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THE MINORITY DISCOUNT AND CONTROL
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Abstract

When determining the value of an interest in a privately held company, valuators frequently apply control premium or
minority discounts. When valuing a controlling interest in a business, a premium may be appropriate to reflect the
substantial influence the shareholder exerts over the company — influence that can be wielded to enhance the value of his or
her investment. Minority shareholders, by contrast, usually have little or no influence over business decisions. This lack of
control may call for a discount to be applied when valuing their interests.
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1. UVOD

Pti ocenovani podnika je ¢asto Ukolem znalce ocenit pouze urgity pocet akcii z celkového poétu emitovanych akcif,
popiipadé obchodni podil ve spole¢nosti srucenim omezenym. Vzhledem khodnoté &istého obchodniho majetku
pripadajiciho na znalcem ocefiovany pocet akcii (dale mysleno i na obchodni podil pro piipad spolecnosti s rucenim
omezenym), ktery znalec ocenénim ziskal, je nutné aplikovat srdzku (diskont) nebo ptirdzku (prémii), které souviseji
s moznosti ovliviiovat chod spolecnosti. O srazce hovoiime jako o diskontu za minoritu, o pfirdZzce jako o prémii za
kontrolu.

Analogicky se aplikuje diskont souvisejici s obchodovatelnosti akcii na vefejnych trzich, tedy s jejich likviditou,
oznacovany jako diskont za nelikvidnost. Ten vSak neni predmétem tohoto piispévku.

Diskont za minoritu a prémie za kontrolu se pogitaji jako procento z hodnoty cistého obchodniho majetku ziskané
ocenénim. Mezi diskontem za minoritu a prémii za kontrolu plati vztah:

diskont za minoritu = 1 - (1 / 1+ prémie za kontrolu).

To znamena4, Ze napi. prémie za kontrolu 30% predstavuje diskont za minoritu ve vysi 23%. Déle plati, Ze:

e pouzitim tohoto 23 procentniho diskontu na hodnotu takového poctu akcii, ktery umoznuje ovliviiovat chod
podniku ho premé&nime na hodnotu, ktera toto ovliviiovani neumoziiuije,

e pouzitim 30 procentni prémie za kontrolu na hodnotu takového poétu akcii, ktery neumoziuje ovliviiovat chod
podniku ho pfemé&nime na hodnotu, ktera toto ovliviiovani umoziuje.
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2. ZPUSOB OVLIVNOVANI CHODU PODNIKU

Mira vlivu na chod spole¢nosti miZe byt rizn4. Mezinérodni Ucetni standardy rozlisuji viz (1):

e kontrolu nad podnikem,
e podstatny vliv podniku.

Kontrolou nad podnikem se rozumi pravomoc fidit finanéni a provozni politiky podniku tak, aby byly ziskany uzitky
z jeho ¢innosti. Kontrolu Ize tedy zajistit nékterou z téchto cest:

e drZenim vice nez jedné poloviny hlasovacich prav,

e na zéklad¢ podstatného podilu na hlasovacich pravech doplnéného pravomoci fidit podle stanov nebo dohodou
finan¢ni a operac¢ni politiku podniku.

Kontrola zahrnuje tato hlavni prava:

ur¢ovat strategii podniku,

rozhodovat o personalnim obsazeni vedeni podniku a jeho odménéch,

rozhodovat o stalych aktivech a dlouhodobém financovanti,

rozhodovat o piipadnych spojenich (slougenich, splynutich), zménach pravni formy a likvidaci podniku,
rozhodovat o dividendéch,

vybirat dodavatele a odbératele podniku.

Podil, ktery tuto kontrolu umoZziuje ma pak samoziejmé vé&tsi hodnotu nez podil minoritni.

Podstatnym vlivem se rozumi G¢ast na rozhodnutich o finan¢ni a provozni politice podniku. Je mozno jej dosahnout
vlastnictvim akcii (20 aZ 50%), prostiednictvim stanov nebo pomoci dohod.

3. VYSE DISKONTU ZA MINORITU A PREMIE ZA KONTROLU

Vysi diskontu za minoritu se zabyva cela fada studii. VétSina studii sleduje prémie za kontrolu placené u spole¢nosti,
jejichz akcie jsou obchodovany na verejnych trzich. Rozdil mezi cenou jedné akcie, ktera je veiejné obchodovana a cenou
téZe akcie, jez je soucasti kontrolniho podilu souvisi s moznosti ovliviiovat chod podniku, tedy s prémii za kontrolu.

Padle prof. Bellingera existuje vztah mezi podilem na hlasovacich pravech a srazkou oproti hodnoté akcie, ktera byla
spocitana jako alikvotni podil na ¢istém obchodnim majetku. Srazka je odstupiiovana a ¢lenéna do Sesti téid podle velikosti
podilu na hlasovacich pravech. Déle je srazka diferencovana v zavislosti na rozdéleni ostatnich akcii spole¢nosti mezi zbylé
vlastniky. Pro jednoduchost je odliSen stav, kdy existuje jeden velky akcionar a kdy nikoli. [1]

Tab.1) Odstupiiované srazky z hodnoty akcie v zavislosti na velikosti podilu z celkového poctu akcii

Podil na celkovém

Trida poctu akeif Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie v situaci kdy:
Neexistuje velkoakcionaf Existuje velkoakcionaf

1. 0-9,9% 30% 50%

2. 10-24,9% 25% 35%

3. 25-49,9% 15% -

4. 50-74,9% 10% -

5. 75-94,9% 5% -

6. 95-100% 0% -

Zékladni hodnotou akcie se zde rozumi alikvotni podil na hodnoté podniku. Predpokladem také je, Ze jedna akcie
predstavuje jeden hlas (neni ve stanovach ani dohodou upraveno jinak). Zakladni srazka 30% se tedy tyka jen akcionéit
s podilem mensim nez 10%. Pro znalce by mohlo byt pouZiti tohoto nebo obdobného relativng jemného ¢lenéni uzitecné.

Larry J. Kasper stanovil podle uskutecnénych transakci primérné piirdzky za kontrolu a srazky za minoritu. Vysledky
jsou uvedeny v tabulce.
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Tab.2) Prémie za kontrolu a sraZky za minoritu v jednotlivych letech
Pramérna prémie | Medidn prémie za | Pramérna
Pocet za kontrolni podil | kontrolni podil srazka za Median srazky
Rok | transakci (%) (%) minoritu (%) za minoritu (%)
1980 | 169 49,9 44,6 33,3 30,8
1981 | 166 48 41,9 32,4 29,5
1982 | 176 47,4 435 32,2 30,3
1983 | 168 37,7 34 27,4 25,4
1984 | 199 37,9 34,4 27,5 25,6
1985 | 331 37,1 27,7 27,1 21,7
1986 | 333 38,2 29,9 27,6 23
1987 | 237 38,3 30,8 27,7 23,5
1988 | 410 41,9 30,9 29,5 23,6
1989 | 303 41 29 29,1 22,5
1990 | 175 42 32 29,6 24,2
1991 | 137 35,1 29,4 26 22,7
1992 | 142 41 34,7 29,1 25,8
1993 | 173 38,7 33 27,9 24,8
1994 | 260 41,9 35 29,5 25,9
Prosty pramér 41,4 34,5 29,8 26,3

A&LCE

Studie transakci z roku 1997 hovori o 487 transakcich s majoritnimi podily veiejné obchodovatelnych spole¢nosti u
kterych byla zaplacena prémie nad cenu na veiejnych trzich. Prémie se pohybovala od 0% do 733% s medianem 27,5%. U
49 pripadi byla cena nizsi nez cena na verejnych trzich, a to 0 0 az 67% s medianem 6,8%. [2]

Vysledkem studii je vétSinou prémie ve vySi mezi 35 aZ 45% z hodnoty minoritniho podilu. Ta piedstavuje diskont za
minoritu ve vysi 26 az 31% z hodnoty majoritniho podilu. Avsak zavéry téchto studii a pouziti jejich vysledkd je nutno
posuzovat i s ohledem na to, Ze n&které prémie zahrnuji i vlivy synergii pro daného kupujiciho urcitého konkrétniho baliku
akcii, které pro n&j mohou znamenat napt. priristek vynosa, Usporu nakladi, Usporu na danich nebo zmény ve financovani.
MozZnost ziskani a vyuZziti synergii je dalSim piinosem ziskani kontroly nad podnikem. Synergie jsou ale pro vétSinu
ostatnich kupujicich irelevantni.

Dale je tieba posuzovat i velikost ocefiovaného minoritniho podilu. U vétSich podili akcii by mély byt pouzity daleko
nizsi diskonty. Vétsi podily, i kdyZ ne majoritni, umoZiuji uplatiiovat svij vliv na spolecnosti po dohodé s jinymi akcionafi

a timto zptisobem svij vliv na chod podniku uplatnit 1épe, nez akcionat s pouze nékolika procentni Ggasti.
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4. APLIKACE DISKONTU ZA MINORITU A PREMIE
ZA KONTROLU DLE POUZITE METODY OCENENI

Na zvolené metodé ocenéni a zpusobu jejiho pouziti zavisi aplikace diskontu za minoritu a prémie za kontrolu. Na
piikladu ¢tyi nejpouzivangjsich metod a vysledku jimi stanovenych hodnot si ukdzeme jejich pouziti v praxi.

4.1.Metoda srovnavaci

Znalec pouZzivajici tuto metodu zjisti hodnotu spolecnosti ze srovnani ocefiované akcie s akciemi srovnatelnych
spolecnosti, které jsou verejné obchodovatelné. ProtoZze ceny veiejné obchodovanych akcii jsou cenami  akcii
predstavujicich minoritni podil na spole¢nosti, vysledkem pouziti této metody je hodnota minoritniho podilu, takze diskont
za minoritu neni potieba pouZzit. Jestlize je ocetiovan kontrolni podil, mé&la by byt zahrnuta prémie za kontrolu.

4.2.Metoda srovnatelnych transakci

Pri pouziti této metody je hodnota stanovena na zakladé cen, za které se obchodovaly vyznamné podily ve
srovnatelnych spolecnostech. ProtoZe tyto transakce téméi vzdy probihaji s kontrolnimi podily, vysledkem pouZiti této
metody je hodnota majoritniho podilu. Diskont je v tomto pfipadé vhodné pouZit, ocefiujeme-li touto metodou minoritni
podil, ale pfi oceniovani kontrolniho neni diivod k pouZziti prémie za kontrolu.

4.3.Metoda vynosova

Pouziti nékterych vynosovych metod, jako napt. metody diskontovanych penéznich toka (DCF), kdy znalec stanovuje
soucasnou hodnotu o&ekavanych budoucich penéznich tokt spolecnosti, maze vést k hodnoté majoritniho i minoritniho
podilu v zavislosti na tom, jak jsou projektovany pen&zni toky ve finan¢nim planu pouzitém k ocenéni. Jestlize je element
kontroly zahrnut v o¢ekdvanych budoucich penéznich tocich, pak bude vysledkem hodnota majoritniho podilu. Jinak
teceno, jestlize cash flow je projektovano na zakladé obchodnich rozhodnuti, které maze ovlivnit jen majoritni vlastnik, pak
hodnota bude jiz zohlednovat faktor kontroly.

4.4.Metoda substanc¢ni

Pti pouZiti této metody znalec vyhazi z rozvahy a hodnotu ¢istého obchodniho majetku stanovuje jako rozdil hodnoty
obchodniho majetku po piecenéni a zévazki. Vystupem této metody je hodnota majoritniho podilu, protoZe jenom
vétSinovy vlastnik ma moZnost prodavat aktiva nebo zrusit spolecnost likvidaci. JestliZe je oceriovan kontrolni podil, prémie
za kontrolu neni opravnéna, protozZe kontrola je jiz zohlednéna v této pouzité metodé. Jestlize je vSak predmétem ocenéni
stanovit hodnotu minoritniho podilu, stanovena hodnota by méla byt upravena o diskont za nemoznost kontroly.

5. VYZNAM PREMIE ZA KONTROLU PRI TRANSAKCIiCH
S MAJORITNIiMI PODILY

Kontrolni prémie je uplatiovana v zavislosti na tom, zda potencionélni kupujici majoritniho podilu véii, ze muze
zvysit hodnotu spolecnosti. Jestlize si spolecnost vede uspokojivé se sou¢asnym managementem, pak novi vlastnici a novy
management nemohou nic zlepsit aby zvysili hodnotu spole¢nosti, a pokud ani neexistuji synergie, které by vyuzili, nemaji
davod k placeni prémie za kontrolu. Jedna se tedy o potencidl nového majoritniho vlastnika zvysit hodnotu spole¢nosti,
diky kterému jsou potencialni kupujici ochotni zaplatit prémii. Velikost prémie pak zavisi na tom, v jak velkou
prirtistkovou hodnotu kupujici véti. Proto je hodnota kontroly rozdilem mezi dvéma hodnotami, a to hodnotou firmy se
$patnym soucasnym managementem a hodnotou firmy vedené optimalné.

Kromé toho také zavisi na poctu potencialnich kupujicich a soutéZi mezi nimi a na finanénich pottebach sou¢asnych
akcionari, tedy prodavajicich. Kupujici by ale nemél platit vice, neZ je hodnota spole¢nosti, kterou ocekavé ze koupi
majoritniho podilu ziska. Nizké nebo zaporné prémie mohou byt vysledkem specifickych potieb prodavajiciho. Vzdy oviem
plati, Ze trzni cena zavisi na vzajemné dohodé obou stran, tedy prodavajiciho a kupujiciho.
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6. ZAVER

Fakt, Ze investofi plati za pravo ovliviiovat chod spolecnosti a jsou tedy ochotni platit vice za podily znamenajici
kontrolni Ggast, nez by platili za minoritni podily, u kterych nemohou vykonavat kontrolu, doklada existenci prémie za
kontrolu a diskontu za minoritu.

Chybou v oceriovani mize byt automatické uplatnéni diskontu za minoritu na minoritni podily a aplikace prémie za
kontrolu na hodnotu kontrolniho podilu. Proto je nejdfive potieba vychozi hodnotu ziskanou ocenénim spravné definovat,
abychom mohli pfistoupit k zohlednéni stupné kontroly nad ocefiovanou spoleénosti. Pro porozuméni moznosti pouZziti
diskontd a prémii je dulezité védét, Ze upravuji vychozi hodnotu podniku stanovenou znalcem. Vysledkem nékterych metod
ocenéni je hodnota majoritniho podilu, a proto pokud ocefiujeme minoritni podil, je nutné pouzit diskont za minoritu.
Jestlize ale pouZzitd metoda ocenéni stanovi hodnotu minoritniho podilu, pak vychozi hodnota odrazi nemoznost kontroly
minoritniho vlastnika a pouziti diskontu za minoritu pfi ocefiovani minoritniho podilu neni tieba.

Obecné vyse diskontu za minoritu by se mohla pohybovat mezi 26 a 31% z hodnoty majoritniho podilu, vySe prémie
za majoritu tedy mezi 35 a 45% z hodnoty minoritniho podilu. U vétSich blokd minoritnich podilu by mél byt uplatiiovan
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