypovidaci schopnosti provadéné regresni analyzy zahrnujici vzorek alespon
15 - 20 spole¢nosti byla dle dostupnosti dat provedena analyza vzdy za 3 dil¢i pifibuzné obory
Application software, Computer Software a Internet Applications Software v ramci oboru
Software, a dale za obor Software jako celek. Smyslem bylo zjistit, zda nema rtiznorodost
vzorku podnikd, co do charakteru ¢innosti, vliv na vypovidaci schopnost rovnic.

Analyza byla provadéna za geograficky region zapadni Evropa. Jedna se o dostupna data ke
dni 14. 8. 2010.

Pii volbé parametrti pro regresni analyzu byl kladen diraz na prokézani vyznamnosti na
hlading 5 %, dale bylo piihlizeno k vysi koeficientu determinace R’, po&tu vzorkd a
ekonomickému charakteru jednotlivych proménnych. Pii volbé proménnych do modelu byla
rovné¢Z snaha o zastoupeni zakladnich typt parametrii tvorby hodnoty jako je riziko,
mezirocni tempo ristu za posledni rok* a ukazatel kvality rastu (napi. ziskova marze ¢i
rentabilita kapitdlu ROC). Dodrzovana byla rovnéz zasada symetrie z hlediska podniku u
vysvétlyjicich a vysvétlovanych proménnych. Predpoklad o tunosnosti multikolinearity
(vzdjemna zavislost vysvétlujicich proménnych) byl jiz zapracovan v prubéhu meéfeni s
diirazem na volbu proménnych, které jsou relativné vzdjemné nezdvislé. Analyza byla
provedena z aktualnich dat dostupnych k datu 14. 8. 2010 a dale ze znamych dat pied 3 lety.
V ramci analyzy byl také ucel vyloucit podniky s extrémnimi hodnotami, které by mohli
snizovat vysvétlujici charakter rovnic.

2.2 Dil¢i obory Applications Software, Computer Software, Internet Applications
Software

2.2.1 Nasobitel P/E

Pro nasobitele typu P/E pfipadaly v tvahu pouze determinanty jako je meziro¢ni tempo ristu
zisku na akcii (EPS), vyplatni pomér (DvdP/O) a riziko vyjadiené koeficientem beta
(RawBeta) nebo naklady vlastniho kapitalu. Ostatni parametry byly vylouceny z divodu
respektovani fundamentalni zavislosti mezi hodnotou podniku, nasobiteli, vynosovym
ocenénim a také nedodrzeni zasady symetrie z hlediska podniku mezi vysvétlujicimi
parametry a vysvétlovanymi nasobiteli.> Na hlading 5 % se prokazala vyznamnost pouze
meziro¢niho tempa rustu zisku na akcii za posledni rok.

voenr
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Ocekavana tempa rastu zisku na akcii, ktera by méla mit uzsi vztah k hodnoté podniku jako
ckonomického celku, jehoz hodnota spociva v budoucim uZitku pro vlastnika, nebyla
k dispozici.

Dle rovnice z dat vztahujicich se k roku 2007

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 28,0134 3,289 8,52 0,000 0,7437
EPS -15,9983 5,582 -2,87 0,008  0,2473
sigma 16,338 RSS 6673,24827
R? 0,247289 F(1,25) = 8,213 [0,008]
DW 2,04
Pocet vzorku 27
Primér (P/E) 25,2441

Obecnéa podoba rovnice:
P/E = 28,0134 - 15,9983 * EPS

Tab. 3: Vstupni data do regresni rovnice, 2007, dil¢i obory

Tempo ristu
zisku na

Spoleénost Zemé Dil¢éi obor akcii (EPS) P/E

SAGE GROUP PLC/THE GB Applications Software 14,60% 21,27
COHERIS SA FR Computer Software 37,50% 18,33
NEMETSCHEK AG GE Applications Software 16,53% 15,60
METROLOGIC GROUP FR Applications Software 17,48% 15,67
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE GB Applications Software 81,81% 12,63
IGE + XAO FR Applications Software 24,47% 19,91
PLAYTECH LTD GB Computer Software 61,49% 16,47
Median 16,47

Rovnice pro jednotlivé podniky:

P/Esace = 28,0134 - 15,9983 * 0,146 = 25,68
P/ECOHER|S = 28,0134 - 15,9983 * 0,375 = 22,01
P/ENEMETSCHEK = 28,0134 - 15,9983 * 0,1653 = 25,37
P/EmetroLocic = 28,0134 - 15,9983 * 0,1748 = 25,22
P/Egonp = 28,0134 - 15,9983 * 0,8181 = 14,93
P/Eice = 28,0134 - 15,9983 * 0,2447 = 24,1
P/EpLayTeCH = 28,0134 - 15,9983 * 0,6149 = 18,18




Dle rovnice z dat vztahujicich se k roku 2010

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 20,6485 2,101 9,83 0,000 0,7753
EPS -12,2506 3316 -3,69 0,001 0,3277
sigma 11,1071 RSS 3454,27828
R? 0,327727 F(1,28)=  13,65[0,001]
DW 1,44
Pocet vzorku 30
Primér (P/E) 18,6188

Obecnéa podoba rovnice:
P/E = 20,6485 - 12,2506 * EPS

Tab. 4: Vstupni data do regresni rovnice 2009/2010, dil¢i obory

Tempo
ristu zisku

na akcii
Spole¢nost (EPS) P/E
SAGE GROUP PLC/THE 13,59% 16,14
COHERIS SA -11,49% 13,45
NEMETSCHEK AG 17,59% 12,71
METROLOGIC GROUP -25,35% 14,13
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE -91,51% 121,65
IGE + XAO -16,91% 13,44
PLAYTECH LTD 62,42% 16,12
Median 14,13

Rovnice pro jednotlivé podniky:

P/Esace = 20,6485 - 12,2506 * 0,1359 = 18,98
P/ECOHER|S = 20,6485 - 12,2506 * (-0,1149) = 22,06
P/ENEMETSCHEK = 20,6485 - 12,2506 * 0,1759 = 18,49
P/EmetroLocic = 20,6485 - 12,2506 * (-0,2535) = 23,75
P/Egonp = 20,6485 - 12,2506 * (-0,9151) = 31,86
P/Eice = 20,6485 - 12,2506 * (-0,1691) = 22,72
P/EpLayTecH = 20,6485 - 12,2506 * 0,6242 = 13,0



Tab. 5: Porovnani P/E se skute¢nymi hodnotami, dil¢i obory

Abs. hodnota Abs. hodnota
Skuteéna P/E dle procentni odchylky Skuteéna P/E dle | procentni odchylky

hodnota P/E | rovnice od skuteénych hodnota P/E | rovnice od skuteénych
Spolenost (2007) (2007) hodnot (2007) (2010) (2010) hodnot (2010)
SAGE GROUP
PLC/THE 21,27 25,68 20,72% 16,14 18,98 17,60%
COHERIS SA 18,33 22,01 20,10% 13,45 22,06 63,93%
NEMETSCHEK
AG 15,6 25,37 62,62% 12,71 18,49 45,52%
METROLOGIC
GROUP 15,67 25,22 60,92% 14,13 23,75 68,08%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 12,63 14,93 18,17% 121,65 31,86 73,81%
IGE + XAO 19,91 24,10 21,04% 13,44 22,72 69,00%
PLAYTECH LTD 16,47 18,18 10,36% 16,12 13,00 19,35%
Median 16,47 24,10 20,72% 14,13 22,06 63,93%

Z porovnani skute¢nych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nasobitel typu P/E za dilci
obory je patrné, Ze niz8i absolutni hodnotu procentni odchylky dostaneme v roce 2007 (20,72
%), v roce 2010 median této odchylky ¢ini dokonce 63,93 %. Dle koeficientu determinace se
vsak jevi l1épe rovnice z roku 2010. Podrobnéjs$i hodnoceni rovnic dle odchylek od skute¢nych

hodnot bude provedeno na zavér tohoto piispévku na SirSim vzorku podnikd.

2.2.2 Nasobitel EV/S

Pro nasobitele typu EV/S piipadaly v Gvahu pouze determinanty jako je meziro¢ni tempo
rastu trzeb (Rev-1YrGr), provozni ziskova marze (EBITMrgn), mira investic, efektivni
danova sazba a riziko vyjadiené primérnymi vazenymi nédklady kapitalu (WACC). Mezi
parametry byla navic zafazena kapitalova struktura (Debt/EV), volatilita akcie
(Volat:20070701:20071231) a korelacni koeficient (CorrelationCoefficient), nebot piimo
souvisi s WACC resp. se do nich promitaji.® Na hlading 5 % se prokazala vyznamnost
mezirocniho tempa rastu trzeb za posledni rok, provozni ziskové marze, WACC, korelacniho
koeficientu, volatility akcie? a kapitalové struktury (Debt/EV)?.

Ocekavand tempa ristu trzeb, kterd by méla mit uz8i vztah k hodnoté podniku jako
ckonomického celku, jehoz hodnota spociva v budoucim uZitku pro vlastnika, nebyla
k dispozici. Volatilita akcie byla, s ohledem na bezprostiedni vztah k nasobiteli, zvolena za
krat$i ptlrocni casové obdobi s védomim moznych vykyvi. Pro nasobitel EV/S nespliuje
ukazatel volatility akcie zasadu symetrie z hlediska podniku.

® TUMA, P.: Srovnani jednotlivych pfistupi pro ocefiovani softwarovych firem pomoci trzniho porovnani.
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Dle rovnic z dat vytahujicich se k roku 2007

Rovnice ¢. 1

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 2,34770 0,3814 6,16 0,000 0,4215
Rev-1YrGr 1,37568 0,5048 2,73 0,009 0,1250
(Debt/EV)? -2,57797 1,181 -2,18 0,034 0,0839
sigma 2,02717 RSS 213,689718
R’ 0,190589 F(2,52)= 6,122 [0,004]
DW 1,81
Pocet vzorkl 55
Primér (EV/Sales) 2,22578
Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =2,3477 + 1,37568 * Rev-1YrGr - 2,57797 * (Debt/EV)2
Tab. 6: Vstupni data do regresnich rovnic, 2007, dil¢i obory
EBIT
marze Volatilita akcie Tempo ristu | Kapitalova
(EBIT | (Volat:20070701: trzeb (Rev- struktura
Spole&nost Mrgn) 20071231) 1YrGr) (Debt/EV) | EVIS
SAGE GROUP PLC/THE 25,41% 32,32% 23,17% 17,31% 4,10
COHERIS SA 7,53% 35,16% 20,75% 2,88% 0,92
NEMETSCHEK AG 16,52% 41,29% 8,81% 0,58% 1,66
METROLOGIC GROUP 59,03% 30,91% 9,69% 0,00% 4,67
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE 26,28% 43,51% 26,23% 1,62% 2,34
IGE + XAO 15,77% 23,75% 3,61% 2,03% 1,48
PLAYTECHLTD 63,52% 36,59% 89,26% 0,00% | 10,11
Median 2,34

Rovnice pro jednotlive podniky:
EV/Ssace = 2,3477 + 1,37568 * 0,2317 - 2,57797 * (0,1731)2 =259
EV/Sconers = 2,3477 + 1,37568 * 0,2075 - 2,57797 * (0,0288)° = 2,63

EV/Snemertschek = 2,3477 + 1,37568 * 0,0881 - 2,57797 * (0,058)° = 2,47

EV/SueTroLocic = 2,3477 + 1,37568 * 0,0969 - 2,57797 * 0 = 2,48
EV/Sgonp = 2,3477 + 1,37568 * 0,2623 - 2,57797 * (0,0162)° = 2,71
EV/Sice = 2,3477 + 1,37568 * 0,0361 - 2,57797 * (0,0203)* = 2,40
EV/SpLayTecH = 2,3477 + 1,37568 * 0,8926 - 2,57797 * 0 = 3,58




Rovnice ¢. 2

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 0,899690 0,3946 228 0,029 0,1293
EBITMrgn 9,35556 1,645 569 0,000 0,4802
Volat:20070701:200712312 1,67276 0,7259 2,30 0,027  0,1317
sigma 157188 RSS 86,4780385
R 0,482307 F(2,35)= 16,3 [0,000]
DW 1,96
Pocet vzorktu 38
Pramér (EV/Sales) 2,18972

Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =0,89969 + 9,35556 * EBITMrgn + 1,67276 * (Volat:20070701:20071231)2

Rovnice pro jednotlive podniky:

EV/Ssace = 0,89969 + 9,35556 * 0,2541 + 1,67276 * (0,3232)% = 3,45
EV/Sconeris = 0,89969 + 9,35556 * 0,0753 + 1,67276 * (0,3516)° = 1,81
EV/SnemeTscHEk = 0,89969 + 9,35556 * 0,1652 + 1,67276 * (0,4129)2 =2,73
EV/SwmeTroLocic = 0,89969 + 9,35556 * 0,5903 + 1,67276 * (0,3091)? = 6,58
EV/Sgonp = 0,89969 + 9,35556 * 0,2628 + 1,67276 * (0,4351)? = 3,67
EV/Sice = 0,89969 + 9,35556 * 0,1577 + 1,67276 * (0,2375)° = 2,47
EV/SpLavTecH = 0,89969 + 9,35556 * 0,6352 + 1,67276 * (0,3659) = 7,07

Dle rovnic z dat vztahujicich se k roku 2010

Rovnice ¢. 1

Vzhledem k tomu, Ze tato rovnice pracuje s korela¢nim koeficientem vyjadiujicim specifické
riziko podniku, nebude pfili§ vyuzitelna pro stanoveni trzni hodnoty. Jeji uplatnéni 1ze nalézt
spiSe pro stanoveni hodnoty investi¢ni.

Coefficient ~ Std.Error t-value t-prob Part.R*
Constant -3,35531 1,167 -2,87 0,012 0,3712
WACC 53,5702 14,25 3,76 0,002 0,5023
CorrelationCoefficient -5,65298 1,773  -3,19 0,007 0,4208
EBITMrgn 10,2219 1,483 6,89 0,000 0,7723
sigma 0,966539 RSS 13,0787651
R? 0,776496 F(3,14)= 16,21 [0,000]
DW 1,44
Pocet vzorku 18
Primér (EV/Sales) 1,67701

Obecnéa podoba rovnice:

EV/S = -3,35531 + 53,5702 * WACC - 5,65298 * CorrelationCoefficient + 10,2219 *
EBITMrgn

10



Tab. 7: Vstupni data do regresnich rovnic, 2009/2010, dil¢i obory

Korela¢ni
Naklady koeficient
kapitalu (Correlation EBIT marze EV/NextYr
Spoletnost (WACC) Coefficient) | (EBIT Mrgn) | EV/S EstSales’
SAGE GROUP PLC/THE 13,89% 75,37% 19,31% 2,39 2,30
COHERIS SA 12,65% 58,65% 8,22% 0,43 0,41
NEMETSCHEK AG 13,70% 62,35% 14,80% 1,72 1,58
METROLOGIC GROUP 8,18% 26,10% 39,19% 2,91 2,76
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE 8,25% 10,80% 1,10% 0,62 0,58
IGE + XAO 7,23% 18,17% 15,78% 0,98 0,95
PLAYTECH LTD 9,54% 9,96% 49,53% 8,19 7,32
Median 1,72 1,58

Rovnice pro jednotlivé podniky:

EV/Ssace = -3,35531 + 53,5702 * 0,1389 - 5,65298 * 0,7537 + 10,2219 * 0,1931 = 1,80
EV/Sconeris = -3,35531 + 53,5702 * 0,1265 - 5,65298 * 0,5865 + 10,2219 * 0,0822 = 0,95
EV/Snemerschexk = -3,35531 + 53,5702 * 0,137 - 5,65298 * 0,6235 + 10,2219 * 0,148 = 1,97
EV/SmeTroLocic = -3,35531 + 53,5702 * 0,0818 - 5,65298 * 0,261 + 10,2219 * 0,3919 = 3,56
EV/Sgonp = -3,35531 + 53,5702 * 0,0825 - 5,65298 * 0,108 + 10,2219 * 0,011 = 0,56
EV/Sice = -3,35531 + 53,5702 * 0,0723 - 5,65298 * 0,1817 + 10,2219 * 0,1578 = 1,11
EV/SpLayTecH = -3,35531 + 53,5702 * 0,0954 - 5,65298 * 0,0996 + 10,2219 * 0,4953 = 6,26

Rovnice ¢. 2

Nasobitel poméfujici hodnotu podniku jako celku a odhadované trzby na pfisti rok je pro
uréeni hodnoty podniku vhodnéj$i neZ nasobitel slozeny z trzeb za posledni rok. Hlavnim
ditvodem je jiz zminéné chapani podniku jako ekonomického celku, jehoz hodnota spociva
V budoucim uzitku pro vlastnika. Trzby za posledni rok totiz nemusi ve vybranych ptipadech
reflektovat ofekavany vyvoj. Stinnou strankou ve vyuziti tohoto typu nasobitele je jednak
jeho omezend dostupnost za srovnatelné podniky a dale také problemati¢nost odhadu trzeb
pro piisti rok u oceilované¢ho podniku.

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R
Constant -2,91466 1,066 -2,73 0,016 0,3480
WACC 46,3448 13,02 3,56 0,003 0,4751
CorrelationCoefficient -4,80137 1,620 -2,96 0,010 0,3857
EBITMrgn 9,15130 1,355 6,75 0,000 0,7650
sigma 0,883101 RSS 10,9181343
R 0,768153 F(3,14) = 15,46 [0,000]
DW 1,5
Pocet vzorkt 18
Pramér
(EV/NextYrEstSales) 1,67701

Obecnéa podoba rovnice:

EV/NextYrEstS = -2,91466 + 46,3448 * WACC - 4,80137 * CorrelationCoefficient +

9,1513 * EBITMrgn

" EV/Odhadované trzby na piisti rok
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Rovnice pro jednotlivé podniky:

EV/NextYrEstSsace = -2,91466 + 46,3448 * 0,1389 - 4,80137 * 0,7537 + 9,1513 * 0,1931 =
1,67

EV/NextYTrEstSconeris = -2,91466 + 46,3448 * 0,1265 - 4,80137 * 0,5865 + 9,1513 * 0,0822
=0,89

EV/NextYrEstSnemerscHek = -2,91466 + 46,3448 * 0,137 - 4,80137 * 0,6235 + 9,1513 *
0,148 = 1,80

EV/NextYrEstSvetroLocic = -2,91466 + 46,3448 * 0,0818 - 4,80137 * 0,261 + 9,1513 *
0,3919=3,21

EV/NextYrEstSgonp = -2,91466 + 46,3448 * 0,0825 - 4,80137 * 0,108 + 9,1513 * 0,011 =
0,49

EV/NextYrEstS,ce = -2,91466 + 46,3448 * 0,0723 - 4,80137 * 0,1817 + 9,1513 * 0,1578 =
1,01

EV/NextYrEstSp aytecn = -2,91466 + 46,3448 * 0,0954 - 4,80137 * 0,0996 + 9,1513 *
0,4953 = 5,56

Tab. 8: Porovnani EV/S se skuteénymi hodnotami, dil&i obory

Skutecna
hodnota EV/S dle Abs. hodnota procentni Abs. hodnota procentni
EV/S rovnice ¢. 1 | odchylky od skute¢nych | EV/S dle rovnice | odchylky od skute¢nych

Spole¢nost (2007) (2007) hodnot (2007) ¢. 2 (2007) hodnot (2007)
SAGE GROUP
PLC/THE 4,1 2,59 36,83% 3,45 15,85%
COHERIS SA 0,92 2,63 185,87% 1,81 96,74%
NEMETSCHEK
AG 1,66 2,47 48,80% 2,73 64,46%
METROLOGIC
GROUP 4,67 2,48 46,90% 6,58 40,90%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 2,34 2,71 15,81% 3,67 56,84%
IGE + XAO 1,48 2,40 62,16% 2,47 66,89%
PLAYTECH LTD 10,11 3,58 64,59% 7,07 30,07%
Medién 2,34 2,59 48,80% 3,45 56,84%

Tab. 9: Porovnani EV/S resp. EV/NextYrEstS se skuteénymi hodnotami, diléi obory

Abs. hodnota Abs. hodnota
Skuteéna procentni Skuteéna procentni
hodnota | EV/Sdle odchylky od hodnota | EV/NextYrEstS odchylky od
EVIS | rovnice €. 1 skute¢nych EV/NextYrS | dle rovnice €. 2 skuteénych
Spole¢nost (2010) (2010) hodnot (2010) (2010) (2010) hodnot (2010)
SAGE GROUP
PLC/THE 2,39 1,8 24,69% 2,3 1,67 27,39%
COHERIS SA 0,43 0,95 120,93% 0,41 0,89 117,07%
NEMETSCHEK AG 1,72 1,97 14,53% 1,58 1,8 13,92%
METROLOGIC
GROUP 2,91 3,56 22,34% 2,76 3,21 16,30%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 0,62 0,56 9,68% 0,58 0,49 15,52%
IGE + XAO 0,98 1,11 13,27% 0,95 1,01 6,32%
PLAYTECHLTD 8,19 6,26 23,57% 7,32 5,56 24,04%
Median 1,72 1,8 22,34% 1,58 1,67 16,30%
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Z porovnani skuteénych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nasobitel typu EV/S za
dil¢i obory je patrné, ze niz§i median absolutni hodnoty procentni odchylky dostaneme v roce
2010 (22,34 %), v roce 2007 tento median ¢ini 48,8 % resp. 56,84 % dle vybrané rovnice. U
nasobitele EV/NextYrEstS je ponékud omezena srovnatelnost v souvislosti se zahrnutim
o¢ekéavanych trzeb. Pfesto se zda, Ze rovnice €. 2 pro rok 2010 dava uspokojivé hodnoty, kde
median abs. hodnoty procentni odchylky od skute¢nych hodnot €ini 16,3 %. Dle koeficientu
determinace se jevi rovnéz lépe rovnice z roku 2010. Podrobngjsi hodnoceni rovnic dle
odchylek od skute¢nych hodnot bude provedeno na zavér tohoto piispévku na SirSim vzorku
podnikii.

2.3 Obor Software
2.3.1 Nasobitel P/E
Na hladin€¢ 5 % se prokazala vyznamnost pouze vyplatniho poméru a meziro¢niho tempa

rustu zisku na akcii za posledni rok.

Dle rovnice z dat vytahujicich se k roku 2007

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R
Constant 33,8256 3,744 9,03 0,000 0,7247
EPS -10,2556 4,789 -2,14 0,040 0,1289
DvdP/O -21,9317 9070 -242 0,022 0,1587
sigma 13,7288 RSS 5842,88892
R 0,226148 F(2,31) = 4,53 0,019]
DW 2,63
Pocet vzorkt 34
Primér (P/E) 25,1968

Obecnéa podoba rovnice:
P/E = 33,8256 - 10,2556 * EPS - 21,9317 * DvdP/O

Tab. 10: Vstupni data do regresni rovnice, 2007, obor Software

Tempo ristu Vyplatni
zisku na pomér

Spoleénost akcii (EPS) (DvdP/O) P/E

SAGE GROUP PLC/THE 14,60% 30,43% 21,27
COHERIS SA 37,50% 75,09% 18,33
NEMETSCHEK AG 16,53% 46,03% 15,60
METROLOGIC GROUP 17,48% 36,73% 15,67
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE 81,81% 11,61% 12,63
IGE + XAO 24,47% 17,09% 19,91
PLAYTECHLTD 61,49% 55,55% 16,47
Median 16,47

Rovnice pro jednotlivé podniky:

P/Esace = 33,8256 - 10,2556 * 0,146 - 21,9317 * 0,3043 = 25,66
P/Ecowneris = 33,8256 - 10,2556 * 0,375 - 21,9317 * 0,7509 = 13,51
P/EnemeTtschex = 33,8256 - 10,2556 * 0,1653 - 21,9317 * 0,4603 = 22,04
P/EMETROLOGIC = 33,8256 - 10,2556 * 0,1748 - 21,9317 * 0,3673 = 23,98
P/Egonp = 33,8256 - 10,2556 * 0,8181 - 21,9317 * 0,1161 = 22,89
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P/Eice = 33,8256 - 10,2556 * 0,2447 - 21,9317 * 0,1709 = 27,57
P/EpLavTeCH = 33,8256 - 10,2556 * 0,6149 - 21,9317 * 0,5555 = 15,34

Dle rovnice z dat vztahujicich se k roku 2010

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R
Constant 22,4263 2,005 11,2 0,000 0,6723
EPS -10,3430 3,297 -3,14 0,003  0,1389
sigma 15,8026 RSS 15232,9762
R 0,138923 F(1,61) = 9,841 [0,003]
DW 1,78
Pocet vzorkt 63
Primér (P/E) 21,6959

Obecnéa podoba rovnice:

P/E = 22,4263 - 10,3430 * EPS

Tab. 11: Vstupni data do regresni rovnice, 2009/2010, obor Software

Tempo
ristu zisku

na akcii
Spole¢nost (EPS) P/E
SAGE GROUP PLC/THE 13,59% 16,14
COHERIS SA -11,49% 13,45
NEMETSCHEK AG 17,59% 12,71
METROLOGIC GROUP -25,35% 14,13
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE -91,51% 121,65
IGE + XAO -16,91% 13,44
PLAYTECH LTD 62,42% 16,12
Median 14,13

Rovnice pro jednotlive podniky:

P/Esace = 22,4263 - 10,3430 * 0,1359 = 21,02
P/Econeris = 22,4263 - 10,3430 * (-0,1149) = 23,61
P/ENEMETSCHEK = 22,4263 - 10,3430 * 0,1759 = 20,61
P/EMETROLOGIC = 22,4263 - 10,3430 * (-0,2535) = 25,05
P/Egonp = 22,4263 - 10,3430 * (-0,9151) = 31,89
P/E\ce = 22,4263 - 10,3430 * (-0,1691) = 24,18
P/EpLavTECH = 22,4263 - 10,3430 * 0,6242 = 15,97
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Tab. 12: Porovnani P/E se skuteénymi hodnotami, obor Software

Abs. hodnota Abs. hodnota
Skuteéna P/E dle procentni odchylky | Skuteéna | P/E dle | procentni odchylky
hodnota P/E rovnice od skuteénych hodnota | rovnice od skuteénych
Spolenost (2007) (2007) hodnot (2007) (2010) | (2010) hodnot (2010)
SAGE GROUP
PLC/THE 21,27 25,66 20,64% 16,14 21,02 30,24%
COHERIS SA 18,33 13,51 26,30% 13,45 23,61 75,57%
NEMETSCHEK
AG 15,6 22,04 41,28% 12,71 20,61 62,13%
METROLOGIC
GROUP 15,67 23,98 53,03% 14,13 25,05 77,271%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 12,63 22,89 81,24% 121,65 31,89 73,78%
IGE + XAO 19,91 27,57 38,47% 13,44 24,18 79,88%
PLAYTECH LTD 16,47 15,34 6,86% 16,12 15,97 0,93%
Median 16,47 22,89 38,47% 14,13 23,61 73,78%

Z porovnani skutecnych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro néasobitel typu P/E za obor
Software jako celek je opét patrné, Ze niz$i absolutni hodnotu procentni odchylky dostaneme
v roce 2007 (38,47 %), v roce 2010 median této odchylky cini dokonce 73,78 %. Dle
koeficientu determinace se Iépe jevi rovnice z roku 2007 na rozdil od hodnoceni za dilci
obory. Podrobnéjsi hodnoceni rovnic dle odchylek od skute¢nych hodnot bude provedeno na
zéaver tohoto prispevku na §irSim vzorku podnikd.

2.3.2 Nasobitel EV/S

Na hladin¢ 5 % se prokdzala vyznamnost mezirocniho tempa ristu trzeb za posledni rok,
provozni ziskové marze, WACC, koeficientu beta (RawBeta)® a kapitalové struktury
(Debt/EV).

Koeficient beta byl, s ohledem na bezprostiedni vztah k nasobiteli, zvolen za kratsi ptlrocni
casové obdobi svédomim moznych vykyvi. Pro ndsobitel EV/S nesplituje ukazatel
koeficientu beta zasadu symetrie z hlediska podniku.

& Promita se do WACC pies naklady vlastniho kapitalu (je jednou ze slozek nakladi vlastniho kapitalu). Jedna se
o beta zohledilujici zadluzeni daného podniku.
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Dle rovnic z dat vytahujicich se k roku 2007

Rovnice ¢. 1

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 2,33616 0,2284 10,2 0,000 0,4920
Rev-1YrGr 0,792536 0,1292 6,14 0,000 0,2585
Debt/EV -2,45440 0,9298 -2,64 0,010 0,0606
sigma 2,06389 RSS 460,040246
R 0,285723 F(2,108) = 21,6 [0,000]
DW 1,85
Pocet vzorkt 111
Pramér (EV/Sales) 2,38219

Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =2,33616 + 0,792536 * Rev-1YrGr - 2,4544 * Debt/EV

Tab. 13: Vstupni data do regresnich rovnic, 2007, obor Software

EBIT

marze | Tempo ristu | Kapitalova

(EBIT trzeb (Rev- struktura
Spole¢nost Mrgn) 1YrGr) (Debt/EV) EVI/S
SAGE GROUP PLC/THE 25,41% 23,17% 17,31% 4,10
COHERIS SA 7,53% 20,75% 2,88% 0,92
NEMETSCHEK AG 16,52% 8,81% 0,58% 1,66
METROLOGIC GROUP 59,03% 9,69% 0,00% 4,67
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE 26,28% 26,23% 1,62% 2,34
IGE + XAO 15,77% 3,61% 2,03% 1,48
PLAYTECH LTD 63,52% 89,26% 0,00% | 10,11
Median 2,34

Rovnice pro jednotlive podniky:

EV/Ssace = 2,33616 + 0,792536 * 0,2317 -2,4544 * 0,1731 = 2,09
EV/Scoueris = 2,33616 + 0,792536 * 0,2075 -2,4544 * 0,0288 = 2,43
EV/SNEMETSCHEK = 2,33616 + 0,792536 * 0,081 -2,4544 * 0,0058 = 2,39
EV/SvetroLocic = 2,33616 + 0,792536 * 0,0969 -2,4544 * 0 = 2,41
EV/Sgonp = 2,33616 + 0,792536 * 0,2623 -2,4544 * 0,0162 = 2,50
EV/S\ce = 2,33616 + 0,792536 * 0,0361 -2,4544 * 0,0203 = 2,31
EV/SPLAYTECH = 2,33616 + 0,792536 * 0,8926 -2,4544 *0= 3,04

16



Rovnice ¢. 2

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant 2,63175 0,2539 10,4 0,000 0,4942
EBITMrgn -0,643692 0,3161 -2,04 0,044 0,0363
Debt/EV -2,41212 1,062 -2,27 0,025 0,0448
sigma 2,36306 RSS 614,243432
R 0,0739981 F(2,110) = 4,395 [0,015]
DW 191
Pocet vzorkt 113
Primér (EV/Sales) 2,42396

Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =2,63175 - 0,643692 * EBITMrgn - 2,41212 * Debt/EV

Rovnice pro jednotlive podniky:

EV/Ssace = 2,63175 - 0,643692 * 0,2541 -2,41212 * 0,1731 = 2,05
EV/Scoweris = 2,63175 - 0,643692 * 0,0753 -2,41212 * 0,0288 = 2,51
EV/SNEMETSCHEK = 2,63175 - 0,643692 * 0,1652 -2,41212 * 0,0058 = 2,51
EV/SmetroLocic = 2,63175 - 0,643692 * 0,5903 -2,41212 * 0 = 2,25
EV/Sgonp = 2,63175 - 0,643692 * 0,2628 -2,41212 * 0,0162 = 2,42
EV/Sice = 2,63175 - 0,643692 * 0,1577 -2,41212 * 0,0203 = 2,48
EV/SpLavTECH = 2,63175 - 0,643692 * 0,6352 -2,41212 * 0 = 2,22

Dle rovnic z dat vztahujicich se k roku 2010

Rovnice ¢. 1

Coefficient  Std.Error t-value  t-prob Part.R*
Constant -1,50131 0,8449 -1,78 0,083 0,0699
Rev-1YrGr 3,64924 0,8000 4,56 0,000 0,3313
WACC 22,0874 7,770 2,84 0,007 0,1614
EBITMrgn 5,55574 1,257 4,42 0,000 0,3173
sigma 1,40523 RSS 82,9357566
R 0,47426 F(3,42) = 12,63 [0,000]
DW 2,19
Pocet vzorkt 46
Primér (EV/S) 1,71422

Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =-1,50131 + 3,64924 * Rev-1YrGr + 22,0874 * WACC + 5,55574 * EBITMrgn
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Tab. 14: Vstupni data do regresnich rovnic, 2009/2010, obor Software

Tempo
6-mési¢ni ristu EBIT
Naklady koeficient trzeb marze
kapitalu Beta (Rev- (EBIT EV/NextYr
Spole¢nost (WACC) | (RawBeta) 1YrGr) Mrgn) EVIS EstSales
SAGE GROUP PLC/THE 13,89% 0,81 11,14% | 19,31% 2,39 2,30
COHERIS SA 12,65% 0,30 -33,48% 8,22% 0,43 0,41
NEMETSCHEK AG 13,70% 0,83 -9,81% | 14,80% 1,72 1,58
METROLOGIC GROUP 8,18% 0,03 -0,05% | 39,19% 2,91 2,76
BOND INTERNATIONAL SOFTWARE 8,25% 0,04 1,76% 1,10% 0,62 0,58
IGE + XAO 7,23% 0,06 0,91% | 15,78% 0,98 0,95
PLAYTECHLTD 9,54% 0,88 2,98% | 49,53% 8,19 7,32
Median 1,72 1,58

Rovnice pro jednotlivé podniky:

EV/Ssace =-1,50131 + 3,64924 * 0,1114 + 22,0874 * 0,1389 + 5,55574 * 0,1931 = 3,05
EV/Sconeris = -1,50131 + 3,64924 * (-0,3348) + 22,0874 * 0,1265 + 5,55574 * 0,0822 = 0,53
EV/SnemerscHex = -1,50131 + 3,64924 * (-0,0981) + 22,0874 * 0,137 + 5,55574 * 0,148 =
1,99

EV/SmeTroLocic = -1,50131 + 3,64924 * (-0,0005) + 22,0874 * 0,0818 + 5,55574 * 0,3919 =
2,48

EV/Sgonp = -1,50131 + 3,64924 * 0,0176 + 22,0874 * 0,0825 + 5,55574 * 0,011 = 0,45
EV/Sice = -1,50131 + 3,64924 * 0,0091 + 22,0874 * 0,0723 + 5,55574 * 0,1578 = 1,01
EV/SpLayTech = -1,50131 + 3,64924 * 0,0298 + 22,0874 * 0,0954 + 5,55574 * 0,4953 = 3,47

Rovnice ¢. 2

Coefficient  Std.Error t-value  t-prob Part.R
Constant 0,166250 0,3505 0,474 0,638 0,0055
Rev-1YrGr 3,49066 0,8101 4,31 0,000 0,3117
EBITMrgn 4,65154 1,289 3,61 0,001 0,2410
RawBeta 1,75189 0,6167 2,84 0,007 0,1645
sigma 1,41959 RSS 82,6242467
R 0,476013 F(3,41)= 12,42[0,000]
DW 2,11
Pocet vzorku 45
Prumér (EV/S) 1,70855

Obecnéa podoba rovnice:
EV/S =0,16625 + 3,49066 * Rev-1YrGr + 4,65154 * EBITMrgn + 1,75189 * RawBeta

Rovnice pro jednotlive podniky:

EV/Ssace = 0,16625 + 3,49066 * 0,1114+ 4,65154 * 0,1931 + 1,75189 * 0,81 = 2,88
EV/Sconeris = 0,16625 + 3,49066 * (-0,3348) + 4,65154 * 0,0822 + 1,75189 * 0,3 =-0,10
EV/SnemeTscHek = 0,16625 + 3,49066 * (-0,0981) + 4,65154 * 0,148 + 1,75189 * 0,83 = 1,96
EV/SvetroLocic = 0,16625 + 3,49066 * (-0,0005) + 4,65154 * 0,3919 + 1,75189 * 0,03 =
2,03

EV/Sgonp = 0,16625 + 3,49066 * (0,0176) + 4,65154 * 0,011 + 1,75189 * 0,04 = 0,35
EV/Sice = 0,16625 + 3,49066 * 0,0091 + 4,65154 * 0,1578 + 1,75189 * 0,06 = 1,04
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EV/SpLayTecH = 0,16625 + 3,49066 * 0,0298 + 4,65154 * 0,4953 + 1,75189 * 0,88 = 4,11

Rovnice ¢. 3

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R?
Constant -1,06200 0,9166  -1,16 0,253 0,0303
Rev-1YrGr 4,38562 0,8813 4,98 0,000 0,3655
WACC 22,9250 8,747 2,62 0,012 0,1377
sigma 1,60345 RSS 110,555637
R 0,436067 F(2,43) = 16,63 [0,000]
DW 2,01
Pocet vzorkt 46
Primeér
(EV/NextYrEstSales) 1,62855

Obecnéa podoba rovnice:
EV/NextYrEstS = -1,062 + 4,38562 * Rev-1YrGr + 22,925 * WACC

Rovnice pro jednotlivé podniky:
EV/NextYrEstSsace = -1,062 + 4,38562 * 0,1114 + 22,925 * 0,1389 = 2,61
EV/NextYrEstSconeris = -1,062 + 4,38562 * (-0,3348) + 22,925 * 0,1265 = 0,37
EV/NextYrEstSnemerscHek = -1,062 + 4,38562 * (-0,0981) + 22,925 * 0,137 = 1,65
EV/NextYrEstSyerroLocic = -1,062 + 4,38562 * (-0,0005) + 22,925 * 0,0818 = 0,81
EV/NextYTrEstSgonp = -1,062 + 4,38562 * 0,0176 + 22,925 * 0,0825 = 0,91
EV/NextYrEstS ce = -1,062 + 4,38562 * 0,0091 + 22,925 * 0,0723 = 0,64
EV/NextYTrEstSp aytecn = -1,062 + 4,38562 * 0,0298 + 22,925 * 0,0954 = 1,26

Tab. 15: Porovnani EV/S se skuteénymi hodnotami, obor Software

Skutecna Abs. hodnota Abs. hodnota
hodnota | EV/Sdle | procentni odchylky EV/S dle procentni odchylky
EVIS rovnice ¢. | od skuteénych hodnot | rovnice ¢. 2 od skute¢nych
Spole¢nost (2007) 1 (2007) (2007) (2007) hodnot (2007)
SAGE GROUP
PLC/THE 4,1 2,09 49,02% 2,05 50,00%
COHERIS SA 0,92 2,43 164,13% 2,51 172,83%
NEMETSCHEK AG 1,66 2,39 43,98% 2,51 51,20%
METROLOGIC
GROUP 4,67 2,41 48,39% 2,25 51,82%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 2,34 2,50 6,84% 2,42 3,42%
IGE + XAO 1,48 2,31 56,08% 2,48 67,57%
PLAYTECH LTD 10,11 3,04 69,93% 2,22 78,04%
Medién 2,34 2,41 49,02% 2,42 51,82%
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Tab. 16: Porovnani EV/S se skuteénymi hodnotami, obor Software

Skute¢na
hodnota | EV/Sdle | Abs. hodnota procentni EV/S dle Abs. hodnota procentni
EVIS rovnice ¢. | odchylky od skuteénych | rovnice ¢.2 | odchylky od skuteénych
Spole¢nost (2010) 1(2010) hodnot (2010) (2010) hodnot (2010)
SAGE GROUP
PLC/THE 2,39 3,05 27,62% 2,88 20,50%
COHERIS SA 0,43 0,53 23,26% -0,10 123,26%
NEMETSCHEK AG 1,72 1,99 15,70% 1,96 13,95%
METROLOGIC
GROUP 2,91 2,48 14,78% 2,03 30,24%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 0,62 0,45 27,42% 0,35 43,55%
IGE + XAO 0,98 1,01 3,06% 1,04 6,12%
PLAYTECH LTD 8,19 3,47 57,63% 4,11 49,82%
Median 1,72 1,99 23,26% 1,96 30,24%
Tab. 17: Porovnani EV/NextYrEstS se skute¢nymi hodnotami, obor Software
Skute¢na Abs. hodnota
hodnota EV/NextYTrEstS | procentni odchylky
EV/NextYrEstS | dle rovnice €. 3 od skute¢nych
Spolecnost (2010) (2010) hodnot (2010)
SAGE GROUP PLC/THE 2,3 2,61 13,48%
COHERIS SA 0,41 0,37 9,76%
NEMETSCHEK AG 1,58 1,65 4,43%
METROLOGIC GROUP 2,76 0,81 70,65%
BOND
INTERNATIONAL
SOFTWARE 0,58 0,91 56,90%
IGE + XAO 0,95 0,64 32,63%
PLAYTECH LTD 7,32 1,26 82,79%
Median 1,58 0,91 32,63%

Z porovnani skuteénych hodnot a hodnot dle regresnich rovnic pro nasobitel typu EV/S za
obor Software jako celek je opét patrné, Ze nizSi median absolutni hodnoty procentni
odchylky dostaneme v roce 2010 (23,26 % resp. 30,24 %), v roce 2007 tento median Cini
49,02 % resp. 51,82 %. U nasobitele EV/NextYrEstS (rovnice €. 3) medidn abs. hodnoty
procentni odchylky od skute¢nych hodnot ¢ini 32,63 %. Dle koeficientu determinace se jevi
nejlépe rovnice €. 1 a 2, pripadné i 3 z roku 2010. Naopak rovnice ¢. 2 z roku 2007 disponuje
velmi nizkym koeficientem determinace 7,4 %. Zaporna hodnota nasobitele pii vyuziti
rovnice ¢. 2 pro rok 2010 naznacuji jeji nevhodnost pro spolecnost COHERIS SA.
Podrobnéjsi hodnoceni rovnic dle odchylek od skute¢nych hodnot bude provedeno v dalsi
kapitole na Sir§im vzorku podnikii.
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3 Souhrnné srovnani vlastnich a Damodaranovych regresnich rovnic®

Souhrnné srovnani vlastnich a Damodaranovych regresnich rovnic je doplnéno o ukazatel
procentni odchylky vypocitaného nésobitele od skutecnych jeho hodnot. Hlavnim smyslem
medianu tohoto ukazatele je zjisténi, zda pro ucely stanoveni trzni hodnoty rovnice v primeéru
méné nadhodnocuji ¢i podhodnocuji oproti skutecné hodnoté ¢i naopak. Median ukazatele
absolutni hodnoty procentni odchylky vypocitaného néasobitele od skutecnych hodnot naopak
vyjadiuje, jak moc se v priiméru vypocteny nasobitel 1isi od skute¢nych hodnot.

Tab. 18: Souhrnné srovnani vlastnich a Damodaranovych regresnich rovnic — P/E

Abs. hodnota Procentni
Pocet procentni odchylka
podniki za odchylky od od
hodnoceny skute¢nych skute¢nych Koeficient
Median Rok vzorek hodnot®® hodnot determinace
nasobitel P/E - Damodaranova rovnice 2008 48 43.17% -20,11% 17,9%
néasobitel P/E - dilci obory™ 2007 27 44,34% 20,74% 24,73%
néasobitel P/E - obor Software 2007 34 38,12% 15,65% 22,61%
nasobitel P/E - Damodaranova rovnice 2010 35 17,57% -1,09% 14,9%
nasobitel P/E - diléi obory 2010 30 43,59% 18,09% 32,77%
nasobitel P/E - obor Software 2010 63 49,81% 21,95% 13,89%

Median absolutni hodnoty procentni odchylky od skutecnych hodnot je v pfipadé vyuziti
vlastni rovnice za dil¢i obory u nasobitele typu P/E pro rok 2007 podobny jako v ptipadé
vyuziti Damodaranovy regresni rovnice. Stiedni hodnota procentni odchylky od skute¢nych
hodnot je rovnéz na podobné tirovni s tim rozdilem, Ze vlastni rovnice spiSe nadhodnocuje
oproti skute¢nému stavu, zatimco Damodaranova regresni rovnice spiSe podhodnocuje
skute¢ny stav. Koeficient determinace je v roce 2007 resp. 2008 o néco lepsi v ptipadé vyuziti
vlastni regresni rovnice. Vyuzitelnost Damodaranovy rovnice pro obdobi roku 2007 resp.
2008 je tedy dle uvedenych charakteristik nékde na pomezi ve srovnani s vlastni rovnici.

V roce 2010 byl median absolutni hodnoty procentni odchylky nésobiteli od skute¢nych
hodnot (P/E — Damodaranova rovnice) ve vysi 17,57 %, zatimco v roce 2008 to bylo 43,17 %.
Slabsim mistem u Damodaranovy rovnice pro rok 2010 je pouze nepiilis vysokd hodnota
koeficientu determinace (14,9 %). Charakteristiky vlastni rovnice (dil¢i obory) pro nasobitel
typu P/E pro rok 2010 hovoiti v neprospéch jejiho vyuziti.

U vlastnich regresnich rovnic pro obor Software jako celek 1ze vysledovat podobné zavéry
jako tomu je za diléi obory, co se ty¢e srovnani s Damodaranovymi regresnimi rovnicemi.
Rozdil je pfedevsim ve vétSim poctu testovanych podnika a tedy i1 podnikli, za které byly
sestaveny regresni rovnice. Tato skute¢nost se rovnéz projevuje v zdvislosti nasobitelli na
trochu jinych parametrech resp. parametrech s jinymi vahami v ramci rovnice.

°® Tuéné jsou zvyraznény rovnice, které se jevi jako vhodng&jdi po vzdjemném srovnani. Kurzivou jsou
zvyraznény rovnice, které nelze jednoznaéné upfednostnit. Ostatni rovnice ze vzajemného srovnani vychazeji
jako méné vhodné.

19 = ABS((Hodnota dle rovnice/Hodnota skute¢na)-1)

1 = (Hodnota dle rovnice/Hodnota skuteéna)-1

12 Dil&i obory tvoii: Applications Software, Computer Software, Internet Applications Software
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Pro obor Software se, na rozdil od vymezeni podnikl za dil¢i obory, jevi vhodnéjsi rovnice u
nasobitele typu P/E pro rok 2007. Celkové se pro odhad nasobiteli typu P/E jevi
Damodaranovy regresni rovnice jako vhodnéjsi nez vlastni regresni rovnice.

Tab. 19: Souhrnné srovnani vlastnich a Damodaranovych regresnich rovnic — EV/S

Abs. hodnota Procentni
Podet procentni odchylka
podniki za odchylky od od
hodnoceny skuteénych skuteénych Koeficient
Median Rok vzorek hodnot hodnot determinace
nasobitel EV/S - Damodaranova rovnice 2008 138 69,03% 16,97% 25,6%
nasobitel EV/S rce ¢.1 - dil¢i obory 2007 55 74,90% 74,17% 19,06%
nasobitel EV/S rce ¢.2 - dil¢i obory 2007 38 51,38% 34,62% 48,23%
nasobitel EV/S rce &.1 - obor Software 2007 111 63,35% 39,89% 28,57%
nasobitel EV/S rce ¢.2 - obor Software 2007 113 70,06% 51,40% 7,4%
nasobitel EV/S - Damodaranova rovnice 2010 144 70,17% 27,09% 42.,0%
nasobitel EV/S rce ¢.1 - dil¢i obory 2010 18 35,42% 13,67% 77,65%
nasobitel EV/NextYrsS rce &.2% - dil&i obory | 2010 18 44,67% 9,70% 76,82%
nasobitel EV/S rce &.1 - obor Software 2010 46 46,00% 8,87% 47,43%
nasobitel EV/S rce €.2 - obor Software 2010 45 49,41% 14,40% 47,6%
nasobitel EV/NextYrEstS rce &3 - obor
Software 2010 46 54,58% 11,53% 43,6%

Median absolutni hodnoty procentni odchylky nasobitela EV/S od skute¢nych hodnot
stanovenych dle Damodaranovych regresnich rovnic dosahuje velmi vysoké vyse kolem 70
%. To naznacuje, Ze tyto rovnice budou spise nepouzitelné.

U nésobitele typu EV/S je, ve srovnani s rovnici prof. Damodarana, nevyhovujici rovnice ¢. 1
za dil¢i obory pro rok 2007 a rovnice ¢. 2 za obor Software pro stejny rok. Ostatni vlastni
modely, véetné téch pro rok 2010, se jevi ve srovnani s Damodaranovymi rovnicemi jako

vhodné;jsi.

3 Tato rovnice ma omezenou srovnatelnost, protoze prof. Damodaran pracuje pouze s rovnicemi vysvétlujicimi

EVI/S.

 Tato rovnice mé omezenou srovnatelnost, protoZe prof. Damodaran pracuje pouze s rovnicemi vysvétlujicimi

EVI/S.
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Zavér

Z vyse uvedenych Setfeni vyplyva, Ze sestaveni vlastnich regresnich rovnic méa pro ocenéni
nezanedbatelny vyznam. U rovnic, které maji za cil vysvétlit resp. stanovit nasobitel typu P/E
se celkové nepodatilo pro ob¢ analyzovand obdobi sestavit vhodnéjsi regresni rovnice, nez
uvadi prof. Damodaran. Naopak pro nésobitel typu EV/S se celkové podafilo sestavit
vhodnéjsi regresni rovnice, nez které zvetejnuje prof. Damodaran, a které v praméru davaji
nizsi absolutni hodnotu procentni odchylky nasobitele od skute¢nych hodnot. Vlastni rovnice
maji rovnéz ve veétSiné piipadu vyssi koeficient determinace, coz znamena, Ze jsou schopny
vysvétlit vétsi ¢ast skuteCnych hodnot nasobitele nez se podatilo prof. Damodaranovi.

Z komparacni analyzy se konkrétné jevi jako vhodné tyto rovnice: Damodaranova rovnice
vysvétlujici P/E pro rok 2010, vlastni rovnice ¢. 2 vysvétlujici EV/S pro rok 2007, vlastni
rovnice ¢. 1 vysvétlujici EV/S pro rok 2010 a vlastni rovnice €. 2 vysvétlujici EV/NextYrS
pro rok 2010 (vSe za dil¢i obory). Pro obor Software jsou to tyto rovnice: vlastni rovnice
vysvétlujici P/E pro rok 2007, rovnice €. 1 vysvétlujici EV/S pro rok 2007 a rovnice €. 1,2 a3
vysvétlujici EV/S resp. EV/NextYTEstS pro rok 2010.

Komparac¢ni analyza byla sice provedena pro Softwarové podniky, ale kvantifikace nasobitele
na zadklad¢ vysvétlujicich proménnych by meéla byt ze své podstaty nezdvisla na
analyzovaném odvétvi, snaZzime-li se stanovit trzni hodnotu podniku. To ostatné potvrzuje i
prof. Damodaran, ktery pausalizuje vztah mezi nasobiteli a vysvétlujicimi proménnymi pro
jednotlivé regiony, a nesestavuje rovnice pro konkrétni odvétvi. Uvedené rovnice lze tedy
vyuzit i pro podniky operujici v jinych segmentech ekonomiky. Znalec by vSak mél k jejich
vyuziti pfistupovat s notnou davkou opatrnosti, kdy je potfeba pfedem zvazit jestli jsou pro
dany typ rovnice a konkrétni podnik pozadované a znamé proménné dostatecné¢ vhodné, a
nepovedou ke stanoveni zavadéjicich hodnot nasobitelt potiebnych pro vypocet trzni hodnoty
podniku. Vhodné je rovnéz sestaveni nasobiteli pomoci vét§iho mnozstvi riznych regresnich
rovnic ¢i sestaveni nasobitele pomoci bodovych metod a nasledné provedeni syntézy téchto
vystupi. Doporucuji také verifikovat vysledné hodnoty pomoci vynosového ocenéni, pokud je
to pro dany ptipad mozné.

Kvantifikace nasobitelii pomoci regresnich rovnic by méla byt tedy jednou z dalSich technik
jak stanovit vyslednou hodnotu podniku, i kdyZz odchylka nasobiteld od skuteénych hodnot je
pomérné velika. Znalec by tedy mél i nadéle pracovat s dal§imi technikami a metodami pro
piesnéjsi stanoveni vysledné hodnoty podniku.
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