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Ocenéni podniku s prihlédnutim k moZné insolvenci

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a ucetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

Bézné ocenovani podniki v Ceské republice si Gasto piili§ ,,neldme hlavu*
s posouzenim jeho konkrétniho stavu a schopnosti dlouhodobé pfezit. Tim méné se vénuje
pozornost stavu trhu, pfipadné trhli, kde podnik funguje, ackoliv bez této diagndézy muize byt
ocenéni i témef bezcenné. Navic neni drtiva vétSina podniki kdtovand na burze, analytici jim
tedy zpravidla nevénuji pfili§ pozornosti. Pokud jesté fada podniki ani pfili§ neuvetejnuje své
hospodaiské vysledky, ptichazi ocenovatel k zakazkdm, o kterych zpravidla nic nevi. Proto je
vhodné, aby se o to podrobnéji podnikem zadanym k ocenéni zabyval a hledal odpovéd’ a

podstatné otazky.

Mezi tyto otazky patii podle naseho minéni posouzeni, zda je podnik schopen prezit, a
hledat vhodné zptisoby, jak tuto otdzku pokud mozno zdivodnéné zodpovedét.

Cilem nasledujiciho ¢lanku je tedy:

1. Shrnout dostupné pfistupy zohledniujici moZnost vzniku insolvence podniku.
2. Podat vstupni analyzu, jak vyuzit pii tomto odhadu statisticky zjistovanych

pravdépodobnosti insolvence.

2. Shrnuti bézné dostupnych pristupt k vyhodnoceni moznosti

insolvence

Nas koncept oceniovani podniki klade od pocatku diraz na pokud mozno komplexni
vyhodnoceni stavu podniku a jejich schopnosti ¢i neschopnosti dlouhodobé prezit. K tomu by

meéla slouzit i cela struktura ocenéni, tedy (viz Matik a kol., 2011a):

1. strategickd analyza,
2. podrobna financni analyza,

3. finan¢ni plan zaloZeny na generatorech hodnoty.
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V ramci téchto analyz je tieba zodpovédét zejména tyto zakladni otazky:

1. Jaka je perspektiva relevantniho trhu.
2. Jaka je konkurenc¢ni pozice ocetiovaného podniku.

3. Jaka je rozumné zdlivodnéna projekce zakladnich polozek hospodatreni podniku.
Z této analyzy by mély vyplynout tii zakladni moZzné typy odpovédi:

a) Podnik k datu ocenéni nevykazuje zadné podstatné problémy, které by mély ohrozit
jeho budoucnost. Ocenéni bude pak pravdépodobné provedeno na zaklade
predpokladu ,,going concern“ a bude pouzita nékterda z vynosovych metod
s teoretickym pfedpokladem nekonecného trvani.

b) Podnik je ve Spatném stavu a nema témét perspektivu. Pak je na misté pouzit
likvidaéni hodnotu.

c) Relativné nejslozitéjsi je ptipad, kdy podnik neni v dobrém stavu, ale zatim je schopen
fungovat. V této pozici se nachazi znaény pocet podnikii a je otazka, jak piistupovat

k jeho ocenéni.

Piipad (c) je v literatufe feSen Casto tak, ze podnik sice asi nemd neomezenou
zivotnost, ale né¢jakou dobu jesté¢ fungovat bude. ProtoZe je vSak zpravidla velmi obtizné

zivotnost odhadnout, doporucuji zahrani¢ni ,,experti* pocitat radéji s Zivotnosti neomezenou.

Jiz pted Casem jsme vSak ukazali (Marik — Matikova, 2006), Ze nepiesnost vznikla
z ptiblizného odhadu délky omezené Zivotnosti je témét vzdy mensi nez chyba plynouci
z pfedpokladu neomezené Zivotnosti v rdmci vynosového ocenéni. Lze se tedy domnivat, Ze
nami doporucovany postup spocivajici v odhadu délky omezené Zivotnosti je lepsi a vice

odpovidajici redlné praxi.

Konkrétni vypocet vynosové hodnoty je pak postaven na vycisleni tzv. amortizacni
hodnoty (Bellinger, 1992; Matikova, 2005; Maiik a kol., 2011b). Podstatou propoctu
amortizacni hodnoty je, jak zndmo, soucet vynosové hodnoty za omezeny pocet let a

likvida¢ni hodnoty.

Podnik vSak nemusi byt jen ,,odsouzen‘ po urcité¢ dob¢ k likvidaci. Mohou zde byt i
rizikové prvky, které sice nevedou piimo k likvidaci ani k predpokladu omezené zivotnosti,
snizuji vSak vynosovou hodnotu ve srovnani se zakladnim pouzitim vynosovych metod. Zde

miZeme jmenovat:
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a)

b)

kde:

Opusténi bézného piedpokladu, ze urokovy danovy Stit mize byt diskontovan pouze
naklady ciziho kapitalu. Pi vétsim mozném kolisani hospodaiskych vysledkt se riziko
danlového stitu blizi riziku vlastniho kapitélu a diskontni mira pro danovy §tit by méla
odpovidat nakladim vlastniho kapitalu. Tato skutecnost mize mit u podniki s vétSim
zadluzenim zna¢ny vliv na vynosovou hodnotu podniku. Proto je mnohdy ucelné
zabyvat se volbou diskontni miry pro danovy Sstit peclivéji. Protoze obvykle nejde
pfimo o jeden nebo druhy krajni ptipad, doporucujeme volit diskontni miru danového
Stitu uvnitf intervalu mezi naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu (srov.

Maiik — Maiikova, 2012).

DalSim prvkem, ktery vytvari pifechod mezi bezprosttedni hrozbou insolvence a
stavem podniku bez problémt (kde se tedy pouzivd dosud béznych provedeni
vynosovych metod), je modifikace odhadu nakladl vlastniho kapitdlu pomoci modelu
CAPM. Na rozdil od béZzné praxe se pii tpravach koeficientu beta na urcité zadluzeni
nepracuje s predpokladem nulového koeficientu beta dluhu. Reagenéni funkce
vyjadiujici zavislost koeficientu beta vlastniho kapitalu na zadluzeni se pak méni

takto:
CK CK
B.=p, '(1+(1—d)'Wj—ﬁcz< .(l_d)(Wj
Ptipadné stejnd rovnice jen v mirn€ pieskupeném tvaru: 1)

CK
fo =B+ (B, = Poc) (=)=

) — Pvlastniho kapitélu zadluzena

L — Pvlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
Pk — Pciziho kapitalu

CK — trZzni hodnota uro€eného ciziho kapitalu
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

d — sazba dan¢ z piijmu

Problémem miize byt odhad bety dluhu. Literatura (napi. WP Handbuch 2008, str.

112) doporucuje jednoduchy odhad na zakladé vzorce:
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kde:

kde:

Reg =T

Bex = 2
P =Ty

Pk — Pciziho kapitalu

Nck — naklady ciziho kapitalu

m — vynosnost kapitalového trhu

re — bezrizikova vynosova mira

r'm—r: — odhad rizikové prémie kapitalového trhu

Uvedena rovnice pro odhad zadluzené bety vyjadiuje skuteCnost, Ze pii vétSim

zadluzeni podniku se riziko pfesunuje z vlastnikll na véfitele.

V této souvislosti ovSem pfipomenme, ze reagencni funkce (1) pro prepocet
zadluzeného beta tim, Ze obsahuje i beta dluhu, jest¢ do vypoctu nepromita vyslovné
riziko insolvence. Zahrnutim beta dluhu se pouze takto ziskané zadluzené naklady
vlastniho kapitadlu dostanou alespont z hlediska principu na urovenn zadluzenych
nakladt vlastniho kapitalu piepoctenych reagencni funkci (podrobnéji k reagenénim

funkcim Maftik a kol., 2011b):

CK
e = iy + (g, =1 )- (=)= 3)
Nyk; — ndklady vlastniho kapitdlu zadluzené
Nvkn — naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
Nck — naklady ciziho kapitalu
CK — trZzni hodnota uro€eného ciziho kapitalu
VK — trZni hodnota vlastniho kapitalu

d — sazba dan¢ z piijmu

Reagencni funkce (1) 1 (3) tedy pocitaji pouze s jakymsi ,,normdlnim* financnim
rizikem plynoucim z toho, Ze podnik ma vyS$si neZ nulové zadluzeni, ale stile jde o
zadluzeni neohrozujici podnik vyslovné financni tisni. Je tedy spravné je pouzivat i u
ocenéni podnikil jednoznacné vyhodnocenych jako prosperujici.

Naopak je tieba si uvédomit, Ze prepocet zadluzeného beta, ktery neobsahuje slozku

S betou dluhu (coz je ale v praxi Casto pouzivany tvar) v podstaté predpoklada, Ze

dluhy podniku jsou zcela bezrizikové, coz neodpovidd bézné praxi. Technickym
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disledkem je pak neimérné vysoky rast nakladt vlastniho kapitalu pii vyS$$im
zadluzeni podniku a tim i chyba ve vysledném ocenéni, zejména pii pouziti

vynosovych metod typu ,,equity®.

S uvedenymi pfistupy bylo zatim mozné vystacit. Posledni Iéta hospodaiské krize vSak
zvysila potiebu diferencovat mezi podniky a rozliSovat jejich ocenéni podle toho, jak moc
jsou ohrozeny krizi. Je tieba podotknout, Ze jiz bézné ocenéni je zalozeno na tom, ze budouci
penézni toky jsou kalkulovany na urovni pramérné o¢ekavané hodnoty. Teoreticky by tedy
mély synteticky vyjadfovat rizné scénafe, véetné tieba scénafe mozné insolvence. Tato
moznost se vSak v praxi, alespon podle nasich zkuSenosti, téméf neuplatiiuje. Ukazuje se
vSak, a zahrani¢ni praxe to potvrzuje, Ze je tieba v ocenéni vyraznéji kalkulovat s moznymi
finan¢nimi potizemi.

V dal§im textu se proto budeme vénovat pravé témto dal§im moznostem, jak do

vynosového ocenéni podniku, u kterého neni nutné odmitnout predpoklad going

concern, promitnout prece jen urcité riziko insolvence.

3. Promitnuti vysledku statistickych analyz moznych vznikt

insolvence do vynosového ocenéni

Jde tedy o to, vyuzit tradi¢ni piistupy vynosového ocenéni vCetné pokracujici hodnoty,
ale zaroven kalkulovat s tim, Ze s jistou, byt tfeba omezenou pravdépodobnosti se podnik
muze dostat do finan¢nich potizi, které mohou kongit insolvenci. Insolvence je tak stale jen
dil¢i scénaf v ramci dal§iho vyvoje.

Cetnost insolvenci samoziejmé zavisi na fadé faktori (Schiitte-Biastoch, 2011):

a) Mladsi podniky vykazuji vétsi pravdépodobnost insolvence (obvykle podniky do 4
let). U téchto podnikt je tedy tfeba pocitat s vEétsi mirou rizika.

b) Jsou rozdily mezi odvétvimi.

C) Mensi podniky (v Némecku orienta¢né s obratem do cca 50 mil. €) vykazuji vétsi

pravdépodobnost insolvence nez podniky s obratem vys$§im nez 50 mil. €.
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Pii vyuziti statistickych analyz je pak logika kroki, kterymi mizeme promitnout
riziko finan¢nich potizi do ocenéni podniku i pii formalnim zachovéani ptedpokladu

nekone¢ného trvani v rdmci vypocti vynosové hodnoty, nésledujici:

1. posoudit situaci podniku a faktort,, které¢ maji v daném konkrétnim ptipad¢ vliv na
vysi rizika finan¢nich potiZzi, resp. insolvence,
2. na zaklad¢ tohoto posouzeni odhadnout pravdépodobnost, ze podnik neuspéje,

3. tuto pravdépodobnost zabudovat do béznych vzorci pro vynosové ocenéni podniku.

Ze statistik lze zjistit pravdépodobnost (p), ze podnik neuspéje, piesnéji ze bude
ohrozen vznikem finanénich potizi. Pravdépodobnost pteziti je pak (1 — p) a ta se s vétsim
poctem let snizuje, protoze kazdy budouci rok je pravdépodobnost p, Ze podnik neuspéje.
TakZe po n letech souhrnna pravdépodobnost pieziti podniku od data ocenéni az do roku n je
(1 — p)". Pokud po&itdme nejen s prvni fazi, ale i s vyvojem v pokracujici hodnoté, mize byt

vliv na hodnotu podniku znacény.

Prvni otazka tedy zni, jak pravdépodobnost p zjisStovat, aby postup byl pfistupny a
pouzitelny pro bézného ocenovatele. Druhd otizka pak je, jak tuto pravdépodobnost

zabudovat do béZného vynosového ocenéni.

3.1 Mozné zpuisoby odhadu pravdépodobnosti selhani

BéZzna svétova praxe se zatim pii hledani odpovédi na otdzku mozZnosti selhdni
podniku soustiedila na pohled vétitele, tedy nikoliv vlastnika. VéEFitelé se snazi kalkulovat do

urokd pravdépodobnost, ze Groky a splatky neobdrzi v dohodnuté vysi.

Synteticky pohled véfitele by se mél zobrazit v ratingu podniku. Rating mizeme

¢lenit na:

1. externi rating,
2. synteticky rating,

3. rating na bazi simulace.

Externi rating provad¢ji predevSim specializované firmy. Mezi nejznaméjsi patii
ratingové agentury Standards & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings. Pfi externim ratingu je tfeba
posoudit, zda kratkodoby externi rating, ktery zpracovavaji rizné agentury, je pouZitelny pro

ocenéni podniku.
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Pro malé a stfedni firmy Zadny externi rating nebyva k dispozici. V téchto ptipadech
mize mit znaény vyznam synteticky rating. Spociva na néjakém ratingovém modelu a mtize

byt postaven na Cislech finan¢niho planu.

Pro potieby ocenovani a predevsim ocefiovaci praxe jsou asi zatim nejvhodnéjsi silné
zjednodusené postupy. Piiklad jednoduchého finan¢niho ratingu uvadi naptiklad prof.
Damodaran na svych webovych strankach (http://www.damodaran.com, sekce Updated data,
tabulka Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios). Jak znamo, prof. Damodaran vychazi
pii jednoduchém jednofaktorovém ratingu z ukazatele tirokového kryti. T. PodSkubka zase ve
své disertaci (2012) dospiva k predbéznému zavéru, ze nevhodnéj§im ukazatelem pro
posuzovani téchto zalezitosti bude vnaSich podminkach pravdépodobné pomér

EBITDA/placené troky.

vvvvvv

vypoéti finanénich ukazatelti jsou soucasti i nékterych placenych databazi firem nebo na
zakazku zpracovanych analyz, které u nés nabizeji agentury, jako je naptiklad Soliditet

(www.soliditet.cz) nebo Cekia (www.cekia.cz).

Pravdépodobnost selhdni (p) tedy miizeme odhadovat piedev§im pomoci rtzné
stanoveného ratingu ocefiovaného podniku, ale existuji i pokusy odhadovat (p) z finanénich
dat ptfimo. Dale popiseme jak piimy postup z historickych statistickych dat, tak postupy
vyuzivajici rating.

1) P¥imy odhad (p) na zakladé statistickych dat

Pokud potiebujeme odhadnout pravdépodobnost insolvence, mizeme pii tomto
postupu zatim vyuzit naptiklad prace némeckého ekonoma Gleissnera, ktery na zakladé
saskych podnikti odvodil pro odhad pravdépodobnosti p, ze vzniknou finan¢ni problémy

podniku jednoduchou rovnici (Blum — Gleissner — Leibbrand, 2005):

0,265
P = [ 0am0attk (4)
kde: p — pravdépodobnost vzniku finan¢nich problému
UK — urokové kryti

Priklad — primy dopocet pravdépodobnosti selhani ze statistickych dat:

Podnik vykazuje Grokové kryti:
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UK = EBIT / Groky = 4

Potom pravdépodobnost vypadku je:

0,265

— ~

- —0,41+0,414 —
l+e

0,06 = 6%

2) Odvozeni (p) z ratingu podniku

Dalsi moznosti je odhadnout rating spolecnosti a navazn¢€ podle ratingu priradit

pravdépodobnost selhani. K odhadu ratingu u podnikd, u kterych nebyl proveden oficialni

externi rating, lze pouzit rizné postupy, jak uz bylo zminéno. Mlzeme uvést naptiklad

nasledujici:

a) Jednoduchy odhad ratingu podle Damodarana v zavislosti na irokovém kryti

Prof. Damodaran na svych internetovych uvadi tabulku s ratingy odhadnutymi na

zéklad¢é hodnoty ukazatele urokového kryti ocennovaného podniku pro ucely odhadu rizikové

ptirazky nakladu ciziho kapitalu — viz tab. 1

Tab. 1: Odhad ratingu a nakladu ciziho kapitalu podle urokového kryti

Urokové kryti Rating | Doporudena piirazka k aktualni

pro velké vyrobni pro mensi a vynosnosti dlouhodobych statnich
podniky rizikovéjsi podniky dluhopisi
vice nez 8,5 vice nez 12,5 AAA 0,40 %
6,50 - 8,49 9,50 - 12,49 AA 0,70 %
5,50 - 6,49 7,50 - 9,49 A+ 0,85 %
4,25 -5,49 6,00 - 7,49 A 1,00 %
3,00-4,24 4,50 - 5,99 A - 1,30 %
2,50 - 2,99 4,00 — 4,49 BBB 2,00 %

atd.

Zdroj: www.damodaran.com, Updated data, Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios,

udaje k lednu 2013

b) Odhad ratingu dle Altmanova Z-score

Variantou K ratingu prof. Damodarana je vyuzit k odhadu ratingu Altmanovo Z-score

pouzivané jako synteticky ukazatel finan¢ni analyzy. Pfipomeiime, Ze Z-score propocteme

naptiklad podle modifikované rovnice (Altman, 2000):
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Zmod = 6,56 - X1 +3,26° Xz + 6,72 X3+ 1,05 X4 (5)
kde: Zmod — modifikované Z-score odvozené ze Ctyt faktorti

X1 — pracovni kapital / bilan¢ni suma

X5 — nerozd¢lené zisky / bilan¢ni suma

X3 — EBIT / bilan¢ni suma

X4 — ucetni hodnota vlastniho kapitalu / suma zavazkl

Z-score vyjadiuje riziko selhani podniku. Jeho hodnotam pak byly pfifazeny ratingy
naptiklad tak, jak ukazuje tabulka 2.

Tab.2: Pramérna Z-score a S & P ratingy za obdobi 1995-1999

Rating Pramérné Z-score

AAA 5,02
AA 4,30
A 3,60
BBB 2,78
BB 2,45
B 1,67
CCC 0,95

Zdroj: IACVA: Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmen — die Beriicksichtigung von
Insolvenzwahrscheinlichkeiten, 2011

¢) Vyvozeni pravdépodobnosti selhani (p) z odhadnutého ratingu

Pokud se podaftilo nékterym z naznacenych nebo obdobnych postupti odhadnout pro
ocetlovany podnik jeho ratingovy stupeii, stoji pted oceniovatelem dalsi krok, a to na zaklade

ratingu stanovit pravdépodobnost finan¢nich potizi podniku.

Pravdépodobnost selhdni p, kterou potiebujeme pro nase upravy ocenéni podniku,
muZe byt odhadnuta na zaklad¢ statistik o selhani podnikl v zavislosti na jejich ratingu. Praxe
ve sveété se opira o data znamych agentur, jako jsou Standards & Poor’s nebo Moody’s. Je
pfitom tieba rozliSovat primémé roc¢ni pravdépodobnosti selhani podniki a kumulované

pravdépodobnosti selhani od prvniho roku az do roku n.

Naptiklad ve studii agentury Standards & Poor’s (2012) jsou uvedeny kumulované
pravdépodobnosti selhani pro jednotlivé ratingové stupné. Pro globalni trh je k dispozici

dasova fada 15 let — viz tab. 3
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Tab. 3: Kumulované pravdépodobnosti selhani pro globalni trh (pramér 1981-2011)
Casovy horizont (roky), v %
Rating | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14 | 15
AAA 0,0, 00| 01| 03| 04| 05| 06| 06| 07| 08| 08| 09| 09| 10| 1,1
AA 00| 01| 01| 03| 04| 05| 06| 07| 08| 09| 09| 10| 11| 12| 1.2
A 01| 0,2 03| 05| 0,7 09| 11| 13| 15| 1,8 20| 21| 23| 25| 2,7
BBB 02| 07| 11| 1,71 23| 29| 34| 39| 44| 49| 54| 59| 63| 68| 7,2
BB 09 2,7 48| 68| 86|10,3|11,9(13,2|14,5|156| 16,5|17,3| 18,0| 18,6| 19,2
B 4,51 10,0| 14,6 | 18,2| 20,8 | 23,0 | 24,8 | 26,2 | 27,5| 28,7 | 29,8 | 30,7 | 31,5| 32,2 | 33,0
CCC/C| 26,8| 35,8|41,1| 44,3 | 46,7| 47,8| 48,8| 49,7 | 50,8| 51,7 | 52,4 | 53,3 | 54,2 | 55,1 | 55,1
Zdroj: Standards & Poor ’s: 2011 Annual Global Corporate Default Study And Rating

Transitions

K dispozici jsou zde tdaje i pfimo pro evropsky trh a rozvijejici se trhy, ale ty jsou

zatim jen pro kratSi ¢asovou fadu let, konkrétné pro 7, resp. 5 let.

Z kumulovanych  pravdépodobnosti

je

mozné

dopocitat

pramérné

pravdépodobnosti na principu geometrického primeéru, které jsou uvedené v tabulce 4.

ro¢ni

Tab. 4: Pramérné ro¢ni pravdépodobnosti selhani pro globalni trh
Casovy horizont (roky), v %

Rating | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 13 | 14 | 15
AAA 0,0, 00| 00| 01| 01| 01| 01 01 01| 01| 01| 01| 01| 0,1 0,1
AA 00| 00| 00| 01| 01| 01| 01 O1| 01| 01| 01| 01| 01| 0,1| 0,1
A 01| 01| 01| 01| 01, 01| 02| 02| 02| 02| 0,2| 0,2| 0,2| 0,2| 0,2
BBB 02| 03| 04| 04| 05| 05| 05| 05| 05| 05| 05| 05| 05| 05| 05
BB 09| 14| 16| 1,7 18| 18| 18| 18| 17| 1,7 16| 16| 15| 15| 14
B 45 51| 51| 49| 46| 43| 40| 3,7| 35| 33| 32| 30| 29| 2,7| 26
CCccC/C| 26,8| 19,9|16,2| 13,6| 11,8| 10,3| 9,1| 82| 76| 70| 65| 6,1| 58| 56| 52

Zdroj: Dopocet z tab. 3

Napiiklad kumulovana pravdépodobnost za 5 let u ratingu BB ve vysi 8,6 % (viz tab.

3) tikd, ze s pravdépodobnosti 100 % - 8,6 %, tj. 91,4 % dluznik béhem péti let neselze.

Priimérnou ro¢ni pravdépodobnost bezproblémového fungovani ziskdme jako

30,914 =0,982, . 98,2 %

Z toho miizeme dopocitat primérnou rocni pravdépodobnost selhani:

1-0,982 =0,018, tj. 1,8 % (viz rating BB, rok 5 v tab. 4)
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3.2 Zabudovani pravdépodobnosti selhani do vynosového ocenéni podniku

Pro prvni fazi vramci vynosového ocenéni podniku je vhodné pouzit piimo
kumulovanou pravdépodobnost selhani (tab. 3). Primérné ro¢ni pravdépodobnosti by se pak
pouzily v ramci vypoctu pokracujici hodnoty, pfi¢emz je vhodné vychazet z nejdelSiho,

tedy patnactiletého priméru, ktery jiz vykazuje ur¢itou stabilitu (viz posledni sloupec tab. 4).

Pravdépodobnostni pojeti selhani vétitele popiSeme pomérné snadno. Pro podnik

S ro¢ni zivotnosti plati:

_(=p)-FCF + p, - FCF,

H ms 6
? 1+i ©)
kde: Hp — hodnota podniku
FCF  — ocekavané cash flow bez rizika selhani
FCFins — ocekavané cash flow pfi selhani (insolvenci)
P1 — pravdépodobnost selhani v prvnim roce

i — diskontni mira (néklady kapitalu)

Piiklad — zakladni vysvétleni principu p¥i Zivotnosti podniku 1 rok:

e ocekavané volné cash flow v piipad¢, ze se podnik bude fungovat: FCF = 100

¢ pokud podnik selze: FCFij,s =0

e na zaklad¢ analyzy rizika byl rating ocefiovaného podniku odhadnut jako B

e pravdépodobnost selhani béhem jednoho roku podle historickych statistickych dat
ztab. 3proratingB: p=4,5%

e diskontni mira: i =8 %
Pak hodnota podniku pii o¢ekdvaném provozu jen 1 rok bude:

_0,955-100+0,045-0

H
’ 1,08

= 88,43

Pravdépodobnost selhani vétitele se pak v rdmci ocenéni chéape jako negativni rist.

Obecné tedy mizeme zapsat pro vynosovou hodnotu podniku pii pravidelném rastu tempem

g.

H _ > FCF‘] '(1+g)t71 .(l_pt(roc“m))t 7
.= R (7)
(1+19)

t=1

11
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kde: Hp — hodnota podniku
FCF1 — volny penézni tok o¢ekavany v prvnim roce, ktery dale poroste tempem g
g — stabilni tempo rastu
Pirocniy — rocni primérnd pravdépodobnost selhani pro rok t;

cely vyraz (1 — Piyoenp)' je mozné nahradit piimo vyrazem (1 — Pygumuny),
ktery vyjadiuje kumulovanou pravdépodobnost pieziti od data ocenéni az
do roku t

i — diskontni mira (naklady kapitalu)

Muzeme nyni ukazat, jak by se s pravdépodobnosti selhani pracovalo v ptipadé, ze by

se ocenoval podnik s ocekdvanym fungovanim naptiklad tfi roky.
Priklad — hodnota podniku pri planu na 3 roky:
Zadéni:
e Podnik ocekava v pfistich tfech letech tyto volné penézni toky:
FCF1 =200, FCF;, = 300, FCF3= 400

e Diskontni mirai =10 %

e Rating podniku je odhadnut jako BB

Pouzijeme vzorec (7) pro vypocet hodnoty podniku stim, Ze budeme pouzivat piimo
kumulované pravdépodobnosti selhdni z tabulky 3, které tim padem uZ neni tfeba umociiovat
na patficny pocet let. Volné penézni toky oproti rovnici (7) nebudeme dopocitavat pomoci

stabilniho rlstu, ale pfevezmeme je pfimo z planu, jak je to pfi ocenéni obvyklé:

H _ 3 FCE '(l_pt(kumul))
r Z N,
=1 (I+9)
b 200-(1-0,009) 300-(1-0,027) 400-(1-0,048) _,

’ L1 1,12 L1’

Naptiklad tedy pro tfeti rok je vtabulce 3 u ratingu BB uvedena kumulovana
pravdépodobnost selhani 4,8 %. Znamena riziko, ze podnik selze béhem prvnich tii let po
datu ocenéni a tedy zaroven pravdépodobnost, ze nebude vyprodukovano volné cash flow

o¢ekavané ve tfetim roce planu.

Pokud bychom pocitali hodnotu béznym zplisobem bez promitnuti rizika selhéni, vysla by

hodnota:

12
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~ 200 300 400

= + + =482
LORS S R Y R Y

V zahrani¢ni literatufe se n¢kdy doporucuje omezit pouzivani pravdépodobnosti
selhdni jen na pokracujici hodnotu, kterd pak nabyva upraveny tvar (viz napi. IACVA

2011):

s g +F1;CFT1 I+g) ©)
kde: PH — pokracujici hodnota

FCFri1  — volny penéZni tok vV prvnim roce druhé faze

T — pocet let prvni fazi

g — stabilni tempo ristu ve druhé fazi

Procni — stabilizovand primérna ro¢ni pravdépodobnost selhani

i — diskontni mira (ndklady kapitalu)

Mozny vliv odhadu pravdépodobnosti selhdni véfitele mizeme ukézat na

jednoduchém piikladu.
Priklad — promitnuti pravdépodobnosti selhdni do pokracujici hodnoty:
Zadéni:

e PenéZni tok v prvnim roce druhé faze FCFr.; = 500
e Diskontni mirai=10 %
e Temporustug=4%

e Rating podniku je odhadnut jako BB

Pro pokracujici hodnotu zvolime z tabulky 5 primérnou ro¢ni miru selhdni u ratingu
BB pro nevyssi pocet let, protoze tento primér nabyva jiz téméf stabilizovanou hodnotu.

Pravdépodobnost p = 1,4 %.

Pokracujici hodnota bez vlivu mozného selhani by byla spocitana béznym zpisobem

takto:

500 _g
0,1-0,04

333

Pti zahrnuti vlivu selhani véfitele pak bude vysledek nizsi:
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500

H = = 6706
(0,1—0,04) +0,014 1,04

Tedy pravdépodobnost selhani 1,4 % se na prvni pohled jevi jako zanedbatelna.

Vyvolala vsak u pokracujici hodnoty pokles, ktery jiz zanedbatelny neni:

_ 8333-6706

=19,5%
8333

Nyni miizeme sestavit i komplexni vzorec pro dvoufiazové vynosové ocenéni

podniku:

5 FCF, (1= Digamay) [ PH A= Prjaimun)

H,=2 S . ©)
=1 (1 + l) (1 + l)

kde: H, — hodnota podniku

PH — pokracujici hodnota propoctend podle vzorce (8)

FCF: — volny penézni tok ocekavany v roce t

T — pocet let prvni faze

Ptumuly — kumulovand pravdépodobnost selhani od data ocenéni do roku t

i — diskontni mira (néklady kapitalu)

Samotnou pokracujici hodnotu je tedy potieba jesté vynasobit pravdépodobnosti, Ze se

podnik dozije konce prvni faze.
Priklad — dvoufazové ocenéni podniku

Abychom dokoncili nd§ piiklad, budeme pocitat s prvni fazi dlouhou tfi roky a dalsi
ptedpoklady ziistanou stejné jako v poslednich dvou dil¢ich ptikladech. MizZeme tedy vyuzit

jejich vysledky a sestavit kompletni ocenéni podniku S promitnutim rizika insolvence:

e Hodnota prvni faze = 465 (pfevzato z ptikladu ocenéni pro tfi roky)
e Pokracujici hodnota = 6 706 (ptevzato z ptikladu ocenéni pokracujici hodnoty)

6706 - (1—0,048)

3

>

Hp=465+[ j=5262

Znovu ov§em podotykame, Ze pti praktickém ocenéni bude Casto stacit promitat riziko
insolvence pouze do samotné pokracujici hodnoty. Pokud byl na zaklad€¢ analyz podnik

vyhodnocen jako jednozna¢né prosperujici, tak nebude velkou chybou riziko insolvence po
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dobu prvni faze pominout a pocitat s ni az v nekonecné druhé fazi, kde uz vyznam skutecné

muze mit.

4. Zavery

Uvedena stat’ byla pojata pouze jako tivod do celé problematiky. Nicméné jiz nyni

muzeme formulovat nasledujici zavéry:

1. V dobé¢ hospodatské krize se jevi jako nezbytné vénovat daleko vétSi pozornost nez

diive vlivu mozného finan¢niho selhani podniku na jeho hodnotu, coz se zatim
dostate¢né nedéje, nebo déje jen ve velmi omezené mite.

Pro napliiovani pozadavku dle bodu (1) je lze uvazovat o riznych moZznostech. Jako
nejvice nadéjnd se zatim jevi cesta, ktera vychazi z odhadii pravdépodobnosti
finan¢niho selhéani, jak bylo orientacné naznaceno v uvedené stati. Ukazuje se, Ze i
zdanlivé zanedbatelné moznosti selhani mohou mit zna¢ny vliv na odhad hodnoty
spole¢nosti.

Technika odhadu v ramci vynosového ocenéni byla zatim jen naznacena. V nékterém
z nasledujicich ¢lankid planujeme zabyvat se otazkou, jak pravdépodobnost selhani co

nejlépe integrovat do jednotlivych variant metody DCF.
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Business valuation taking into account possibility of insolvency

ABSTRACT

The article deals with methods for projection of probability of firm’s default into common

formulas for income business valuation with going concern assumption. The most promising

way seems to estimate a rating category of the valued business and depending on that rating to

use probabilities of default published by rating agencies. The article also indicates how to

adjust formulas for income valuation of a business in order to take into consideration these

probabilities.

Key words: value, business valuation, insolvency, probability of default, rating.
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