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Problémy ocenovania Startupov v sacasnosti.

The problems with valuation of startups at present

Jan Bukoven

Abstrakt: V sucasnosti je ekonomicky rast a konkurencieschopnost’ rozvinutych krajin pohanany
hlavne novymi technoldégiami a inovaciami, pretoze jednoznaéne konkuren¢né vyhody sa spajaji s
novymi technologickymi rieSeniami.

Investicie do startupov nie st v poslednom obdobi len ,,m6dnou zalezitostou ale sa stavaju ovel'a
atraktivnejSie nielen pre velkych medzinarodnych investorov, ale aj sukromnych investorov, ¢i
banky. Na druhej strane ocenovanie hodnoty startupu predstavuje aj vzhl'adom na domacu, ¢i
zahrani¢nu legislativu pomerne komplikovani zalezitost. Vzhladom na to, Ze startupové
spolo¢nosti predstavuji nové inovativne subjekty, ktoré maju len kratkodobu historiu a ¢asto tazko
porovnatel'né vysledky, vyuzitie klasickych metod ocefiovania v mnohych pripadoch nie je mozné
aplikovat’. Zamerom tohto prispevku je hl'adat’ a vybrat’ prijatel'ny variant pre ocenenie startupovej
spolo¢nosti vV zmysle platnej legislativy.

Abstract: At present, the economic growth and competitiveness of developed countries is mainly
driven by new technologies and innovation because as competitive advantages are associated with
new technology solutions.

Investments in startups are not just a matter of fashion. Lately, the startups have become much more
attractive, not only for large international investors, but for private investors or banks too.

On the other hand, the valuation of the startups is also a rather complicated matter, due to domestic
or foreign legislation. In view of the fact that startup companies represent new innovative entities,
which have only short history and often difficult comparable results a conventional method of
valuation can not in many cases. The aim of this article is to find and choose an acceptable variant
for the valuation of the startup companies in accordance with applicable legislation.
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1. Uvod

Tak ako vznika Zivot ¢loveka narodenim, tak od piky za¢ina aj firma alebo inak povedané
kazda firma musi niekedy vzniknut'. Firmy sa hned’ od zaciatku svojho Zivota nestavaji velkymi,
ale musia prejst’ svojimi vyvojovymi fazami, tak ako prechadza ¢lovek svojim Zivotom. Dalo by sa
jednoducho povedat, ze startup je taky zaciatok zivota firmy. Start-up je pojem, ktorého definicia
nie je jasne dana a jeho vymedzenie sa pohybuje od prevratnej myslienky k podnikaniu cez druh
podniku alebo urcity typ business modelu az k sposobu podielania sa na finan¢nych zdrojoch
zaCinajiiceho podniku. Prinos malych a strednych podnikov na ekonomiku statu je nesporny.
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Mikropodniky a malé a stredné podniky tvoria 99 % vsetkych spolo¢nosti v EU. Ich celkovy pocet
je priblizne 21 milibnov a zamestnavaji okolo 33 milibnov os6b ast zakladnym zdrojom
podnikatel'ského ducha a inovacii. Poskytuju dve tretiny pracovnych miest v sukromnom sektore a
viac ako polovinou prispievaju k celkovej pridanej hodnote vytvarané podnikmi v EU.

Na zaciatku je potrebné si povedat’, ze konStruovat’ oceniovacie modely pre odhad firmy pri
exitu v budicnosti je vel'mi zlozité a preto aj stanovenie hodnoty investicie do startupu v okamziku
vstupu investor do vlastného kapitalu spolo¢nosti nel'ahkym a v niektorych pripadoch az vel'mi
nemoznym ukolom. Je to spdsobené tym, ze nielen predavajtci ale aj kupujuci (v tomto pripade
investor) maju odlisna predstavu o cene (hodnote) za svoj tovar alebo sluzbu (v tomto pripade od
startupu). Tieto dve sumy sa mézu od seba vyrazne lisit, aj ked’ sa pri transakcii jedna o ta ista
sluzbu alebo tovar.

Metody pouzivané pri ocenovani firiem urcuji hodnotu, ktort ma cielova firma pre
investora. T4 je vysledkom hodnotiaceho procesu, ktory je do velkej miery ovplyvneny dostupnymi
informaciami, ktoré sa pri oceniovani pouziju. Preto, aby bola vysledna hodnota ¢o najpresne;jsia, je
vel'mi dolezité dobré analyzovat’ nielen historiu firmy, schopnosti jej manazmentu ale aj trh, na
ktorom ciel'ova firma pdsobi a tiez jej konkurenciu. Z vyssie uvedeného mozeme konstatovat, ze
zatial' neexistuje jediné, vSeobecne platné a spravne univerzalne ocenenie a preto mozeme tiez
konstatovat, ze zatial’ neexistuje ani jediny spravny model pre ocenovanie startupov.

2. PrehPlad autorov a ich nazorov k uvedenej problematike

Vysledok procesu ocenovania je zavisly na viacerych faktoroch, predovsetkym na ucele
ocenenia, na sktsenostiach analytika a tak isto aj na mnozstve a kvalite dostupnych informacii. Aj
podla R. Wiltbanka a W. Boekera cas, ktory je venovany due diligence ma silna vdzbu na
navratnost’ investicie. Investori, ktori stravili nad due diligence menej ako 20 hodin (¢o bol
median), zaznamenali viac neuspe$nych exitov a celkové zhodnotenie kapitalu, vyjadrené
nasobkom, bolo 1,1. Na druhej strane investori, ktori sa s due diligence zaoberali viac ako 20 hodin
sa mohli pochvalit’ nasobkom 5,9. No a nakoniec investori, ktori posudzovaniu prilezitosti venovali
40 a viac hodin bol ich nasobok 7,1.
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Obrazok 1: Vplyv éasu straveného na due diligence na ndvratnost’ kapitalu | The Impact of Time
in Due Diligence.
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Zdroj: Returns to Angel Investor in Groups.

Kazdé ocenenie startupu je vel'mi zlozitym procesom. Cielom ocenenia je stanovenie
trhovej hodnoty spolo¢nosti pricom sa prihliada na mnozstvo faktorov posobiacich na sti¢asnu ale
predovsetkym budicu ekonomick situaciu spolo¢nosti. Spdsob, rozsah a zvolena metdda ocenenia
podniku je zavisla od konkrétnej situacie, v ktorej sa startup nachadza a od tc¢elu tohto ocenenia.

Na zaciatku, t.j. pri zalozeni startupu ma majitel’ len myslienku, vel'ké zanietenie a 100 %
nasadenie pre svoj startup, no a v neposlednom rade veri, ze jeho firma bude nesmierne tspesna
alebo ju uspesne preda. Ked vsak majitel' businessu dospeje do momentu, ze svoj vytvor ¢i
startupovu firmu chce posunut’ d’alej alebo predat’ do inych ruk, narazi na zakladna otazku. Akt ma
moj biznis ¢i startup hodnotu, ked’ nema svoju historiu ani ziadne prijmy? Investor, ktory chce
investovat’ do startupu sa nerozhoduje o vstupe na zaklade poskytnutych zaruk, tak ako sa to robi
v bankach ale na zaklade atraktivnosti podnikatel'ského zameru a na schopnostiach tvorcov naplnit’
zamer startupu. Zamerom majitel'a je pri predaji by nemalo byt nadhodnotit’ veci, ¢i pytat za
business privela, ale zdoéraznit’ svoje jedinecné know-how, inovacie, pracovnici (alebo kontakty)
alebo iné nehmotné aktiva.

Pokial’ je firma budovana s timyslom ju v budticnosti uspesne predat’, tak podnikatel’ sa uci
na firmu pozerat’ pohl'adom budiceho kupujiaceho, bude viac citlivy na slabé stranky, ktoré moze
odstranit,, posilnit’ business atym padom zvysit hodnotu firmy. Malo by to podnikatela viest
k uplatiovaniu tzv. najlepsich praktik. Vysledkom bude zdravsia a silnejsia spolo¢nost’.

Investor, ktory investuje do takéhoto businessu sa zaujima najmd 0 buduci potencial
startupu, ktory moéze vychadzat’ aj z toho, ze predavajuci pontka nieco, o este na trhu neexistuje
a po ¢om bude velky dopyt. Investor si zasa musi odpovedat’ na otazky, v akom ¢asovom horizonte
nastane ocakavany dopyt, aka bude navratnost’ investicie, kol'’ko sa o¢akava klientov alebo v ¢om je
firma $pecificka alebo vynimoc¢na. No, a v neposlednom rade si musi nielen majitel’ businessu alebo
investor uvedomit’, Zze pokial’ v nejakom odvetvi v USA je firma (alebo business) hodnoteny na 1
miliardu dolarov anas trh na Slovensku je stokrat mensi, tak urCite neplati umera, ze tu bude
business mat’ hodnotu 10 miliénov dolarov.

Cielom investora je dosiahnut, ¢o najvacsi zisk a maximalizovat' tak hodnotu svojho
podielu v spolo¢nosti pri vystapeni z investicie (tzv. exit). Podla Bloomberg Business s niektoré
vysledky ohodnotenia vymyslené alebo nadhodnotené, pricom sa odvolava na rozhovory so
zakladateI'mi startupov. Dalej Bloomberg Business poukazuje na to, Ze protistrany sa dnes dohaduju
0 cene pre investora vyhradne za zatvorenymi dverami atym padom je zlozité zadefinovat’ aka
metoda bola pouzita pri ohodnocovani startupu. Investori sa skor pozeraju po tzv. ,,hokejkach®, ako
napriklad po prevadzkovych néakladoch, ked’ze K zarabaniu penazi je potrebné najskor peniaze
utracat’ a preto je dolezity rast v tvare hokejky (teda prudko nahor).

Investori v Ceskej republike sa stretavaji s dvoma vzajomne sa vyludujicimi problémami.
Pokial’ nie su medialne znami alebo nenavstevuju rozne konferencie, neprezentuju svoje myslienky
verejne a pod., maju maly priliv napadov od potencidlnych ziadatel'ov 0 investiciu. Na druhej
strane, pokial’ si znami az slavni, tak maja tol’ko zaujemcov 0 kapital, Ze Casto nie je v ich silach
vSetky moznosti analyzovat.

Cislo 2/2016, Ro¢. 4. Strana 63



JOURNAL OF KNOWLEDGE SOCIETY /international scientific journal/  ISSN 2336-2561
CASOPIS ZNALOSTNI SPOLECNOSTI /mezindrodni védecky casopis/

Investor moéze vstapit’ do startupu v ré6znom $tadiu, priCom V kazdom nanho ¢akaji rézne
nastrahy, ktoré mézu ovplyvnit’ navratnost’ investicie. Rizikovi kapitalovi investori sa medzi sebou
odlisuju nielen velkost'ou a odvetvovou orientaciou, ale predovSetkym zameranim na urcita fazu
rozvoja firiem, do ktorej sa investuje. Mo6ze to byt financovanie na zaciatku ¢innosti start-upu,
d’alej rozsirenie a rozvoj spolo¢nosti, prezitie firmy a nakoniec zmena vlastnictva spolo¢nosti.

Prvé tri typy venture (rizikovych) kapitalovych investicii predstavuju najvacsiu rizikovost'.
Investor nevidi ziadne minulé Gspechy firmy a musi sa opierat’ predovSetkym 0 Svoju intuiciu a
vlastné skusenosti. Seed a rizikovi investori si zvyknu pytat’ 15—35% z hodnoty startupu, angel
investori zvycajne menej. O konkrétnych ¢islach sa potom vyjednava, v zavislosti od réznych fakto-
rov, vratane potencialu vasej spolo¢nosti (velkost’ trhu / potencialny vynos za 3 — 5 rokov), stability
a sily vasho timu alebo momentalnej trakcie.

Ostatné typy sa vSeobecne daju chapat ako kapital smerujaci K urychleniu rozvoja

existujucich firiem.
v v v ‘ v v v

Zdroj: vlastné spracovanie
Graf 1: Etapy realizdcie venture capital

Predstartovacie financovanie (seed capital) zabezpecuje financovania vyvoja nového
produktu, vyskum a vyvoj vyrobku, pre ktory len v budicnosti vznikne forma, ktora ho bude
ponukat’. Prikladom méze byt poskytnutie finan¢nych prostriedkov podnikatel'ovi, ktory len vyvija
prototyp vyrobku, ktory chce umiestnit’ na trh;

Startovacie financovanie (startup capital) predpoklada, ze financie su poskytované firme,
ktora ma pripraveny produkt, riadenie a organiza¢né zabezpecenie predaje a jasne vymedzeny trh,
na ktory chce preniknut’;

Financovanie zaciatoéného rozvoja (early stage expansion capital) — je to vaésinou firma
fungujuca menej ako tri roky, ktora doposial’ nepotrebovala zisk a potrebuje d’alsi kapital, aby
mohla podnikat’.

Rozvojové financovanie (expansion capital) — pouziva sa hlavne na zvysenie zakladného
pracovného kapitalu firiem, zavedenie d’al$ieho vyrobku ¢i sluzby, utok na geograficky vzdialenejsi
trh a na naklady spojené so ziskanim vicsiecho mnozstva dodatocnych finanénych prostriedkov.
V Eurdpe je to najcastejSie zameranie rizikového kapitalu.

Financovanie akvizicii (acquisition capital) — predstavuje aktivitu sukromnych firiem
pozostavajucu VO vzajomnom skupovani, preberani vlastnickych podielov pasivnych akcionarov
a alebo rastiice majetkové ambicie manazmentu. K tomuto typu investicii patri teda management
buy-out a management buy-in. Management buy-out, ¢o je kapital, ktory umozni sticasnému
manazmentu a investorom ziskat' uz existujuci vyrobny sortiment alebo obchod. Kapital, ktory
umozni vstapit do spolo¢nosti manazérovi, alebo skupine manazérov stojacich mimo ich
spolo¢nost’ sa nazyva manazment buy-in.
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Prefinancovanie dlhov (debt replacement) — ked’ nastane situacia, ked’ sa nadejné projekty
dostanu do kratkodobe;j straty a zapricinia tak kolaps cash-flow, rizikovy investor zaplati ¢ast’ dlhov
firmy a ziska v nej majetkovy podiel.

Zdchranny kapitdl (rescue capital) - je Specialnym typom venture kapitalovej investicie.
Manazment stratovej firmy je podporeny vo svojej snahe 0 zachranu firmy.

3. Metody ocenovania

Podnikatelia si v plnom rozsahu neuvedomuju jednotlivé faktory, ktoré maja vplyv na
hodnotu ich startupu a tym sa vystavuju riziku, ze vynalozia Svoje peniaze, Cas a energiu
nespravnym smerom a tym padom budu mat’ pri jednani S potencionalnym investorom nespravne
oCakavania alebo nedokazu investorovi spravne prezentovat' SvOj business. To v kone¢nom
dosledku moze zapricinit” odmietnutie investora investovat’ do takéhoto businessu alebo akceptovat’
nevyhodné podmienky investora.

Startupy vo svojich ranych fazach rozvoja casto ponukaju len podnikatel'a (majitela
startupu) a jeho myslienku, ktora ale treba dalej rozpracovat. Hodnota startupu je v tychto
pripadoch zaloZzena na faktoroch, ktoré st skor subjektivne. Tieto faktory by mal investorovi
pomoct’ ohodnotit’ podnikatel'sky plan. Napriklad sa jedna o:

e Posudenie tymu managementu,

e Presved¢iva "value proposition’, ktora uzko suvisi s produktom,
e Ohodnotenie dusevného vlastnictva,

e Predpokladana doba uvedenia na trh,

e Planovany harmonogram dosiahnutia ziskovosti,

e (Odhadovana potreba kapitalu vratane rychlosti, za aku dobu ho firma ,,spotrebuje® (t.).
ako dlho firma vydrzi, nez bude potrebovat’ d’alsi kapital alebo generovat’ zisk),

e Volatilita odvetvia,
e  Struktara dohody s investorom.
e  Prilezitosti na trhu.

V stcasnosti sa vyuziva Siroka skala ocenovacich metod alebo kombinacia viacerych metod
ocenovania. Pouzitie jednej konkrétnej z nich zalezi od tcelu, pre ktory je dana firma ocenovana.
Ten urcuje podstatu, resp. princip, na ktorom je dana metoda zaloZena. Pre overenie spravnosti
vyslednej hodnoty su pouzivané dve a viac metdod vzhladom k tomu, ze neexistuje ,,spravna“
metoda. AZ po analyze vysledkov jednotlivych metod a porovnaniu predpokladov, na ktorych su
zalozené, sa da dospiet’ K formulacii jednozna¢ného zaveru. Metody sa daji vSeobecne rozdelit’ do
niekol’kych skupin [10]:

A. Metody fungujiice na majetkovom principe,

B. Metddy zalozené na trhovom principe,

C. Metody zalozené na vynosovom principe,

D. Metddy na baze oceiovania realnych opcii.
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Na Slovensku sa v praxi pouziva Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti SR 0 stanoveni
hodnoty podniku (mé6zu sa vyuzit’ metédy - majetkova, podnikatel'ska, likvidaéna, kombina¢na a
porovnavacia metoda)®.

A. Metody zaloZené na majetkovom principe

Tieto metody pracuju S veli¢inami, ktoré su oznacované ako stavové veli¢iny. Vysledkom
ocenenia firmy jednou z tychto metod je hodnota firmy k ur¢itému ¢asovému okamihu. Ide teda o
ocenenie statické, vychadzajice z uctovnych hodndt, precenovanych na hodnoty trhové, avsak za
predpokladu d’alSieho pokra¢ovania ¢innosti podniku. Sem su zaradované tieto metody:

e Metoda uctovnej hodnoty — celkova hodnota aktiv, celkova hodnota vlastného
kapitalu. Tato metéda vyuziva ako zdroj informacii uctovné vykazy. Je to metoda do
znaCnej miery citliva na pouzitie uctovnej metody. Vyjadruje povodny rozsah
investovaného kapitalu v nominalnom vyjadreni. Celkova hodnota podniku je rozdiel
medzi u¢tovnou hodnotou majetku a ac¢tovnou hodnotou zavizkov.

e Metoda substancnej hodnoty — je to metéda zalozena na principe reprodukénych
nakladov. Vyjadruje sumu, ktora by bolo potrebné investovat’, aby bola vybudovana
podobna firma na zelenej luke. Tato metoda eliminuje nedostatky predchadzajuce;j
metody, t.j. problém Gétovania v historickych, resp. reprodukénych cenach. Celkova
hodnota firmy je rozdiel medzi majetkom a zavéizkami firmy ocenenymi v obstaravaco
— reprodukénych cenach.

e Metoda likvidacnej hodnoty — tato metdda sa v niektorych pripadoch pouziva vtedy,
ked’ sa nepredpoklada d’alsie podnikanie, ale likvidacia spolo¢nosti, teda ukoncenie
¢innosti a predaj jednotlivych poloziek aktiv. Jej pouzitie ma opodstatnenie v pripade,
ak by likvidacia podniku priniesla vacsi zisk, nez d’alSie pokracovanie V podnikani
spolo¢nosti, teda likvida¢na hodnota by bola viésia ako jej vynosova hodnota.

B. Metody zaloZené na trhovom principe

Princip tychto metod je zalozeny na odvodzovani hodnoty aktiv alebo kapitalu spolo¢nosti z
dostupnych porovnatel'nych udajov. Sem patria tieto metody:

e Metéda trhovych multiplikatorov — tato metoda urcuje hodnotu firmy pomocou
multiplikatora. Postup stanovenia hodnoty podniku:

1. Stanovenie vychodiskovych hodnét

2. Stanovenie ,,normalizovanej“ premennej

3. Vyber vhodného multiplikatora

4. Stanovenie hodnoty podniku (st¢in multiplikatora a normalizovanej premennej)

1 yyhlagka ¢ 492/2004 Z. z. Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni
vSeobecnej hodnoty majetku
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e Metéda porovnate’nych firiem — pri tejto metode sa kladie déraz na porovnavacie
charakteristiky ocenovanej spolo¢nosti a majetku. Hodnota firmy je v tomto pripade
stanovena na zaklade porovnania s podobnymi spolo¢nostami, ktoré uz boli predané
alebo ponuknuté na predaj v nedavnom obdobi. Je pouziteIny tam, kde je k dispozicii
dostato¢né mnozstvo parametrov (ako predmet podnikania, velkost' trzby, historia,
kapitalova Struktura a pod.). Tato metéda predpoklada rozvinuté a dlhodobé podmienky
trhového hospodarstva (adaje z burzy cennych papierov, udaje 0 podobnych
transakciach, apod.). V sucasnych podmienkach slovenského kapitalového trhu je tato
metdoda prakticky vel'mi malo vyuzitel'na, ked’Ze chybaju transparentné informacie.

C. Metody zaloZené na vvynosovom principe

Metody zalozené na vynosovom principe poskytuja analytikovi pohl'ad na firmu ako na
moznl investiciu. Investiciu mozno chapat’ ako vynalozenie penaznych zdrojov s stiasnosti za
o¢akavania uzitkov v budicnosti. Firma teda potencialnemu investorovi pontka ur€it perspektivu
do buducnosti, ktora je prezentovana penaznymi tokmi plyntcimi pre investora. Ked’ze tu dochadza
k vynalozeniu zdrojov v pritomnosti za ocakavania buducich penaznych tokov plynucich pre
investora s parametrami, ktoré sa len odhaduju a nie st isté, zakladom pre rozhodovanie investora je
stc¢asna hodnota vsetkych buducich penaznych tokov plyntcich z tejto investicie. Do tejto kategorie
patria tieto metody:

e Metoda diskontovaného penazného toku (DCF) — tato metoda diskontovanych
penaznych tokov (DCF - Discounted Cash Flow) je pri stanoveni hodnoty firmy
najéastejSie pouzivana a je pouzitel'na aj pre startupy ked’ze investor, ktory do takého
projektu investuje sa na investiciu do firmy pozera ako na investi¢nu prilezitost'.
Metoéda DCF berie do tvahy potencial cielovej firmy, ked’ze jej principom je
aktualizacia buducich penaznych tokov plyntcich pre investora z podielu v spolo¢nosti.
Je zalozena na predpoklade, ze investor (kupujtci) v skuto¢nosti nakupuje buduci tok
prijmov, teda buduci penazny tok (cash-flow). Jej kI'aicovym predpokladom je finan¢ny
plan spolo¢nosti na obdobie aspon 3-5 rokov, podlozeny dosiahnutelnymi
predpokladmi. Hodnota spolo¢nosti sa nasledne vypocita ako sucet sticasnych hodnot
dosiahnutého cash-flow spolo¢nosti (prevadzkovy hospodarsky vysledok po zdaneni
upraveny 0 vyvoj pohladdvok, zasob, zavdzkov a investicnych vydavkov) v
jednotlivych rokoch, pricom na zvy$né obdobie sa pouzije odhad staleho cash-flow,
teda akasi trvala renta zacinajiica sa rokom po obdobi finan¢ného planu. Hodnota
vlastného kapitalu je nasledne dana odpocitanim dlhodobych troéenych tverov. Pre
pouzitie tejto metody je vel'mi dolezité stanovenie diskontnej sadzby, pomocou ktorej sa
bude stanovovat sucasna hodnota dosahovaného cash flow. Stanovenie vysky
diskontnej sadzby zavisi od mnohych faktorov, ako je Struktara financovania
spolo¢nosti (pomer vlastné imanie/cudzie zdroje, velkost’ spolo¢nosti, a d’alSie). Pri
stanoveni diskontnej sadzby sa vychadza z trhovych dat spolo¢nosti pdsobiacich v
sektore podnikania ocefiovanej spolo¢nosti.

e Dividendovy diskontny model — tento model pracuje na tom istom principe ako DCF
model. Rozdiel medzi nimi je v tom, ako vyzera penazny tok investora. Kym v modeli
DCF je to volny penazny tok, u dividendového diskontného modelu to je vyplacana
dividenda. Tento model ma svoje vyhody oproti DCF v jednoduchosti ur¢ovania
penazného toku, ale na druhej strane naraza na viacero komplikacii pri urCovani
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hodnoty firmy, ktora nevyplaca dividendu. Z toho pohladu je v praxi pouzitelnejsia
metoda DCF.

e Metéda ekonomickej pridanej hodnoty — tato metéda byva oznacovana ako metdda
EVA (economic value added) pretoze pracuje sukazovatelom EVA. Ten je
konstruovany ako EVA=NOPAT-WACC*C, kde NOPAT (net operating profit after tax)
je Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni, WACC st vazené kapitalové naklady a C je
investovany kapital. Hlavnou vyhodou pouzitia tejto metody je v tom, Zze vdaka
pouzitiu ukazovatela EVA sa metoda sustredi na hlavné faktory tvorby hodnoty vo
firme. Hodnota podniku je rovna suétu investovaného kapitalu a diskontovanej EVA
(diskontovanej pomocou WACC).

D. Metody na baze ocenovania realnych opcii

Tato metdda vyuziva poznatky z tedrie ocenovania opcii na kapitalovych trhoch, najma
poznatky z teorie, ktora vypracovali Black, Scholes a Merton. Ide 0 metédu dost’ malo pouzivanii v
nasej praxi najma kvoli skuto¢nostiam, za akych funguje kapitalovy trh na Slovensku. Tato metdda
prinasa pohl'ad na finan¢né aktiva firmy ako na opcie na realne aktiva firmy. Je to vel'mi zaujimava
tedria, ktord vsak zatial’ nenasla svoje uplatnenie v praxi. Existuje vSak predpoklad, Ze sa postupom
Casu dostane do popredia vzhl'adom k trendu globalizacie svetovych ekonomik.

4, Zaver

Pri posudzovani hodnoty firmy sa neprihliada iba na sucasny stav, ale aj na potencial rastu
spolo¢nosti, t0 znamena aki hodnotu ma spolo¢nost’ pre pripadného investor pri predaji. Avsak
problematika ocenovania startupov je velmi zlozita a nie je jednoznaéné povedané, aka metoda
ocenovania je vhodna na ocenenie takéhoto projektu, idei alebo myslienky.

Vzhl'adom na to, Ze pri startup spoloc¢nostiach ma casto najvaésiu hodnotu know-how,
problémom sa stava aj ocenenie patentov a vynalezov, ktoré maju Casto nevy¢islitelnii hodnotu.
Efekt takejto inovacie sa moéze prejavit az z dlhodobého hladiska. Tu velmi zalezi na
informaciach, ktoré potencionalny investor dostane a ako zhodnoti tieto informacie podl'a svojej
intuicie a skusenosti.

Na Slovensku sa mézu pouzit' len tie metddy, ktoré vymenovava a upravuje zakon,
konkrétne Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky o stanoveni hodnoty podniku.
Ked'ze v praxi sa pouzivaju rézne metddy ocenovania alebo ich kombinacia, tak zamerom tohto
prispevku je ozrejmit’ len niektoré metody ocenovania Vv stvislosti so startupmi.

Startu-py moézu mat’ hodnotu niekol’ko desiatok miliard dolarov, ale stale ide o rozdielny
druh investicie vyzadujuci ur¢ita ochranu. Na druhej strane investori sa budi musiet medzi
projektmi nejako orientovat’ a jednym z ukazovatel'ov bude urcite aj spdsob ocenenia startupu.
Preto je mozné, Ze i V budtcnosti sa nad’alej urcite buda vyuzivat hodnotové metddy aj pre startupy
a k nim pribudnt nové metddy ale na inych kvalitativnych principoch.
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