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Autofi v ¢lanku uvetejnili vysledky své studie, ve které zkoumali vztah mezi trzni
hodnotou firem dosahovanou na kapitialovém trhu s hodnotami zjiSténymi pomoci
nékolika ocenovacich metod. K tomuto zaméru pouzili firmy vefejné obchodované na
kapitalovych trzich, které se ale dostaly do finan¢nich potizi a prosly procedurou podle Kap.
11 amerického Konkursniho zédkona. V ramci tohoto procesu tyto firmy provadéji finanéni
restrukturalizaci, pfi které pfeménuji ¢ast svého dluhu na urcité formy vlastniho kapitalu, coz
jim umoznuje fungovat dale. Z hlediska dané studie vSak bylo ziejmé podstatné, ze firmy pfti
tomto procesu musi sestavit reorganizacni plany obsahujici prognoézy jejich vyvoje po
restrukturalizaci a Ze tyto plany jsou pak pfistupné i externim uzivatelim. Autofi ¢lanku je
proto mohli vyuzit jako podklad zejména pro vynosové ocenéni zkoumanych firem.

Do vyzkumu byly vybrany verejné obchodované firmy, které podstoupily
restrukturalizaci podle Konkursniho zikona v letech 1984 az 1993. Zaroven bylo tfeba,
aby se jednalo o firmy, které zverejnily prognézu minimalné na dva roky a poskytly
dostatek podkladl pro vynosové ocenéni. Tato kritéria nakonec splnilo 63 firem s tim ovSem,
ze kvalita jejich progndéz byla rtzna. Autofi uvadéji i1 zajimavy postieh, ze ke konci
zkoumaného casového obdobi roste kvalita a podrobnost progndézy a informaci
poskytovanych firmami vstupujicimi do restrukturalizace. Podle uvedenych charakteristik
zkoumaného vzorku je patrné, ze n¢které prognézy byly sestaveny az na 10 let.

Takto vybrané firmy potom autofi ocenili, a to na urovni vlastniho a ciziho kapitalu
celkem (v nasi terminologii tedy na urovni hodnoty podniku brutto). Pro ocenéni byly pouzity
tyto metody:

e Vynosova metoda vychazejici z prognézovanych penéznich toki, a to konkrétné¢ metoda
tzv. kapitalovych penéznich tokti (angl. capital cash flow). Byla pfitom pouzita
dvoufazovd metoda, kdy prvni fadze byla zalozena na progndézach sestavenych
managementem firem a druha faze predpokladala nekonecny rast. Tempo ristu ve druhé
fazi zvolili autofi jednotné pro vSechny firmy na Urovni 4 %. Diskontni mira byla
stanovena pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv stim, ze koeficient beta pro
vlastni kapital byl uren na urovni nezadluZzeného beta za odvétvi, ve kterém ocetiovana
firma putsobila, a to na zakladé minulych mési¢nich vynosnosti za obdobi 60 mésict pied
provedenim restrukturalizace. Pro pouzity model kapitdlového cash flow vSak bylo
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zapotiebi pouzit 1 koeficienty beta dluhu a prioritnich akcii. Podobné¢ jako u tempa rastu i
zde pfijali autofi ur€ity predpoklad — oba koeficienty zvolili jednotné na urovni 0,25.

e Metoda trzniho porovnani, pro kterou byl pouzit nasobitel trzni hodnota podniku celkem
ku EBITDA (zisk pied uroky, dani, odpisy a amortizaci). Pro vypocet byly pouzity
mediany nasobitele za dané odvétvi a hodnoty EBITDA oceniovaného podniku bud’ pro
prvni prognozovany rok, nebo v ptipad¢, ze se o¢ekavala EBITDA zpocatku zapornd, tak
prvni kladné hodnota EBITDA v progndze.

e Nové ucetni hodnoty u firem, které podstoupily restrukturalizaci podle Konkursniho
zékona po 1. 1. 1991. Od této doby maji totiz v urCitych piipadech povinnost piecenit sva
aktiva a zavazky k datu restrukturalizace. Tyto nové hodnoty odhaduji manaZzeti a ucetni
firem obecné pomoci metody diskontovanych penéznich toki a metody trzniho porovnani.

Vedle takto odhadnutych hodnot pak autofi zjiStovali pfimeo trzni hodnotu firem. Tato
trzni hodnota byla stanovena jako soucet trzni kapitalizace a nominalnich hodnot dluhu a
pfednostnich akcii. Trzni kapitalizace vychazela z cen akcii skutecné¢ dosahovanych na
kapitalovém trhu pfii jejich prvnim obchodovani po provedeni restrukturalizace, a pak jesté po
1, 3 a 6 mésicich pro ptipad, Ze by pii prvnim obchodovani byla cena akcii stlacena previsem
nabidky zpusobenym tim, ze ptivodni véfitelé firmy, kteti dostali za sviij dluh urcité formy
vlastniho kapitalu, se je snazi po restrukturalizaci rychle zpenézit.

Trzni hodnoty a hodnoty odhadnuté tfemi uvedenymi postupy byly porovnany mezi
sebou. Byly vypocitany oceniovaci chyby, a to jako pfirozeny logaritmus poméru odhadnuta
hodnota/trzni hodnota. Z tady statistickych udaja, které autoti studie uvadeji, mizeme zminit
alespon nékteré hlavni.

Tab. 1: Ocenovaci chyba — logaritmus poméru Odhadnuta hodnota/Trzni hodnota

Diskontované Trsni porovnani Nové ucetni

kapitalové cash flow P hodnoty
Median -0,6 % 4,7 % -3,2 %
Prameér -9,1 % -10,4 % 4,7 %
Smérodatna odchylka 54,6 % 79,4 % 23,4 %
Minimum -173,5% -269,3 % -66,0 %
Maximum 95,2 % 115,8 % 48,8 %

Je tieba ocenit, ze autofi také neopomnéli udélat analyzu citlivosti zjiSténych vysledkd na
zmény predevSim diskontni miry a tempa rastu ve druhé fazi, ve kterych museli pfijmout
urcité zjednodusujici predpoklady.

Autofi konstatuji, Ze rozpéti chyb, tj. rozdilu mezi odhadnutou hodnotou a trzni hodnotou
dosazenou na trhu, je pomérné vysoké. Ve studii se zabyvaji i analyzou pravdépodobnych
pricin téchto chyb. Za hlavni oznacuji tyto:

e Restrukturalizace podle Konkursniho zakona je administrativni proces, ktery se 1isi od
bézného obchodovéani na kapitalovém trhu. Projevuje se to napiiklad v mensi motivaci
ucastnikil trhu ke ziskavéani informaci o téchto firmach. Kvalita a kvantita informaci
o téchto firmdach je tedy mensi nez u prosperujicich firem.
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Pfi tomto administrativnim procesu ¢asto dochazi k zdmérnym ,,Gpravam® jak planu, tak
piecenénych hodnot pro ucetnictvi ze strategickych divodi. Konkrétnich davodi je fada,
napiiklad:

= Vyznamnou roli hraje pomér vyjednavaci sily zajisténych véfitela (ktefi maji obvykle
zajem, aby odhadnutd hodnota firmy byla spiSe nizsi) a nezajiSténych véfitelt (ktefi
maji zajem spise na vysSim ocenéni firmy), protoze na vysi odhadnuté hodnoty pak
zavisi vySe protihodnoty rozdélené jednotlivym véfitelim, kterd se v tomto ptipadé
provadi napiiklad ve formé akeii.

= Z podobnych diivodi hraje roli i skutecnost, zda vrcholovi manazefi, kteti se podileji
na sestavovani restrukturalizacnich pland, maji ve firm¢ vlastnické podily, atd.

Uvedena studie je velmi zajimava a za povSimnuti stoji hned nékolik jejich aspektii:

Podobné porovnani hodnot podnikli stanovenych odhadcem se ,,skuteCnymi“ cenami
dosahovanymi na trhu je v souCasnych ¢eskych podminkach jen tézko uskutecnitelné.
Problém by byl jak se zjisStovanim cen na trhu z divodu malého poc¢tu obchodovanych
firem a malé rozvinutosti kapitdlového trhu, tak zejména se shanénim ocenéni nebo
alespon podkladi, na zaklad¢ kterych by ocenéni bylo mozno provést. Znalecké posudky
s ocenénimi podnikil jsou povazovany za divérné informace a financni plany podniky
bud’ viibec nesestavuji, nebo je kazdopadné nezvetejnuji. V tivahu by pfichdzelo pouze
pokusit se pro jednotlivé alesponi trochu obchodované firmy sestavit vlastni progndzy
pouze na zaklad¢ zvetejiovanych dat a vyhled vyvoje dané¢ho odvétvi. Tento postup by
byl ale velice pracny, takze by se t€zko dal realizovat pro vétsi vzorek firem. Proto jsou
vysledky studie pro nas zajimavé i presto, ze vychazeji z jinych podminek a jsou zatizeny
nepiesnostmi a zkreslenimi.

MV

Autofi spravné analyzuji tadu konkrétnich pfiCin rozdilh mezi ,skuteCnou” a
,odhadnutou cenou, ale nezmifiuji se o tom, Ze zde nastavd nesoulad uz i z hlediska
posuzovanych kategorii hodnoty (International Valuation Standards Committee, 2005).
Ceny dosahované na kapitadlovém trhu by mély byt poméfovany s trznimi hodnotami.
PredevSim vynosové ocenéni a precenéni majetku a zavazkll pro Gcetnictvi vychazi
z podkladi zpracovanych managementem podniku (s vyjimkou odhadu diskontni miry), a
proto se podle mého ndzoru nemuize jednat o trzni hodnotu, ale o investi¢ni ocenéni
z pohledu konkrétniho investora. Trzni hodnoté se trochu vice blizi ocenéni metodou
trzniho porovnani, ale i zde je pouzita hodnota EBITDA =zplanu sestaveného
managementem.

Z tohoto hlediska je ovSem velmi pozoruhodné, Ze metoda trzniho porovnani vykazovala
vy$§i chyby neZ zbyvajici dvé metody. Urcitou pficinu je mozno hledat naptiklad v tom,
ze byl pouzit vzdy median hodnot nasobitele v odvétvi a nebyla zifejmé provedena
podrobnéjsi srovnavaci analyza ocefiované firmy s ostatnimi firmami v odvétvi, ktera by
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mohla ukazat na vhodnost pouziti hodnoty nasobitele vyssi nebo nizsi nez je median.

Autofi sami sice zjiSténé rozpéti chyb oznacuji za velké, ale je tfeba si uvédomit, ze se
jedna o ovéteni vysledku urcité oceniovaci metody na skuteéném trhu, a to jesté u firem ve
specifické situaci. Mam obavu, Ze kdybychom v naSich podminkach mezi sebou porovnali
nékolik ocenéni ,,normalni* prosperujici firmy provedenych nezavislymi odhadci, mohli
bychom dospét vitad¢ ptipadi jesté k vétSim rozdilim. Z tohoto uhlu pohledu mi
chyby zjisténé ve studii neptipadaji tak velké a zejména mediany chyb pohybujici se mezi
—0,6 % az 4,7 % povazuji spiSe za Uspéch provedenych ocenéni. Jedna se sice
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o logaritmizované hodnoty, pokud bychom je ale ptevedli na absolutni poméry Odhadnuta
hodnota / Trzni hodnota, bylo by odpovidajici rozpéti medidnt od 0,994 do 1,048, coz je
velmi maly rozdil mezi obéma hodnotami.

5. Za povSimnuti stoji i netradi¢ni metoda pouZita pro vynosové ocenéni. Zatimco v nasi (ale
nejen v nasi) ocenovaci praxi se pouzivaji varianty metody DCF entity a DCF equity a
zejména teorie se zabyvd piipadné metodou DCF APV, metoda diskontovaného
kapitalového cash flow pfiliS zndma neni. Kapitdlové cash flow je pocitino pomoci

VZorce:
CCF = Cisty zisk + Penézni vipravy + Uroky , (1)
kde CCF = kapitalové cash flow,
Penézni upravy = pfiCteni odpisti, amortizace, odlozenych dani, €istych ziskl
z prodeje majetku a odecteni investic do pracovniho kapitalu
a dlouhodobého majetku.

Kapitalové penézni toky tedy predstavuji penézni toky pro vSechny drzitele podnikového
kapitdlu a zahrnuji 1 danové uspory zplacenych turokii. Tyto penézni toky jsou
diskontovany naklady vlastniho kapitalu za prfedpokladu nulového zadluzeni. Metoda je
tedy velmi podobnd metodé¢ DCF APV, ovSem s tim rozdilem, Ze u metody DCF APV je
zvlast vyclenéno ocenéni danovych uspor plynoucich z placenych urokii a tyto uspory
jsou obvykle diskontovany naklady ciziho kapitalu. U metody kapitalového cash flow jsou
diskontovany nezadluzenymi naklady vlastniho kapitadlu stejné¢ jako ostatni soucasti
penéznich tokli. Model kapitalovych penéznich tokii pfedpokladd udrZovani stabilni
kapitalové struktury, a proto je predpokladana velikost danovych tspor z trokii skute¢né
zatizena stejnym rizikem jako celd firma.

Autofti studie zdivodiuji vhodnost tohoto pfistupu tim, ze je sndze pouzitelna, protoze
jednak kapitdlova struktura se v obdobi po restrukturalizaci méni a obvykly ptistup
zalozeny na volnych penéznich tocich a primérnych véazenych nakladech kapitalu by
vyzadoval ptepocet diskontni miry pro kazdy rok zvlast, jednak je vhodnégjsi vzhledem ke
slozitéjsi danové situaci posuzovanych firem (Casté jsou vysoké ztraty, které se ¢astecné
mohou dafiové pienédset do budoucich obdobi).

K tomuto mizeme poznamenat, ze metoda muze byt skutecné jednodussi pii hromadném
pouziti pro vétsi vzorek firem a usnadfiuje zachdzeni s dattiovym Stitem. Podle mého
nazoru je vSak otazkou, zda je ptedpoklad stabilni kapitalové struktury vhodny pravé pro
pfipad firem v obdobi vyraznych zmén v kapitalové struktute. Je ponékud sporné, zda
argument meénici se kapitdlové struktury ma byt uvadén pro podporu pouziti
zjednoduSujiciho predpokladu, nebo zda by naopak mél byt divodem ke stanoveni
diskontni miry pii ménici se kapitadlové struktufe. Ocenéni je pak samoziejmé o néco
pracnéjsi, ale pii pouziti vypocetni techniky neni neschtidné.
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ABSTRAKT

Obsahem piispévku je stru¢né charakteristika a diskuse k zajimavé studii zkoumajici rozdily
v hodnotach firem zjiSténych ocefiovacimi metodami oproti jejich trznim hodnotdm
vychézejicich ze skute¢nych cen akcii na kapitdlovych trzich. Studie byla provedena na
vzorku firem, které prosly finan¢ni restrukturalizaci podle amerického Konkursniho zakona.
Ptispévek upozornuje na vybrané aspekty této studie i na nékterd problematicka mista.

Klic¢ova slova: Hodnota; Ocenovani podniku; Insolventni firma.

Comparison of US Bankrupt Firms Values Derived from Reorganization
Plans with Values Achieved on Capital Markets
ABSTRACT

The contribution describes and discuses an interesting study that examines differences
between firms’ values estimated using valuation methods and their market values based on
stock prices achieved on capital markets. The research was made on a sample of firms that
reorganize under the Bankruptcy Code. The contribution underlines some chosen aspects and
also some possible problems of the study.

Key words: Value; Business valuation; Bankrupt firm.
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