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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky prvni ¢islo Casopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz ¢trnactym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pfipravili Ctyii pfispévky v hlavni rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Tomas Buus z katedry financi a ocetiovani podniku VSE pfinasi piehled literatury
popisujici zakladni vztah mezi likvidnosti a cenou podilu na vlastnim kapitalu. Kriticky
pohled na vysledky empirickych studii a teoretické modely diskontu za nelikvidnost totiz
ukazuje fadu vyzev pro jeho dal§i zkouméni. V ¢lanku se mimo jiné seznamime s vyvojem
teorie i empiricky pozorovanych hodnot diskontu.

Milan Hrdy z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve svém piispévku zamétil
na vynosové ocenovani podnikatelskych subjekti v souvislosti se SARS-CoV-2. Dopady na
vynosové oceniovani podnikatelskych subjektii mohou byt neutralni, negativni nebo pozitivni
podle toho, jak bylo pfislusné odvétvi ovlivnéno SARS-CoV-2. Pouceni pro budoucnost
spociva zejména V posileni analyzy vnitiniho potencidlu z hlediska schopnosti ¢elit ptipadné
Krizi.

Vlivem implementace ucetniho standardu IFRS 16 na vysi ukazatele EV/EBITDA
a ocenéni podniku se ve svém c¢lanku zabyvaji Pavel Hunacek z katedry financi a ocenovani
podniku VSE a Ondfej Jisa (Energeticky a pramyslovy holding, a.s) s cilem upozornit na
velikost moZného zkresleni ocenéni spolecnosti s vyznamnym leasingovym financovanim,
pokud spolecnost vykazuje podle Ceskych ucetnich standardii.

Radana Smidova a Jakub Masek z katedry financi a ocefiovani podniku VSE
pojednavaji o metodach vypoétu zisku energetickych distribu¢nich spole¢nosti. Vzhledem
ktomu, Ze ceny poskytovanych distribuénich sluzeb a zisk jsou urCovany centralnim
regulatornim organem, je c¢lanek zaméfen na mechanismus vypoctu vysSe zisku pomoci
parametru regulované baze aktiv a aplikace vazenych ndkladu kapitalu resp. miry vynosnosti,
jez by méla zajistit pfiméfeny zisk zarucujici navratnost realizovanych investic do distribucni
soustavy.

Prosime vaZzené Ctenafe, aby Clanky povazovali za nazory autord, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, Ze pro Vas bude ndplit Casopisu piinosnd a téSime se na dalsi piispévky
Z praxe 1 akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.
Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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Strucny piehled literatury k zakladnimu vztahu
nelikvidnosti a cen akcii”

r v *
Tomas Buus

Uvod

Rada studii i uéebnic v oblasti ocefiovani podnikii a podnikovych financi povazuje &i
prokazuje likvidnost podilii v korporacich za vyznamny faktor hodnoty, resp. ceny akcii.
Likvidnost ¢i nelikvidnost se pak fada znalcti a odhadcli v oboru ocenovani podnikd c¢i
cennych papiri do svych expertiz zahrnout, Casto na zdakladé¢ subjektivnich odhadi,
zastaralych publikaci ¢i (v pfipadé nadnarodnich poradenskych spole¢nosti) drahych
privatnich databézi, které jsou financn€ mimo moznosti vétSiny znalct a odhadci, ale 1 soudi
(a tudiz de facto nepfezkoumateln¢).

SloZeni empiricky pozorovaného diskontu, ktery mulze v fad€ pifipadii zahrnovat i mnoho
dalsich faktori hodnoty (¢i ceny) mimo pouhou nelikvidnost, a vlastnosti hlavnich
teoretickych modelll zaslouzi pfinejmenSim pokus o bliz§i vysvétleni, 1 vzhledem ke
znaénému objemu privatnich transakci, které na ¢eském kapitalovém trhu uskuteciuji.

Pies palCivost tohoto problému jsou V Ceské literatufe k ocemiovani podniku k dispozici
o principech aplikace diskontu za nelikvidnost a jeho vysi pouze kusé informace (Srov. napf.
Rydlova, 2018 nebo Matik, M. a kol., 2003, str. 383-384), byt metodologicky rozbor jiz byl
proveden Rydlovou (2006). Objevuji vSak nazory nabadajici k pieneseni diskontu za
neobchodovatelnost (nelikvidnost) ze srazky z vysledku ocenéni (jak obvykle kvantifikovana
védeckymi i odbornymi studiemi) do trovné prirazky k nakladim kapitalu (Kohoutek a kol.,
2018), které lze oznadit za problematické, nebot’ vliv nelikvidnosti je u nakladu kapitalu
zdokumentovan malo ¢i viibec, na rozdil od jeho vlivu na hodnotu akcii, resp. obchodnich
podili. Zahrani¢ni studie jsou sice daleko bohat$i co do poctu i obsahu, avSak jejich
prenositelnost do Ceskych podminek je Casto problematicka, protoZe jejich zévery jsou
odvozeny z dat, ktera viilbec nemusi byt reprezentativni pro ¢esky kapitalovy trh.

Tento ¢lanek se pokousi piinést ptehled literatury k zakladnimu vztahu nelikvidnosti a cen
akcii. Pro nedostatek ¢asu a rozsahlost problému ponecham podrobné&jsi rozbor faktort
diskontu za nelikvidnost pro dalsi vyzkum. V tomto ¢lanku se, pokud moZzno, vyhnu sloZitym
modeltim, za ucelem zvySeni prospé&snosti pro §ir§i odbornou i védeckou vetejnost. Nejprve
analyzuji, zda a v jakych ptipadech je diskont za nelikvidnost (angl. discount for lack of
marketability, zkratka DLOM) piipustny, nasledné zrekapituluji vybrané studie tykajici se
diskontu za nelikvidnost, s dirazem na ptehled faktort ovliviiujicich jeho vysi. Zavérecné
poznamky se pak budou tykat relace rizika a vynosnosti aktiv, ktera maji zpravidla rozdilné
charakteristiky, zejm. likvidnost, volatilitu vynosnosti a obvyklou vlastnickou strukturu —
nemovitosti versus akcie kotované na vefejném trhu.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

“ Ing. Tomas Buus, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a Gietnictvi,
Vysoka §kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceské republika; <buust@vse.cz>.
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Vliv ucelu ocenéni na aplikovatelnost diskontu za nelikvidnost

Pfi trznich transakcich, tedy dobrovolnych obchodech, je na wvili ucastnikd, jak
promitnou piipadnou nelikvidnost obchodovanych podilti nebo akcii do jejich ceny. V zasadé
plati, Ze vysledna hodnota, pfipadné cena (dojde-li k obchodu) je prasec¢ikem hodnoty véci
pro kupujiciho (ktera by méla byt vyssi, ma-li dojit k obchodu) a hodnoty véci pro
prodavajiciho (kterd by méla byt nizsi, ma-li dojit k obchodu).

V netrznich transakcich, kdy znalecky posudek ¢i odhad ma byt vyuzit pro
autoritativni ur¢eni odskodnéni za pozbyti podilu na korporaci (zpravidla nedobrovolné), je
situace jind. Ustavni soud v odst. 31 nalezu sp. zn. III. US 647/15 konstatoval:

,,Obdobné jako prirazku za minoritu, kterd zohlednuje stupen kontroly podniku
konkrétniho akcionare a kterou (nejsou-li pro to néjaké mimoradne duvody) v pripadé
vytesneni mensinovych akcionari uplatnit nelze, nebot vysledkem by nebyla spravedliva, ale
trzni  hodnota mensSinového podilu, je treba posuzovat prirazku za obchodovatelnost
prislusného ucastnického cenného papiru. Obchodovatelnost se stupnem kontroly uzce
souvisi, nebot mira kontroly zpravidla ovliviiuje obchodovatelnost ucastnickych cennych
papiru, at jiz po strance ekonomické (jako diisledek jejich velké koncentrace v jedinych
rukach), nebo pravni (jako diisledek rozhodnuti o jejich stazeni z verejného obchodovani). ...

Vzhledem k tomu, Ze neni mozné predjimat vSechny situace, které by mohly v praxi
nastat, nelze ani pouziti prirazky za (omezenou) obchodovatelnost zcela vyloucit, nicménée
takovy postup bude spise vyjimecny, pricemz se musi opirat o racionalni divody. *

Vliv kategorie hodnoty a ¢lenstvi v koncernu na diskont za nelikvidnost

Pti trznich transakcich zpravidla zadavatel ocenéni pfichdzi s pozadavkem urceni
nékteré z nasledujicich kategorii hodnoty: trzni hodnota &i obvykla cena® akeii, resp. podila &i
nékterd z kategorii jejich subjektivni hodnoty, at’ jiz v podobé hodnoty investi¢ni, mezni ¢i
uzitné. Pfi povinnych odkupech (napf. stazeni ztrhu) se pak dle relevantni judikatury
uplatiuji trzni hodnota ¢i obvykla cena akcie, resp. podilu (avSak neziidka bez rozliSeni
menSiny a vétSiny, tj. jako pomérny podil na hodnot¢ jméni) a pifi nucenych
prevodech/piechodech akcii se uplatni spravedliva hodnota (viz Buus, 2019). Tyto maji
nasledné implikace pro moznost sniZit vysledek ocenéni o vliv nelikvidnosti.

Pro trzni hodnotu plati pravidlo , highest and best use“, tj. ocenéni na zéakladé
nejlepsiho uziti (International Valuation Standards Council, 2019, standard 30.4 ve spojeni se
standardem 140). Tedy, jestlize nejlepsi stavajici ¢i bézné dosazitelné uziti ocenovaného

! Trzni hodnota a obvykla cena jsou obé& hypotetické kategorie hodnoty, které jsou, & spise do nedavna — pred
novelizaci zdkona o ocefiovani majetku — jednozna¢né byly do zna¢né miry kompatibilni a vyzadovaly pouziti
metody ocenéni, ktera je nejvhodnéjsi (nejlépe vystihuje hodnotu aktiva), byt prvni volbou mezi nimi je
ocenéni porovnavacim zpiisobem, nezkresli-li se tim vysledek ocenéni (Buus, 2018). Novelizace zakona
151/1997 Sb. zménila pojmoslovi v oblasti ocenovani pro ucely jmenovaného zadkona, tedy obvykla cena se
stanovi nové zasadné porovndnim cen, zatimco trzni hodnota jinymi zplisoby ocenéni (vyjmenovanymi
v zakong€). Nicméng, je tfeba upozornit, ze zdkon o ocefiovani majetku neni jedinym cenovym piedpisem
v CR a aé je, dle mych zkusenosti, primarni referenci podstatné asti znalci, pokud jde o vymezeni pojmu
,,obvykla cena®, je referenci nespravnou, nebot’ ma byt uzit pouze pro ucely v ném uvedené (konkrétné v § 1).
Paradoxné je tak primarnim pfedpisem pro definici obvyklé ceny ve smyslu obcanského zakoniku zékon o
cenach.
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podilu ¢i podniku zahrnuje financovéani vlastniho kapitalu z vefejnych trhii piimo emisi
kotovanych akcii ¢i nepiimo ziskdnim kapitadlu nékterou z nadrazenych spolecnosti (napf.
matefské) na vefejném trhu, pak nemuze piipadat v tivahu snizeni ocenéni za nelikvidnost.

Pii urCeni spravedlivé hodnoty je nepfipustné, aby iniciator nucené transakce tézil ze
svého prava na ukor téch, jejichz akcie ¢i podily nucené prejdou ¢i budou nucené pievedeny
(viz nalez Ustavniho soudu sp. zn. III US 647/15).

Zavery pro spravedlivou a trzni hodnotu ilustrujeme piikladem:

Zaddni: Holdingovd® matei'ska spolecnost ,, MATKA“ s trzné odvozenymi néklady viastniho
kapitilu 5 % a akciemi kotovanymi na verejném trhu ziskdava kazdy rok od svych dcerinych
spolecnosti (souhrnné ,, DCERY*) na podilech na zisku celkem 10 mil. K¢ na kazdé 1 %
podilu a tuto castku lze povazovat za konstantni perpetuitu. Pri samostatném ocenéni (bez
vlivu clenstvi v koncernu) by pripadala pro kazdou z mnoha dcer prirazka k nakladim
viastniho kapitalu ve vsi 3 % za mikrokapitalizaci® a srdzka za nelikvidnost ve vysi 20 %
S hodnoty vlastniho kapitalu. V dcerinych spolecnostech jsou mensinovi spolecnici.

Otazka: Lze pri urceni trzni hodnoty podilu (bez rozliSeni majority a minority) ¢i spravedlivé
hodnoty pro vytésnéni aplikovat vyse uvedenou prirazku a srazku?

Reseni:

Pro akciondie MATKY md kazdé 1 % podilu v DCERACH hodnotu 10 mil. K¢/ 5 % = 200
mil. K¢ Na tuto castku také ceni jeji akcie trh, jelikoz jeji ndklady kapitalu jsou trine
odvozené.

Pro mensinové spolecniky mad kazdé 1 % podilu v DCERACH souhrnnou hodnotu ve vysi
10 mil. K&/ (5% +3 %) * (1—0,2) = 100 mil. K¢

Pro trini hodnotu musi byt pouZita nejvyssi hodnota, kterou dany majetek ma — tou je zde
zjevné hodnota pro akciondaie MATKY.

Pro spravedlivou hodnotu je ieSeni ponékud sloZitéjsi, ale vede ke stejnému zavéru: musi
byt spoctena nejvyssi hodnota, kterou dany majetek ma, tedy v tomto pripadé pro akciondre
MATKY. Pokud by mensinovi spolecnici pri vytésnéni ze DCER obdrzeli za 1 % svého podilu
pouze 100 mil. K¢, nemohli by si poridit ekvivalentni 1% podil v materské holdingové
spolecnosti, kterd de facto pouze sdruzuje podily v DCERACH, a tedy akciondii MATKY by se
obohatili 0 100 mil. K¢ na kazdé 1 % vytésnéného podilu v DCERACH, pFicemz obohaceni by
odpovidala ujma mensinovych spolecnikitc DCER. Totéz plyne, pokud bychom se zabyvali
podily na zisku, resp. dividendami, protoze pokud by mensinovi spolecnici pri vytésnéni ze
DCER obdrzeli za 1 % svého podilu pouze 100 mil. K¢, pak by namisto podilu nesouciho
podily na zisku 10 mil. K¢ p.a. mohli ziskat pouze podil v MATCE nesouci podil na zisku
5 mil. K¢ p.a., pricemz MATKA Zddnou hodnotu k podilim v DCERACH nepriddva.

? Finanéni holding se zam&fuje pouze drZeni finanénich investic v deefinych spole¢nostech, nevykonavé jinou
vlastni podnikatelskou ¢innost.
3 I veorw . N A r~r o1 Ve e AR e
Vyse pfirazky je pouze ptikladma a neodrazi nazor autora na obvyklou ¢i spravnou vysi ptirazky.
* Naklady kapitalu koncernu jsou rovny vazenému priméru z naklada kapitdlu jednotlivych jeho ¢lenti, kde
vahami jsou trzni hodnoty provozni ptislusné slozky kapitalu po jednotlivych ¢lenech koncernu.
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Zdroje statistik o diskontech za nelikvidnost

Pre-1PO studie

Pre-1PO studie, kde diskont tvofi rozdil ceny v transakci pted IPO a ceny pii IPO,
Citaji zejm.:

1. studie Emoryho (1985-1997), piip. s kolektivem (2001), sumarizované tymiz autory
v roce 2002 se zavery, ze pre-IPO diskont privatnich transakci byva od medianovych
25 % (do 30 dnii pted IPO) az po medianovych 54 % (121 az 153 dnti pied IPO).

2. studie Valuation Advisors je zalozena na databazi obsahujici vice nez 3 500 ptred-1PO
transaket, které se udaly v obdobi do 2 let pfed IPO. Transakce jsou uspotfadany do
peti Casovych tsekl (4 po 3 mésicich do 1 roku pfed IPO a obdobi 1-2 let pted IPO).
Diskont roste vicemén¢ linearné od cca 17 % pro obdobi do 3 mésict pted IPO do cca
45 % pro obdobi 10-12 mé&sict pied IPO (tdaje pievzaté z ¢lanku Novaka, 2016).

3. studie Willamette Management Associates zahrnujici obdobi od r. 1975 do r. 2002.
Median diskontu klesa od cca 60 % pro roky 1977-1984 Kk cca 30 % pro roky 1999 az
2000 (pramérny diskont je o néco nizsi, srov. Buus a kol. 2007, str. 79).

Dale lze pro odhad diskontu vyuzit téZ data Business Valuation Resources, indikujici dalsi
pokles diskontu zjisténého ze studii Willamette o cca 8 % bodt od roku 2000 do roku 2005.

Objevuje se 1 fada dalSich, novéjsich pre-IPO studii, zejména z jinych zemi, neZ USA.
Napt. Adhikary, Kutsuna a Xu (2019) kvantifikuji pre-IPO diskont na akciovém trhu v Cing
Vv letech 2014 aZz 2015 na cca 23 %. Citovana studie ukazuje, Ze nasledné zisky akcionafi jsou
pozitivn¢é a vyznamné spojeny s pre-IPO DLOM, tedy vyssi diskonty jsou neziidka spojeny
s podhodnocenim akcii pii privatni emisi (transakci). Zda se, Ze tedy pfinejmensim na méné
efektivnich trzich nelze pfijmout hypotézu raciondlni tvorby diskontt, kdy tyto by
reprezentovaly cenu pojisténi proti poklesu hodnoty v dobé nelikvidnosti aktiva (¢i dobé
nutné k prodeji nelikvidniho aktiva).

Problémem pre-IPO studii je, ze cena akcii pfi IPO muze reflektovat zcela jinou
ocekavanou dlouhodobou vykonnost emitenta, nez je vykonnost ocekdvana investory pfi
privatnich transakcich. Tento mozny rozdil o¢ekavani je tim vétsi, ¢im vzdalenéjsi je datum
privatni transakce od data IPO (dle studie Valuation Advisors) Tim muze byt diskont
zjiStovany v téchto studiich zkreslen. Ritter a Welch (2002, s. 1797 a 1818) zjistili, Ze vétSina
akcii podnikt, jez provedly IPO, méla mezi roky 1980 a 2000 v USA vyznamné horsi
vykonnost nez trh. Vysvétleni tohoto jevu miiZe sahat od pfehnané¢ho optimismu investort
vstupujicich na trh [PO pfes asymetrii informaci az po vyuZzivani tichych rezerv a dalSich
nastroji ,,ladéni“ hospodafeni spolecnosti pfed IPO (anebo kombinaci vSeho z vyse
uvedeného). Vyznamné poklesy vykonnosti byvaji zaroven doprovazeny snizenim podili
puvodnich vlastnikii v post-IPO obdobi (Jain a Kini, 1994). Zd4 se, ze tento fenomén klaméni
a prehnaného optimismu (at’ jiz investord ¢i vlastnikl firem) se dotyka predevSim IPO
a sekundarni vefejné nabidky akcii jim jiz netrpi. Degeorge a Zeckhauser (1993) sice ukazuji,

B Ocefiovani, ro¢. 14, &. 1, 2021
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ze v ptipad¢ reverznich LBO® je pied kotaci vykonnost podniku skvéla, zatimco po kotaci
vyznamné klesd na neuspokojivou uroven, avSak Cao a Lerner (2009) nachazeji naopak
vyrazné¢ lepsi vykonnost reverznich LBO, nez je vykonnost IPO.

Empiricka studie Purnanandama a Swaminathana (2004) ukazuje na prifezové regresi,
ze ,,mezi 1980 a 1997 medianové IPO bylo vyznamné nadhodnoceno v nabidkové cené oproti
ocenéni zaloZeném na nasobitelich konkurentii v odveétvi* a ze , nadhodnocend“ PO
poskytuji vysokou vynosnost v prvni den, ale nizke dlouhodobé rizikove ocisténé vynosy. Tato
,,nadhodnocend “ IPO maji nizsi ziskovost, vyssi akrualni polozky a vyssi predikce riistu od
analytikii, nez ,,podhodnocena” IPO. Ex post se projektovany vysoky rist nadhodnocenych
IPO nematerializuje, zatimco jejich ziskovost klesa z pred-IPO urovni. Tyto vysledky
naznacuji, ze investori do IPO jsou klamani optimistickymi predikcemi ristu a nevénuji
patricnou pozornost ziskovosti pri ocenéni IPO. *

Data z Business Valuation Resources a ze studii Wilamette umoznuji najit zavislost
mezi primérym pre-IPO diskontem oc€isténym o ¢asovy trend (y) a dvouletou vynosnosti
indexu S&P 500 v¢. dividend (x), dle Damodarana (2020): y = 1,2875x + 0,296, R?> = 0,1295
(vyznamné pii 26 pozorovanich na 5% hladiné vyznamnosti). Tedy, pre-1IPO diskont souvisi
s vynosnosti vefejného akciového trhu, coz by se pii efektivnosti vefejného i privatniho trhu
stat nemélo. JelikoZz na privatnim trhu zpravidla probihaji transakce o primérném vétSim
objemu transakce nez na trhu vefejném, mize ¢ast DLOM zalozeného na pre-IPO studiich byt
zpusobena pravé omyly investicniho publika na vefejném trhu.

Obr. 1: Vyvoj diskontu za nelikvidnost v pre-IPO studiich Wilamette a pre-1PO datech
Business Valuation Resources, s proloZenymi regresnimi funkcemi
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zdroj: (Willamette, 2007), Business Valuation Resources, vlastni grafické zpracovani

® LBO = leveraged buyout, tj. akvizice financovana z prevazné &asti dluhem. Reverzni LBO piedstavuje prodej
vyznamné ¢asti podilu v dcefiné spolecnosti prostiednictvim vefejného trhu.
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Nicméné, jak poznamenava Hatch (2004), zkresleni diskontu za nelikvidnost v IPO

studiich nelze brat jako jednosmérné (neni jen ve sméru nadhodnoceni diskontu), protoze
blizkost [PO muze vést k niz§imu diskontu pozadovanému investory, nez by byl bez blizkosti

IPO.

Tab. 1: Diskont za nelikvidnost ze studii Wilamette a dat Business Valuation Resources

Prim. diskont | Medidn diskontu Priam. Priam. rizikova Implikovana
Rok (Willamette, (Willamette, diskont prémie S&P 500 pozadovana
2007) 2007) z dat BVR od r. 1928° vynosnost S&P’
1977 34,0% 52,5% 2,6% (6,8%) 5,9%
1979 55,6% 62,7% 2,9% (6,8%) 6,5%
1981 48,0% 56,5% 3,1% (6,7%) 5,7%
1983 50,1% 60,7% 3,2% (7,0%) 4,3%
1984 43,2% 73,1% 3,1% (7,2%) 5,1%
1985 41,3% 42,6% 3,2% (7,3%) 3,8%
1986 38,5% 47,4% 3,1% (7,6%) 3,6%
1987 36,9% 43,8% 3,2% (7,2%) 4,0%
1988 41,5% 51,8% 3,3% (6,8%) 3,8%
1989 47,3% 50,3% 3,5% (6,3%) 3,5%
1990 30,5% 48,5% 3,4% (6,5%) 3,9%
1991 24,2% 31,8% 3,5% (6,5%) 3,5%
1992 41,9% 51,7% 3,5% (6,5%) 3,6%
1993 46,9% 53,3% 3,4% (6,6%) 3,2%
1994 31,9% 42,0% 27,0% 3,6% (6,4%) 3,6%
1995 32,2% 58,7% 35,1% 3,7% (5,6%) 3,3%
1996 31,5% 44,3% 31,8% 3,9% (6,0%) 3,2%
1997 28,4% 35,2% 33,5% 4,1% (6,0%) 2,7%
1998 35,0% 49,4% 27,8% 4,3% (5,8%) 2,3%
1999 26,4% 27,7% 34,8% 4,6% (5,9%) 2,1%
2000 18,0% 31,9% 16,4% 4,3% (6,3%) 2,9%
2001 18,6% 4,1% (6,3%) 3,6%
2002 19,9% 3,6% (6,2%) 4,1%
2003 22,7% 3,9% (6,2%) 3,7%
2004 29,0% 4,0% (6,4%) 3,7%
2005 28,5% 4,0% (6,3%) 4,1%
2006 13,1% 4,2% (6,4%) 4,2%

zdroj: (Willamette, 2007), Business Valuation Resources, (Damodaran, 2020; 2020a), vlastni vypocty

Nelze také ptehlédnout praktickou stranku aplikace DLOM, zjisténého z pre-IPO studii.
Zatimco fada znalch pouziva pro odhad ndkladt kapitdlu (zahrnujicich i1 cenu za
podstupovana rizika) praimérné historické vynosnosti akciového indexu a dluhopisti (napt. od
Damodarana, 2020 s tim, ze se provede uprava pro ¢eské podminky), pre-IPO studie implikuji

® Jako rozdil geometrickych pramérii vynosnosti S&P 500 a st. dluhopistt USA. Prémie poéitana z aritmetickych
prameéru je v zavorkach.
’ Dle Damodarana (2020)
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pozadovanou vynosnost vefejné¢ obchodovatelnych akcii, ¢asto niz§i nez znalci pouzity
historicky pramér obzvlaité, pokud pouziji nespravny aritmeticky pramér, viz opét tabulka 1.°

Rydlova (2006) uvadi dalsi davody pro opatrnost pii uziti udaji z IPO studii: rozdilny
typ privatnich a IPO investort a ,,survivorship bias®:

., V privatnich transakcich a pri IPO figuruje uplné jiny typ kupujicich. V privatnich
transakcich se casto jednd o sprizneéné osoby, obchodni partnery. Tito partneri pak ziskavaji
akcie za nizsi nez trzni cenu jako profit z obchodnich vztahi. Pri IPO jsou vsak kupujici
vetsinou financni investori, kteri podobné vztahy se spolecnosti nemaji.

Dalsim probléem vznika pri vybéru podnikit pro studii. Do studii jsou samozrejmé
vybirany pouze podniky, které IPO skutecné uskutecnily, tedy uspesné a prosperujici podniky.
Kupujici pri privatnich transakcich vyvoj podniku s urcitou mirou nejistoty ocekavaji, cena
akcii pri privatni transakci je tak ovlivnéna pravdepodobnosti neuspéchu budouciho vyvoje

podniku.

Shrneme-li vyse uvedené, jevi se spiSe, ze pre-IPO studie mohou nadhodnocovat
diskont, avSak jednoznacné to fici nelze. Ze vSech uvedenych divodi je nutnd znacna
obezietnost pii pouziti udaji o DLOM z pre-IPO studii v ¢eskych podminkach pro ocenéni
bézného podniku, kde nelze ocekavat IPO za postupii uzivanych ¢eskymi znalci ¢i odhadci.

Pies vyse uvedené vyhrady umoznilo zkoumani diskontu za nelikvidnost na pre-IPO
studiich potvrdit dillezitou teoretickou charakteristiku tohoto diskontu, a to jeho pfimou
zavislost na mife nejistoty ohledné¢ hodnoty firmy (Dempere, Griffin a Camp, 2014), coZ se
projevuje napf. i tim, Ze pii vice privatnich transakcich pfed IPO postupné tento diskont klesé
S tim, jak roste poznani o hodnoté firmy (ibid).

Restricted stocks

Spolec¢nosti s akciemi kotovanymi na vetejnych trzich nékdy ziskavaji kapital privatni
emisi akcii neregistrovanou k obchodovani na burze. Neregistrované akcie se obvykle
prodavaji se slevou ve srovnani s cenou (registrovaného) vetejné obchodované akcie, protoze
pravidlo SEC (Komise pro cenné papiry v USA) €. 144 stanovi dobu, po niZ nesmi byt tyto
privatni emise obchodovany na vefejném trhu (pfi¢emz v roce 1997 byla tato doba dle
Reillyho (2017) ¢i Finnertyho (2012) zkracena pro osoby nespojené s emitentem ze 2 let na
1 rok, coz vedlo i ke snizeni diskontu).

Diskont je pak vypocten jako rozdil ceny akcii registrovanych na trhu a ceny akcii
Vv neregistrované emisi, vyjadieny jako podil z ceny akcii registrovanych na trhu.

Lze fici, Ze tato statistika je adekvatni spiSe pro vétsi firmy, které by eventudlné
mohly, pokud by chtély, emitovat akcie vefejn¢ a umistit je na vetejny (burzovni trh). Pro
malé a velmi malé firmy mulZe tato statistika diskont podhodnocovat. Nicméné, studie
Hrestricted stocks® s nejvétsi pravdépodobnosti nemaji zkresleny vysledky podobnym

® Damodaranova (2020) metodika vypoétu implikovanych néklada vlastniho kapitalu pro FCFE neni jedind ani
nepresumujeme jeji spravnost. OvSem, v zavislosti na pfedpokladech o rentabilité¢ reinvestovanych ziskd, 1ze
dojit k velmi rtiznym vysledkim, od cca pievracené hodnoty P/E (ptesnéji E/P * (1 + g)), kde g je mira ristu
ziskli do nekone¢na (pro ptredpoklad ROE reinvestic ziskti na trovni nakladt vlastniho kapitalu) az po
mnohem vyssi g + E/P * (1 + g) (pro pfedpoklad ROE reinvestic ziskl na urovni stavajiciho ROE).
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zpusobem jako IPO studie a jedna se o zdroje udaje o diskontu, které maji nejméne
metodologickych problémii:

1) u restricted stock studii nejde o teorie zalozené na diskutabilnich pfedpokladech (jako
jsou op¢ni modely nebo DCF modely),

2) oproti IPO studiim netrpi restricted stock studie rizikem zkresleni diskontu
nadhodnocenou cenou pii [PO.

DLOM studii zalozenych na restricted stocks je celd fada. Relativné uceleny a aktudlni
ptehled pifinasi Novak (2016), viz tabulka €. 2.

Tab. 2: Studie restricted stocks

Studie Zkoumané Stired Median ¢i
obdobi obdobi | prumér DLOM
SEC? celkovy pramér 1966-69 1967,5 25,80%
SEC nereportujici spole¢nosti obchodované OTC | 1966-69 1967,5 32,60%
Gelman (1972) 1968-70 1969 33,00%
Trout (1977) 1968-72 1970 33,50%
Moroney (1973) 1969-72 1970,5 35,60%
Maher (1976) 1969-73 1971 35,40%
Standard Research Consultants 1978-82 1980 45,00%
Willamette Management Associates 1981-84 1982,5 31,20%
Hertzel a Smith (1993) 1980-87 1983,5 20,10%
Silber (1991) 1981-88 1984,5 33,80%
Bajaj, Denis, Ferris, a Sarin (2001) 1990-95 1992,5 22,20%
Johnson (1999) 1991-95 1993 20,00%
Management Planning, Inc. 1980-96 1988 27,00%
FMV Opinions, Inc. 1980-14 1997 19,30%
Greene a Murray (2012) 1980-12 1996 24,90%
Columbia Financial Advisors, Inc. 1996-97 1996,5 21,00%
Columbia Financial Advisors, Inc. 1997-98 1997,5 13,00%
LiquiStat 2005-06 2005,5 32,80%
Angrist, Curtis, a Kerrigan (2011) 1980-09 19945 15,90%
Stout Risius Ross, LLC 2005-10 2007,5 10,90%

zdroj: (Novak, 2016)

U restricted stock studii, stejn€ jako u IPO studii lze zaznamenat pokles primérného ci
medianového diskontu v Case, viz obrazek €. 2.

% SEC = Securities and Exchange Comission, tj. komise pro cenné papiry v USA
9 OTC = Overt the Counter, tj. mimoburzovné
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Obr. 2: Vyvoj diskontu za nelikvidnost v restricted stock studiich (dle stiedu obdobi,
z néhoz jsou data) s proloZenou exponencialni funkci; rok 1966 = 0 na horizontilni ose
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zdroj: (Novak, 2016), vlastni grafické zpracovani

Finnerty (2013) upozornuje, ze restricted stock studie ve zjisténém diskontu zpravidla
zahrnuji nejen cenu nelikvidnosti, ale i cenu informaci o cilové spolecnosti a koncentrace
vlastnictvi, kdy pro vyznamného investora je zpravidla levnéjsi ziskavat kontrolu
prostfednictvim privatni emise, nez koupi akcii na vefejném trhu (kde by véEtsi objem
poptavky v daném c¢ase a mist¢ mohl vyznamné zvysit cenu akcii). Privatni transakce také
mohou byt realizovany za ceny odliSné od trznich kvilli spfiznénosti stran (napf. privatni
emisi ziska levnéji majoritni akcionaf nebo sprateleny akvizitor), srov. (Hou a Howell, 2011).

Pro pouziti vysledki studii restricted stock, zejména pro spolecnosti se sidlem v CR,

u nichz nelze predpoklddat ani moznost vetejné¢ kotace jejich akcii, je nutno zvazit tato

specifika:

1) podniky z restricted stock studii jiz maji akcie kotovany v dobé privatni emise, tudiz

lze dfive ¢i pozdé€ji predpokladat moznost privatni emisi prodat za trzni cenu
neovlivnénou diskontem za nelikvidnost,

2) v dusledku kotace vefejnych emisi pak rovnéz podniky z restricted stock studii maji

zpravidla vyrazné Sir$i povinnosti zverejiilovani vysledkd hospodateni a dalSich
informaci nez bézny podnik, jehoz cenné papiry nejsou kotovany na zadné burze,
coZ zvysSuje informovanost investorli a miZe ovlivnit pozitivn€ 1 jejich pocit
bezpecnosti investice do ur€itych cennych papirt,

3) srostouci efektivnosti trhu roste i moznost ovladnout cilovou spolecnost skrze

nabidku pfevzeti na vefejném trhu, coZz zvySuje rozdil mezi moznosti minoritnich
akcionafu participovat na hodnoté kontroly zahrnuté v cenach akcii na vetejnych
trzich oproti cendm v privatnich transakcich (a vétSina ,,restricted stock® studii je

z USA, tj. nejefektivnéjSich akciovych trhi), proto lze pro Cesky akciovy trh
predpokladat vyrazné nizsi diskonty, nez jsou obvyklé pro vyspélé trhy,

~r w7

4) samotna absence likvidnosti ma na svédomi pouze malou ¢ast diskontu, vétsi Cast

pfipadd na riziko nemoznosti prodat nelikvidni podil ¢i akcie v dob& zhorSeni
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hospodareni cilové spolecnosti (srov. Bajaj a kol., 2001, tab. 8), vyjadfené napf.
volatilitou vynosnosti akcii nebo Z-skore dle Altmana (1968).

Studie akvizi¢nich cen (trZni nasobitele)

Tteti hlavni skupinou empirickych studii DLOM je studie akvizi¢nich cen. Diskont je

Vv tomto pfipadé¢ dovozovan z rozdilu akvizi¢nich cen vefejnych a soukromych spole¢nosti.
Logicky nejde zpravidla o jednu a tutéz spolecnost, tj. porovnéavaji se rizné spolecnosti. Pro
dosazeni srovnatelnosti se proto diskonty zpravidla pocitaji z tzv. trznich nasobitelti (P/E,
P/BV apod.). Mezi tyto studie patii zejm:

(Koeplin a kol., 2000) pro USA, avSak zkoumajici nasobitele s enterprise value
(soucet trznich hodnot vlastniho kapitdlu a neprovoznich dluht), v Citateli, tudiz
nereprezentujici diskont z hodnoty akcii, 0od -7 % az po 31 % v zavislosti na nasobiteli
a na tom, zda jde o firmu cizi ¢i domaci (z USA),

(Kooli a kol., 2003) pro USA, s diskonty na trovni P/CF mezi cca 20 % a 35 % a P/E
mezi 20 % a 55 % v zavislosti na odvétvi,

(Officer, 2007) pro USA, s diskonty na tirovni P/BV a P/E mezi cca 27 % a 35 %,

(Block, 2007) pro USA, sdiskonty na urovni EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/S nebo
EV/book value mezi — 2% (pro domaci transakce a EV/S) az po cca 54 % (pro
zahrani¢ni transakce a EV/EBITDA), bohuZzel nereprezentujici diskont s ceny akcii,

(Paglia a Harjoto, 2010) pro USA na tGrovni multiplikitora MVIC*/Sales
a MVIC/EBITDA, tedy bohuzel nereprezentujici diskonty s hodnoty akcii, ve vysi
mezi cca 60 % a 90 %,

(Elnathan, Gavious a Hauser, 2010), pocitajici diskont z expertnich ocenéni pfti
mimoburzovnich transakcich.

(Klein a Schiebel, 2012) pro Evropu na bazi analyzy EV/EBITDA diskont pouze 5 %
(ten vSak kvuli Citateli nereprezentuje diskont s hodnoty akcii a nejspise je jeho vySe
ovlivnéna i podilem dluhu v cilové spolecnosti),

(Covrig a McConaughy, 2015) urcujici diskont na bazi nasobiteld MVIC/EBITDA
a MVIC/Sales, s primérnymi diskonty od cca 13 % do cca 36 % za obdobi 2000 az
2011,

(Lopez a Martin, 2019), ktefi pro Spanélsky akciovy trh, bohuzel opét na nasobitelich
EV/EBITDA a EV/Sales zjistuji diskont za nelikvidnost cca 27 % az 38 %, avSak po
zahrnuti dalSich vysvétlujicich proménnych do regresnich rovnic tento klesa vyrazné
az k jednotkam procent.

wvewr

1 MVIC = Market Value of Invested Capital, tj. trzni hodnota investovaného kapitalu
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Mezi hlavni problémy studii akvizi¢nich cen z hlediska teoretického i praktického
patfi, ze:

1) vétSina kalkuluje diskonty na trovni celkového kapitalu, pfitom lze stézi najit
rozumny divod pro diskont z hodnoty dluhu jen proto, Ze tento je ve spolecnosti, ktera
nema vetejné obchodovany akcie,

2) vysledky siln¢ variuji v zavislosti na pouzité metodologii a vzorku srovnatelnych
podnikl s vefejné obchodovanymi akciemi (zpravidla totiz nejde o porovnani ceny
zZ privatni transakce a z vetejného trhu pro tytéz cilové spolecnosti).

Tyto nedostatky siln¢ komplikuji praktické vyuziti studii akvizi¢nich cen (zejm. na bazi
multiplikédtort) i jejich porovnani s vysledky ostatnich metod zkoumani.

Op¢ni modely

Opcéni modely jsou zaloZzeny na ptfedpokladu, ze existuje vztah mezi diskontem za
nelikvidnost a cenou, za niz lze koupit opci na akcie, o jejichz nelikvidnost se jedna. V tomto
sméru jsou znamé zejména studie Longstaffa (1995), Chaffeho (1993), Finnertyho (2012)
a Trouta (2003), z nichz posledné¢ jmenovany stavél na tzv. LEAPS. Novéjsi prispévky
K tomuto sméru teorie DLOM pak pfedstavuji modely Barenbauma, Schuberta a Garcii
(2015).

Chaffeho (1993) Black-Scholes-Mertoniv model evropské put opce jako instrumentu
pojisténi proti ztraté hodnoty akcie plynouci z jeji nelikvidnosti dospiva k diskontu je mezi 28
a 41 procenty pro opci s dvouletym pozadovanym obdobim drzeni a volatilitou, pfesnéji
smérodatnou odchylkou anualizované vynosnosti akcie mezi 60 a 90 procenty. Chaffe
povazuje své odhady DLOM z podstaty modelu za minimum tohoto diskontu. Sam Chaffe
(1993) ktomu poznamenava: , Pokud nekdo drzi neobchodovatelné nebo omezené
obchodovatelné akcie a koupi opci na prodej téchto akcii za cenu ustanovenou na volném
trhu, ziskal tim fakticky likvidnost téchto akcii. Cena této put opce je diskont za nedostatek
likvidnosti.

Longstaffiiv (1995) model zpétné (angl. original ,,lookback®) prodejni opce na akcie
jako instrumentu spekulativniho zisku dosaZitelného pifi optimalnim nacasovani prodeje
dospiva pro Sletou drzbu opce na akcii se smérodatnou odchylkou ,,anualizované denni
vynosnosti“ (dle Dyla a Jianga, 2008) ve vysi 30 % k diskontu cca 65 % (pro smérodatnou
odchylku vynosnosti 10 % je diskont cca 20 % pro 5 let drzby). Z charakteru modelu jsou
Longstaffovy odhady maximem diskontu, nebot piedpokladaji moznost perfektniho
nacasovani prodeje a dosazeni optimélni (maximalni) prodejni ceny, a jak poznamenava
Finnerty (2012), maji tendenci nadhodnocovat diskont, neni-li splnén ptedpoklad asymetrie
informaci ve prospéch vlastnika opce.

LEAPS je zkratka z anglického ,,long-term equity anticipation securities”“. LEAPS
jsou finan¢ni ndstroje umoznujici prodej nebo ndkup podkladového aktiva podobné jako
u finan¢nich opci na akcie. Rozdil mezi vétSinou financnich opci na akcie a LEAPS je
pifedevSim v dobé do splatnosti, ktera je u vétSiny financnich opci na akcie spiSe kratka,
zatimco u LEAPS je dlouhd. Protoze LEAPS umoznuji ndkup ¢i prodej podkladového aktiva
za predem stanovenou cenu, zahrnuje jejich ¢asova cena (tj. de facto cena zminéné moznosti)
mimo jiné i pojisténi proti poklesu ceny akcii po dobu do vykonatelnosti opce. Trout (2003)
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a nasledn¢ Seaman, naposledy v roce 2013 (Seaman, 2013) z cen LEAPS dovozuji diskonty
za nedostatek obchodovatelnosti. Trout (2003) dospél k diskontu okolo 24 %, ktery se
zpravidla prezentuje jako minimum diskontu. Seaman (2013) pak nadto zjistil, Ze zasadni vliv
na vysi diskontu ma velikost firmy, jeji rizikovost (napf. méfena betou), ziskova marze
Vv poslednim roce, rentabilita vlastniho kapitalu, odvétvi, ale také doba transakce. V nékterych
obdobich, kdy ekonomické subjekty mohly anticipovat pokles cen akcii, se pravé cena
pojisténi pomoci LEAPS (a tedy i DLOM) vyznamné zvysily. Je ovSem otdzkou, zda cenova
fluktuace méni tak zasadné i cenu nelikvidnosti pro strategického investora nebo vlastnika
kontrolniho podilu — spise je pravdépodobné, ze dopad v absolutnim méfitku bude mensi nez
u minoritnich podilt.

Finnerty (2012) pak konstruuje model asijské put (prodejni) opce na akcie se strike
(prodejni) cenou podkladového aktiva na urovni praméru jeho ceny za dobu do
vykonatelnosti opce. Na zakladé zminéného modelu odhadnul stfedni hodnotu diskontii pro
dlouhé doby omezeni obchodovatelnosti (3-4 roky) na 8 % az 32 % v zavislosti na
smérodatné odchylce anualizované vynosnosti akcii za dobu omezeni obchodovatelnosti (cca
15 % az 120 %) a porovnava je s udaji o prodejich restricted stocks, pfiCemz pro obdobi po
unoru 1997 (po zmirnéni pravidel pro prodej ,restricted stocks™) predikce jeho modelu
odpovidaji skutecné pozorovanému diskontu. Finnertyho model zalozeny na asijské put opci
odstrafiuje ptfedpoklad Longstaffova modelu, Ze investor je schopen vhodné nacasovat
transakci. Finnerty (2013) také upozornuje, ze jeho model diskontu spiSe popisuje privatni
transakce nespfizenych stran, zatimco Longstaffiv (1995) model, pfedpokladajici mozZnost
optimalniho nacasovani prodeje, predpoklada vlastnictvi cennych (Casto insider) informaci
privatnim investorem, a tudiz spiSe popisuje transakci spiiznénych stran ¢i strategického
investora, jimz je prodavajicim poskytnuta sleva.

Barenbaum, Schubert a Garcia (2015) kritizuji uZziti prodejni (put) opce pro urceni
diskontu za nelikvidnost jako nespravnou. Put opce totiz umoziuje jejimu drziteli prodat
aktivum za pfedem stanovenou (strike) cenu, tj. pojistit se proti poklesu ceny pod strike.
Zaroven vSak put opce také umoziuje jejimu vlastnikovi aktivum drzet v ptipad¢€, Ze cena
aktiva bude vys$si nez strike. Na efektivnim (bezarbitraZnim) trhu, ktery de facto vSechny
op¢ni modely ptfedpokladaji, vSak neni mozné predikovat vyvoj ceny aktiva, at’ jiz vefejné
obchodovaného ¢i nikoliv. Rozhodnuti prodat aktivum na vefejném trhu tak s sebou nese
nejen eliminaci rizika budoucich ztrat, ale také ztratu budoucich pfileZitosti. Proto
Barenbaum, Schubert a Garcia (2015) konstruuji cenu zaji$téni jako cenu zpenéZeni jinak
nelikvidniho aktiva prostfednictvim dluhu a zajisténi zmény ceny koupi prodejni (put) opce
a prodejem kupni (call) opce, obou na penézich, viz nasledujici obrazek.
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Obr. 3: SloZena pozice pojisténi nelikvidniho aktiva dle Barenbauma, Schuberta a
Garcii (2015)
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Mirné vyssi opéni prémie u kupni (call) opce zplsobi, ze slozena pozice téchto dvou opci je
ziskova v celém oboru ceny akcie (podkladového aktiva). Ziskova funkce této slozené pozice
pak klesd v cené podkladového aktiva, tj. spolu s ni vytvaii mirny (autofi uvadi cca 1%)
konstantni zisk v celém oboru ceny akcie, proti némuz stoji naklady obstarani uvéru. Cena
opce (kterou Finnerty, 2012 ¢i Longstaff, 1995 povazuji za diskont za nelikvidnost) tak ve
skutecnosti je cenou nejen za pojiSténi, ale 1 za budouci potencial.

Barenbaum, Schubert a Garcia (2015) tak logicky dospivaji k niz§imu ¢istému DLOM
(diskontu za nelikvidnost) nez jejich piedchidci. To je vsouladu s novéjsimi nazory na
slozeni empiricky pozorovanych diskontti, at’ jiz na pre-IPO studiich nebo restricted stock
studiich, totiZ ze tyto kromé& ceny nelikvidnosti obsahuji fadu dalSich slozek (viz vyse). Pro
obvyklé turovné rizikovosti (smérodatné odchylky vynosnosti akcii) a omezeni
obchodovatelnosti (cca 18 mésicl a vice) dospivaji Barenbaum, Schubert a Garcia k urovnim
diskontu mezi 20 % a 30 %.

Z vysledkli op¢nich modelt je vidét jejich hlavni slabina, jimz je zavislost vysledkl na
piijatych pfedpokladech a tvaru modelu ¢asové hodnoty opce, s nimZ dana studie pracuje.
Samotni autofi ¢i nasledné dalsi vyzkumnici tyto modely sice testovali, zpravidla Gspésné, na
datech o skutecné¢ dosazené vysSi diskontd. Nicméné, fada pochybnosti o skuteCném
ekonomickém obsahu diskontil za nelikvidnost, at’ jiz zjisténych ze studii pre-I1PO, restricted
stock ¢i akvizi¢nich cen, tuto empirickou verifikaci pon€kud devalvuje. V neposledni fadé
jsou diskutabilni skryté ¢i zjevné predpoklady praktické aplikace vSech shora uvedenych
op¢nich modelt:
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1) Neptrevezme-li znalec ¢i odhadce ptimo odhad diskonti z opcnich modelt, pak
objektivizovana aplikace op¢niho modelu vyzaduje skryty piedpoklad, ze cena
dosazitelnd v privatni transakci (nebo vynosnost z privatné drzenych akcii) kolisa
podobné jako ceny akcii (¢i jejich vynosnosti) na vetfejném trhu. Jinak Ize totiz jen
obtizné odhadnout volatilitu vynosnosti privatné drzeného podilu. Ze skutecnosti, ze:

a. ceny akcii jsou ovlivilovany 1 jinymi (napf. iracionalnimi ¢i kratkodobé
spekulativnimi — napt. prodeje nakratko) skute¢nostmi nad Groven skute¢nosti
ovliviiyjicich hodnotu podilu

b. privatni transakce jsou zpravidla vétsiho jednotkového objemu (a tudiz
I S dirazem na hodnotu, nikoliv kratkodoby cenovy zisk)

logicky plyne, ze opcni modely mohou diskont za nelikvidnost nadhodnocovat i jen
proto, Ze namisto pojisténi hodnoty ¢i spekulace na hodnotu (adekvatni privatni drzbe,
nikoliv zcela bezvyznamného, podilu) piedpokladaji pojisténi ceny ¢i spekulaci na
cenu dosahovanou na vetejném trhu.

2) Vyse prezentované op¢ni modely vyzaduji pfedpoklad o sériové nezavislosti dennich
vynosnosti akcii. Tento pfedpoklad je mozna platny v kratkém casovém horizontu,
avsak v del$im casovém horizontu Ize vidét cyklicky vyvoj cen na akciovych trzich,
kdy ceny akcii osciluji okolo jejich (vnitini) hodnoty.

DCF modely

Prikopnikem DCF modelit DLOM je Mercer (2003) se jeho kvantitativnim modelem
diskontu za nelikvidnost (angl. zkratka QMDM), ktery je zaloZen na rozliSeni parametrii
ocenéni (diskontni mira, penézni toky) pro nekontrolni nevetejn¢ obchodovatelny podil na
jméni korporace a parametry pro aktivum (jméni korporace). Z podstaty v sobé tento model
shrnuje diskont za nelikvidnost a za minoritu. Jak konstatovaly soudy v USA, mize mala
odchylka parametri takového modelu vést k dramaticky rozdilnym vysledkiim (viz Novak,
20186, s. 47).

Dal$im znamym modelem je Tabakiv (2002) model, ktery upravuje model CAPM
a zakomponovava do n¢j diskont za nelikvidnost.

Jak Tabakiv, tak Mercertiv model jsou spiSe teoretickymi koncepty, které jsou vhodné
pro demonstraci vSech vlivil nelikvidnosti na moZnosti nakladat aktivem, ziskavat z néj uzitky
a na pozadovany vynos z ngj.

Zakladni faktory vySe diskontu za nelikvidnost

Nazory na adekvatni vysi DLOM se nejen vyvijeji v ¢ase zptisobem odpovidajicim
zménam této statistiky (od cca 30 % az 50 % dle Matika a kol., 2003 ptes urovné okolo 20 %
dle Buus a kol., 2007, s. 79 az k 10 % dle Novaka, 2016), ale mohou se zasadn¢ lisit dle
metody zjiSténi a regionu ¢i zemé, znéhoz statistiky pro odhad diskontu pochazi. Vliv
nelikvidnosti na hodnotu akeii ¢i obchodnich podili totiz je pravdépodobné determinovéan:

- podilem na hlasovacich pravech, pfi¢emz u kontrolnich podili jsou DLOM velmi malé ¢i
nepatrné (srov. Schroth a Albuquerque (2014) vs. Novak (2016)),
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- rizikovosti emitenta, vyjadienou napf. beta koeficientem, rankingem rizikan dle databaze
ValueLine (Seaman, 2008), trznim nasobitelem, napi. P/BV (Vianello a Sverdlovs, 2019),
volatilitou vynosnosti akcii (Bajaj a kol., 2001 ¢i Finnerty, 2012) nebo Altmanovym
Z-Score (Bajaj a kol., 2001),

- rastovym potencialem, vyjadfenym napf. nasobkem P/BV, srov. napi. (Hertzel a Smith,
1993) ¢i (Johnson, 1999),

- velikosti emitenta, vyjadienou napf. objemem trzeb ¢i aktiv (Seaman, 2008 nebo Vianello
a Sverdlovs, 2019),

- rozdilem mezi likvidnosti vefejného a nevefejného trhu, pficemz s rostoucim rozdilem
bude rist 1 diskont za nelikvidnost,

- vymahatelnosti prava a urovni corporate governance i charakterem kapitalového trhu,
pficemz nejspiSe nelze najit jednoznacné kritérium srov. (Pastusiak, Keller a Radke, 2020)
dospivajici k vyrazné niz§imu diskontu za nelikvidnost pro Polsko nez pro USA,

- mirou omezeni likvidnosti a dobou trvani tohoto omezeni (srov. napt. Reilly, 2017 nebo
Dorrell a Gadawski a Brown, 2008).

Samotné soubory diskontd, zjistované jednotlivymi metodami (dlouhodobé opce LEAPS,
akcie s omezenou obchodovatelnosti, pre-IPO studie, data o privatnich transakcich) jsou vSak
mnohem variabiln€j$i uvnitf i mezi sebou, nez statistiky jejich tirovné a pravdépodobné za
touto variabilitou stoji fada dalSich pfi€in, individudlnich pro konkrétni transakce i pro danou
metodu zjisténi diskontu. Dluzno podotknout, Ze empirické studie, které zde budou citovany,
zpravidla ani nemaji za cil odhadnout diskont pro konkrétni ukol ocenovatele, ale spiSe se
zpravidla snazi popsat charakteristiky diskontu pro urcity soubor transakci.

Pohled na korporatni diskonty za nelikvidnost optikou jinych instrumentii

Pted shrnutim poznatki uvedenych v tomto ¢lanku povaZuji za vhodné porovnat
nckteré parametry ocenéni akcii a nemovitosti.

Jednim z rozdili mezi nemovitostmi (zejm. k individudlnimu bydleni) a akciemi
obchodovanymi na vefejném trhu je, Ze u t€chto nemovitosti se u transakci s uvedenou cenou
spiSe obchoduje 100% nebo jiny vyznamny podil, zatimco akcie na vefejném trhu jsou
zpravidla obchodovany minoritnimi akcionafi, ktefi Casto ani nemaji status kvalifikovaného
akcionafe dle ¢eského pravniho fadu ¢i obdobny dle zahrani¢niho prava.

Je témét notorietou, kterou nejspiSe Ctenafi tohoto Casopisu neni tfeba dokazovat, ze
vétSina nemovitosti ma vyrazné niz§i pozadovanou vynosnost, nez akcie kotované
a obchodované na vefejném trhu, pfestoze nemovitosti mohou byt 1 vyrazné méné likvidni
a zejména u nemovitosti vét§i hodnoty muze byt jejich prodej za nejvyhodnéjsi trzni cenu
otazkou nékolika mésict 1 jednotek let.

Vynos z nemovitosti sice kolisa v kratkém obdobi obvykle vyrazné méné nez u akecii,
avSak v dlouhém obdobi si kolisdni primérnych vynosnosti (za dobu drZzby), reprezentované
predevsim kolisanim ceny, pfili§ nezad4. Na Shillerovych (2020; 2020a) datech je vidét, Ze
pro delsi obdobi se volatilita akciového indexu vyrazné redukuje, téméi az na 1,5nasobek
volatility cen nemovitosti a prakticky i pod Uroven volatility celkového vynosu 10letych
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statnich dluhopist (pro doba drzby 10 let). Viz tabulka 3 dale. Vyvoj volatility vynosnosti
Z rGstu cen u bytovych nemovitosti a akcii v USA v zavislosti na ptfedpoklddané dobé drzby.

Tab. 3: Zakladni charakteristiky vynosnosti dluhopisi, resp. zmén cen akcii a
nemovitosti v USA v obdobi 1953-2019

Promé&nna Cenovy ukazatel Smérodatni Primér”
odchylka
In(Anualizovana mési¢ni | Celkovy vynos 10 letych T-Bonds 21,88% 5,82%
mira riistu ceny, resp. Nominal home price index 6,58% 4,05%
vynosu u dluhopisit) S&P Composite 41,65% 7,10%
In(1+CAGR) za 5 let Celkovy vynos 10 letych T-Bonds 3,81% 5,93%
Nominal home price index 3,60% 4,08%
S&P Composite 6,15% 6,67%
In(1+CAGR) za 10 let Celkovy vynos 10 letych T-Bonds 3,05% 6,30%
Nominal home price index 2.57% 4,23%
S&P Composite 4,35% 6,46%
In(1+CAGR) za 15 let Celkovy vynos 10 letych T-Bonds 2,74% 6,57%
Nominal home price index 1,78% 4,61%
S&P Composite 3,41% 6,45%

zdroj: (Shiller, 2020; 2020a), vlastni vypocty

Ptes tyto skutec¢nosti v zdsadé nelze pozorovat diskont za nelikvidnost u nemovitosti, ktery by
podle zdravého selského rozumu a trividlni matematiky mél posunout jejich pozadovany
vynos nékam k pozadovanému vynosu akcii. Zda se, ze hlavni pfi¢inou tak zvaného diskontu
za nelikvidnost bude spiSe minorita (srov. Mercer, 2002) a dalsi faktory zminéné pro
jednotlivé metody zjistovani DLOM — at’ jiz teoretické ¢i praktické.

Je také nutné zdiraznit dalSi poznatek, plynouci z vySe uvedené statistiky.
Zatimco anualizované (a logaritmované) mési¢ni miry zmény akciového indexu maji
smérodatnou odchylku cca 40 %, tj. odpovidajici smérodatnym odchylkam uvaZovanym
ve vétSiné opénich modeli DLOM, pro bézné doby drzby akcii (nap¥. okolo 5 let), je
primérna rocni volatilita vynosnosti daleko niZsi. Tento poznatek opét navozuje otazku,
¢i spiSe Fadu namitek, vicéi aktudlni interpretaci a pouzivini DLOM jako C¢istého
diskontu za nelikvidnost, kdyZ tato nelikvidnost pravdépodobné ma — i dle opcnich
modeli i dle empirie — na svédomi pouze malou ¢ast ze zminénych diskontu.

Zavér

Tento ptispévek piinasi piehled literatury popisujici zdkladni vztah mezi likvidnosti (pfesnéji
vetejnou obchodovatelnosti) a cenou podilu na vlastnim kapitalu.

12 |ogaritmovani je provedeno za u¢elem linearizace, tj. ziskani proménné, u niz lze bez rozporu viéi procesu ji
generujicimu (multiplikativni) pocitat smérodatnou odchylku ¢i aritmeticky primér, kdyz vyuzijeme
notoricky zndmého faktu, ze logaritmus souCinu je soucet. Pro nizké trovné mér ristu pak také lze
aproximovat (1+mira rstu) =~ mira rastu.

¥ Upozoriiuji, 7e nelze pomé&fovat v této tabulce primémy vynos akcii ¢ nemovitosti s dluhopisy, protoze pro
akcie a nemovitosti je v ni pocitano jen s mirou ristu cen, nikoliv vynosy z dividend ¢i najemného.
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Kriticky pohled na vysledky empirickych studii a teoretické modely tohoto tzv. diskontu za
nelikvidnost (anglicky discount for lack of marketability, zkratka DLOM) ukazuje fadu vyzev
pro jeho dalsi zkoumani a také to, ze pfi jeho aplikaci nejen v ¢eskych podminkach, z nichz
vétsina DLOM studii nepochézi (a tedy neni mistné obvykld), ale dokonce i v domovské USA
1ze mit silné pochybnosti o tom, zda prezentované diskonty zahrnuji pouze vliv nelikvidnosti.

Pokles empiricky pozorovanych diskont v ¢ase i nové logicky konzistentni modely tohoto
diskontu pak nabadaji vyzkumniky i praktiky ke sledovani a zkoumani tohoto fenoménu —
vzdyt' odhady tohoto diskontu se pohybuji (i pokud budeme brat jen nejrelevantnéjsi studie
a modely) az do 60 % a mohou siln€¢ zasdhnout ceny dosahované pfi privatnich transakcich.

Dalsi vhled do empiricky zjisStovanych diskontii za nelikvidnost, jejich slozeni a vliva
pusobicich na jejich vySi se jevi v Ceské ekonomické literatufe ne-li jako nutny, pak
pfinejmensim potiebny.
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Struény prehled literatury k zakladnimu vztahu nelikvidnosti a cen akcii

Tomas Buus

ABSTRAKT

Rada studii i u¢ebnic v oblasti ocefiovani podnikii a podnikovych financi povazuje &
prokazuje likvidnost podilt v korporacich za vyznamny faktor hodnoty, resp. ceny akcii. Pres
palCivost tohoto problému jsou v ceské literatufe k ocenovani podniku k dispozici
o principech aplikace diskontu za nelikvidnost (angl. zkratka DLOM) a jeho vysi pouze kusé
informace. Tento ¢lanek ptinasi prehled literatury popisujici zakladni vztah mezi likvidnosti
(ptesnéji verejnou obchodovatelnosti) a cenou podilu na vlastnim kapitalu. Kriticky pohled na
vysledky empirickych studii a teoretické modely tohoto tzv. diskontu za nelikvidnost ukazuje
fadu vyzev pro jeho dalsi zkoumani a také to, ze pii jeho aplikaci nejen v cCeskych
podminkach, z nichz vétSina DLOM studii nepochdzi (a tedy neni mistné obvykla), ale
dokonce 1 v domovské USA lze mit silné pochybnosti o tom, zda prezentované diskonty
zahrnuji pouze vliv nelikvidnosti. V neposledni fadé ukazuje vyvoj teorie i empiricky
pozorovanych hodnot diskontu.

Klic¢ova slova: Diskont za omezenou obchodovatelnost; Restricted stocks; Pre-1PO, opce.

A short review of literature on basics of relation between lack of
marketability and security prices

ABSTRACT

A number of studies and textbooks in the field of corporate valuation and corporate finance
consider or prove the liquidity of shares in corporations as an important factor in value, resp.
stock prices. Despite the urgency of this problem, only scarce information is available in the
Czech literature on company valuation about the principles of applying the discount for lack
of marketability (DLOM) and its size. This article provides an overview of the literature
describing the basic relationship between liquidity (more precisely, public marketability) and
the share price. A critical look at the results of empirical studies and theoretical models of this
so-called illiquidity discount shows a number of challenges for its further research and also
that its application not only in Czech conditions, of which most DLOM studies do not come
(and therefore not locally common), but even in the home United States, there may be strong
doubts as to whether the presented discounts include only the effect of illiquidity. Last but not
least, this paper documents the development of marketability discount theory and empirically
observed discount values.

Key words: Lack of marketability discount; Restricted stocks; Pre-IPO, Options.

JEL classification: D46, G12, G34.

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 1, 2021



M. Hrdy: Vynosové ocefiovani podnikatelskych subjektt v souvislosti se SARS-CoV-2

Vynosové ocennovani podnikatelskych subjekti
v souvislosti se SARS-CoV-2"

Milan Hrd)?*

Uvod

Vynosové oceniovani podnikatelskych subjekti patii mezi zakladni a oblibené metody
ocenovani predevsim ztoho divodu, ze by mély odrazet budouci potencial ocenovaného
subjektu, pficemz vychazi ze zndmych poznatkli obecné ekonomické teorie, kterd uvadi, ze
hodnota ekonomického aktiva je rovna soucasné hodnoté budoucich efektd, které budou
plynout vlastnikovi tohoto aktiva. V ptipadé cennych papirit ve formé obligaci jsou to
urokové vynosy a nominalni hodnota obligace, v pfipad¢ akcii to jsou vyplacené dividendy.
V piipadé podnikatelského subjektu jsou to pak vynosy ve formé penéznich piijma. Tyto
efekty se pak mohou vyskytovat v riznych podobach, napi. ve formé volnych penéznich toku
pro podnik (DCFF) nebo volnych penéznich toki pro majitele (DCFE) nebo ve formé
kapitalizovanych cistych vynosii apod. Pfistup k vynosovému ocetiovani bude rovnéz
ovliviiovat pozadovana kategorie hodnoty a zplsob ocenéni, zejména zda se bude jednat
o trzni ocenéni, investi¢ni ocenéni ¢i objektivizovanou hodnotu. Jednotlivé efekty i metody
ocenovani maji své vyhody i nevyhody a jejich teoretické i praktické aspekty jsou celkem
dobie propracované z hlediska teorie i praxe ocenovani. Totéz se da ve své podstat¢ uvést
k otazce diskontni urokové miry, bez jejiz precizni identifikace se pfi vynosovém ocenovani
podnikatelskych subjekti neobejdeme. Co nas vSak z hlediska tohoto ptispévku bude zasadné
zajimat je skuteCnost, Ze pii vlastnim vynosovém ocefiovani pracujeme s hodnotami
planovanymi, budoucimi, které predpoklddame, Ze nastanou, avSak jedna se o pouhy odhad.
Matik (2011, s. 163) uvadi, Zze v ptipad¢ trzniho ocenéni, se musi jednat o vynosy, které
ocekava piislusny trh, u investiéniho oceniovani pak o vynosy, které ocekava konkrétni
subjekt, pfi objektivizovaném ocenéni pak vynosy, které budou z dnesniho pohledu dosazeny
s vysokou pravdépodobnosti pii zachovani dosavadniho konceptu podniku, dosavadniho
vedeni, zpisobu financovani a pokud bereme do Uivahy rlstové prilezitosti, tak tyto musi byt
dolozitelné a nesporné. K tomu, aby planované hodnoty pfislusnych vynost byly co
nejveérohodnéjsi a odrazely piislusné pozadavky dané kategorie hodnoty, provadi se v rdmci
vynosového oceniovani sbér piisluSnych dat, strategickd a finan¢ni analyza. Vstupni data
predstavuji predev§im soucasné ¢i historické tdaje, které zahrnuji zakladni data o podniku,
ucetni vykazy a dalSi ekonomickd data, informace o vyrobnim zaméfeni podniku a s nim
souvisejici vymezeni pfisluSného relevantniho trhu a jeho konkurenéni strukturu, dale pak
informace o odbytu a marketingu a také informace personalni tykajici se pracovnikid
ocenovan¢ho podniku. Klicovou pro uely budouci predikce ptislusnych vynosi oceiovaného
subjektu na daném trhu pak bude strategicka analyza, doplnénd o finan¢ni analyzu, na zakladé
kterych se pak stanovuje piislusny finan¢ni plan. Velmi dilezitym prvkem v tomto procesu je
pak identifikace potencidlu ocenlovaného podnikatelského subjektu, at’ jiz vnitfniho nebo
vn&jSiho. Vné&jsi potencial ma za tkol identifikovat pfedevS§im na jedné strané pfileZitosti,

* Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostiedki institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy a
vyzkumu na FFU VSE IP 100040.
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které nabizi dany trh, na kterém se podnik pohybuje a na druhé stran¢ také rizika, ktera jsou
s nim spojena. Vnitini potencidl pak ma odpovédét na otazku, zda je podnik schopen tyto
ptilezitosti vyuzit a s pfipadnymi riziky se vypotadat. Dilezitou roli hraje v tomto procesu
1 konkurence, pficemz je nutné v ramci analyzy vnitfniho potencialu urcit, zda ma ocenovany
subjekt néjakou konkuren¢ni vyhodu ¢i naopak, zda v néjakych klicovych oblastech za
konkurenci nezaostava. Co nejpreciznéji je pak identifikovan vyvoj daného trhu, ktery miize
byt ovlivnény i celkovym vyvojem ndarodniho hospodaistvi a ndsledné¢ pak posouzeno
s piihlédnutim k analyze vnitiniho potencialu podniku a s pfihlédnutim k analyze konkurence,
do jaké miry je podnik schopen piislusny vyvoj trhu vyuzit a zaroven se vyporadat s moznymi
riziky. Dopliujicimi informacemi ke strategické analyze jsou pak informace z analyzy
finan¢ni, kterda méa za ukol komplexné posoudit financni zdravi ocenovaného podniku
a pripravit vychodiska pro sestaveni pfislusného finan¢niho planu. Finan¢ni analyza by méla
doplnit strategickou analyzu z hlediska perspektivnosti podniku a jeho schopnosti obstat
Z hlediska finan¢niho, kam patii i schopnost zhodnocovat kapitdl na trovni pozadované
vynosnosti, jejiz hodnota by méla dlouhodob¢ prevysSovat primérné naklady kapitalu a zajistit
tak princip nepfetrzitého fungovéani podniku. V piipad€¢ precizniho dodrzeni vsSech diive
uvedenych principli a postupli mizeme povazovat vynosové ocenéni za vérohodné
a vypovidajici. Co se vSak stane, pokud dojde k mimoiadné situaci ve spolecnosti, ktera se
zcela zésadnim zplsobem odrazi i v ekonomickém vyvoji celého narodniho hospodaistvi
I V jednotlivych odvétvich? Zustava i pak vynosové ocenéni relevantni a pouzitelné, nebo se
ukéze jako zcela selhavajici? Na tuto otazku by mél odpovedét tento piispévek, jehoz cilem je
posoudit, pravé do jaké miry vznik mimoradné situace, kterou v roce 2020 a 2021 zptsobil
SARS-CoV-2, ovlivni vyznam, postaveni a vérohodnost vynosového ocenéni podnikatelskych
subjektl. Pro ucely naplnéni cile tohoto pfispévku bude vyuzita metodika analyzy
teoretickych i praktickych poznatki a jejich syntéza do ptislusnych zavért. Zalezitost bude
ovéfovana i v ramci vybraného odvétvi, kterému se autor v ramci ocenovani vénuje, a to sice
oblasti ocenovani komer¢nich bank.

Identifikace hlavnich oblasti vynosového ocenovani ovlivnénych pripadnou
krizovou situaci

Krizova situace ve spole¢nosti zasadnim zptisobem ovlivni vyvoj statu a zejména jeho
ekonomiky. Budeme se vSak zabyvat vlivem krize, kterd je vyvolana po doufejme omezenou
dobu, jako je tomu v piipadé SARS-CoV-2, vroce 2020 a 2021. Zabyvat se né&jakymi
katastrofickymi scénafi jako napf. byt omezenou tfeti svétovou valkou, ¢i n&jakou Kritickou
pfirodni katastrofou, kterd by zasdhla vétsi cast svéta, nema smysl. V tomto piipad€ by méli
lidé vcetné pfislusnych podnikatelskych subjektd Upln¢ jiné starosti nez posuzovat
vérohodnost vynosovych ocenéni zpracovanych na jimi zakoupené podniky. V pifipadé mensi
a omezené krizové situace tomu tak vSak neni. Pokud totiz n€kdo zakoupil pfisluSny podnik
za cenu, kterd vychazela z vynosového ocenéni, které z pochopitelnych divodii tuto krizi
neptedpokladalo, a krize zasahla danou podnikatelskou oblast negativné, bude dany subjekt
ve velmi nepfijemny situaci, nebot’ zjevné ocenlovany podnik preplatil, nebot’ mu vlivem krize
nebude generovat ofekdvané vynosy. A plati jak napi. pro velkou leteckou spolecnost,
tak i pro malou venkovskou hosptidku. Neni v§ak mozné z toho vinit ocefiovatele, nebot’ ten
takovyto krizovy vyvoj nepfedpokladal a je vliibec otdzkou, zda je mozné a vhodné takovéto
krizové situace, kterou zptisobil SARS-CoV-2, brat pii ocenovani do uvahy.

Krizova situace bude v ramci vynosového oceniovani ovliviiovat predev§im prognozu
vyvoje trhu. I kdyZ v mensi mife mize ovlivnit i vymezeni relevantniho trhu a odhad jeho
velikosti, zejména pokud vychazime z doporu¢ované identifikace spotieby na jednoho
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obyvatele, kterou nésledné nasobime poctem obyvatel dané oblasti (Matik, 2011, s. 62).
Spotieba rousek pied vypuknutim SARS-CoV-2 krize byla bezesporu nizsi, nez tomu bylo po
jejim vypuknuti. Ke zméndm muize dochazet i z hlediska atraktivity trhu, kdy se zkouma
intenzita piimé konkurence, primérna rentabilita, bariéry vstupu, citlivost na konjukturu ¢i
struktura a charakter zédkaznikd. Tyto faktory vSak v sobé obsahuji zejména bézna rizika
odpovidajici moznym zméndm v ramci fungujici trzni ekonomiky, nepocita se zde s néjakymi
mimotfadnymi situacemi, coz je zalezitost, kterd by nové moha byt soucasti strategické
analyzy pfi vynosovém ocenovani podniku. Jednalo by se o definovani toho, jak odolné bude
dané odvétvi vii¢i mimoradnym zménam a situacim, které by v budoucnosti mohli nastat. Daji
se totiz oCekavat i dalsi krize, napt. nové chiipkové viry, ¢i néjaké Zivelni pohromy vétsSiho
rozsahu apod. Jsou odvétvi, ktera budou vyrazné odolnéjsi i v piipadé vzniku krizi, jako tiecba
oblast prodeje potravin ¢i vyroby energie, nebot’ tyto oblasti musi a budou fungovat v kazdém
piipad€. Naopak napt. prodej ¢i vyroba luxusnéjSiho zbozi bude naopak vici témto krizim
velmi citliva. Problémovou oblasti bude rovnéz cestovni ruch ¢i doprava zavislé predev§im na
turistech. Jakykoliv problém v této oblasti se mlize objevit piedevsim z jiz diive uvedenych
pri¢in prakticky kdykoliv. Tuzemské subjekty to vSak muze vést k vétsi diverzifikaci svych
¢innosti pfedevs§im z hlediska koncovych zakazniki. Hotely v centru Prahy by tedy jiz nemély
byt orientovany pouze na zahrani¢ni klientelu, ale mély by nabizet dostupné a zajimavé
sluzby 1 pro tuzemskou klientelu, totéz se tyka lazenskych zatizeni. Problematickou oblasti
bude napt. také letecka doprava, nebot’ pravé cestovani mezi vzdalenéjSimi oblastmi je néco,
co muize byt velmi rychle omezeno ¢i Gpln€é zakdzdno. A nemusi se jednat pouze o rizné
druhy nakazlivych nemoci. Dovede si viibec n¢kdo predstavit, ze by tieba teroristé vymysleli
novy zpusob, jak propaSovat zbrané ¢i vybuSna zafizeni pfes soucasny kontrolni systém?
Okamzité by lidé prestali na urcitou dobu Iétat, nez by se situace opé€t vyresila. Tento hrizny
scénaf je predstaven mimo jiné i proto, ze stdle vice sili hlasy, ze se spole¢nost vcetné
ekonomu pfipravuje na jiz znama rizika, ale nezabyvaji se zkoumanim pfipadnych moznych
novych rizik.

Jak jiz bylo diive uvedeno, krizova situace nejvice ovlivni prognézu vyvoje trhu. Tato
prognéza 1 pii relativné stabilnim vyvoji spolecnosti a ekonomiky je velmi ndro¢na
a komplikovand a vzdy bude mit silny subjektivni podtext, at’ jiz se bude jednat o subjektivni
nazor konkrétniho clovéka pifi investicnim ocenéni, nebo o nézor odborné vefejnosti.
| v ramci odborné vefejnosti se budou vyvojové predikce odliSovat, napt. co se tyka odhadt
vyvoje HDP, inflace, zaméstnanosti, ménovych kursi, trokovych sazeb a jisté najdeme urcité
odli$nosti v predikci i kli¢ovych subjekti jako jsou Ceska narodni banka, Ministerstvo financi
Ceské republiky ¢ nékterych vybranych soukromych subjekti, jako je napf. Patria Finance
apod. Odborna marketingova studie vyvoje pfislusného trhu je velmi ¢asto pro ocenovatele
pfedevsim vicendsobnou regresni analyzou. Krizova situace, jako ta zptisobena SARS-CoV-2
tyto progndzy pochopitelné vyrazné¢ zméni, avSak i zde je nutné rozliSovat, o jakou zménu se
bude jednat, a to ptedevsim z hlediska ¢asového. MUize to znamenat pouze kratkodoby vykyv,
ktery bude nasledné opét stabilizovan v predpokladanych intencich a tim padem nebude
naruseno celé vynosové ocenéni, ale pouze rok ¢i dva, a to nejcastéji v rdmci prvni faze
ocenéni. Pokracujici hodnota by pak méla jiz byt na o¢ekdvané urovni. Obdobna situace by se
objevila, pokud by ke kratkodobému vykyvu doslo az v obdobi vymezené pokracujici
hodnoty, coz by vysledné¢ vynosové ocenéni nijak zésadnim zplsobem neovlivnilo.
Negativnost dopadu krize na vynosovou hodnotu podniku muze v tomto piipadé byt navic
eliminovana vladnimi opatfeni predevs§im ve formé& poskytnutych kompenzaci, které eliminuji
propad vynost predikovanych v ramci vynosového ocenovani. Tato skutecnost je z hlediska
vynosoveého ocenovani velmi dilezita, protoze subjekty na trhu budou védét, ze v ptipadé
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mohou promitnout zasadn¢ v daném oboru a pak pochopitelné zavéry z vynosového ocenéni
budou irelevantni a pijde jiz jen o to, zda se diive ocenény podnikatelsky subjekt bude
schopen pfizpusobit nové vzniklym podminkdm ¢i nikoliv, kdy pak mutze dojit dokonce
i k jeho krachu.

Dalsi oblasti vynosového ocenovani, kterd bude krizi SARS-CoV-2 vyrazné ovlivnéna
bude oblast analyzy konkurence. Pljde o to, jakym zptsobem se dokaze konkurence s novou
situaci vypotadat, coz by pro ocetiovany podnik mit jak pozitivni, tak negativni disledky.
Krize sice zasdhne v daném odvétvi vétSinou podnikatelskych subjektti obdobné, ale ne
vSichni se s ni dokdzou stejn¢ vyporadat. Krizova situace miize nékterou konkurenci znicit,
ale také naopak i posilit. Také mize dojit ke zménam i v rdmci konkuren¢niho prostiedi, kdy
jako ptiklad mizeme uvést posileni e-shopti na ukor klasickych kamennych prodejen. Lidé se
nauc¢i vice nakupovat na internetu a tento svij zvyk jiz zdsadné¢ nezméni. S analyzou
konkurence souvisi 1 analyza vnitiniho potencidlu podniku, kdy i na jeho sile bude zaviset
schopnost prezit piipadnou krizi.

Krizova situace bude mit dopad i na finan¢ni analyzu a jeji zavéry, kdy muze dojit
k vyraznéj$imu zhorSeni vybranych ukazateld financ¢ni analyzy, zejména pokud se tyka
rentability ¢i likvidity. Negativni dopad krize vSak miiZze byt eliminovén jiz diive uvedenymi
vladnimi dota¢nimi programy, ke kterym je tfeba pifidat i programy typu Kurzarbeit ¢i
odklady splatek uvért. Tato opatfeni umozni vét§ing firem ptezit s tim, Ze po skonceni krize
by se vmnoha piipadech tyto ukazatele mohly vratit na pavodni uroven. Nesmime
opomenout ani skute¢nost, ze naopak n€kterym podnikim krize vyrazné¢ pomohla a doslo
naopak ke zlepseni jejich financni situace vcetné piislusnych ukazatell financni analyzy.

Dopady krize zptisobené SARS-CoV-2 na vynosové ocenovani

Dopady krize zpiisobené coronavirem na vynosové ocenéni podniku mizeme rozd¢lit
na tfi zékladni. Prvni dopad mizeme povazovat za pfiméfené neutrdlni, coz znamena, Ze
vyvoj trhu bude zhruba v intencich, ve kterych byl predikovan. Z hlediska moZnosti realizace
prislusné podnikatelské ¢innosti nedoSlo k zasadnim omezenim a tim 1 ke sniZeni poptavky
a ani nedoSlo pfili§ ke zménam v konkurencnim prostfedi. Mezi takova odvétvi patii napf.
prode;j 1éki, kvétin apod.

Druhy a bohuzel kli¢ovy dopad je na odvétvi, kde doslo k zdsadnim restrikcim, a tedy
1 prakticky ke zhrouceni ¢i omezeni daného trhu. Patii sem zejména oblasti spojené
s odvétvim cestovniho ruchu, jako je napf. hotelnictvi, cestovni kancelare, letecké, ale 1 dalsi
dopravni spolecnosti, restauracni zatizeni apod. Negativni dopad zaznamenaly také obchody,
které musely byt uzavieny, nékteré oblasti primyslu véetn& bohuzel pro Ceskou republiku
prumyslu automobilového, dale pak oblast volnocasovych aktivit, oblast kultury a sportu.
Musime si ov§em uvédomit, Ze tyto negativni dopady v ptisluSnych vybranych oblastech byly
do ur¢ité miry kompenzovany zasahy ze strany statu. Z toho vyplyva, Ze 1 fiskalni politika
muze prubch jakékoliv podobné krize vyraznym zplsobem ovlivnit a tim eliminovat
negativni dopady krize 1 na vynosové oceniovani. Zainym piikladem mize byt autorovi také
velmi blizkd oblast lazenstvi, kdy &eské lazné, zejména v zapadnich Cechach, utrpély
vypadkem turistii pfedev§im z Némecka a zemi byvalého Sovétského svazu, na druhé strané
ale byl tento vypadek relativné vyznamné kompenzovan poskytnutymi vouchery ve vysi
4 000 K¢ na osobu a pobyt, které velmi silné¢ motivovaly tuzemskou poptavku a vyznamné
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sanovaly ztraty zahranicni klientely. Propad planovanych trzeb pak byl vyrazné nizsi, nez by
tomu bylo v pfipadé neexistence statniho zasahu. Ne vsichni v§ak dokazali danou kompenzaci
dostateCn¢ vyuzit. Jako srovnani je mozné pouzit napf. vyvoj ve dvou vyznamnych
zapadoceskych lazenskych méstech, kde vyuziti vouchert vyrazné Iépe zvladly v prvnim
z nich, kde dokazali svého casu zaplnit kapacitu lazni na trovni zhruba 80 % bé&zného
provozu, zatimco ve druhém mésté, kde zareagovali relativné pozdgji, pouze na tirovni 60 %
bézného provozu. Pochopitelné hralo roli i mnoho jinych faktorti, avSak se jedna o docela
relevantni ditkaz vyznamu analyzy vnitfniho potencidlu vcetné analyzy kvality managementu
ocenovan¢ho podnikatelského subjektu, nebot’ kvalitnéjsi management je schopen se 1épe
vypotadat i s pfisluSnou krizi a tim pfiblizit redlné dosazené vynosy vynosim predikovanym
Vv ramci vynosového ocenovani. Z toho vyplyva, ze vramci vynosového ocenovani bude
vhodné vice se zaméfit na posuzovani pfipravenosti oceniovaného podniku i na mimotadné
situace, nejen na obecna trzni rizika. Nutna bude také identifikace moznych mimotadnych
rizik v daném odvétvi a také pripadna vladni sanace vzniklych skod.

Tteti dopad, na ktery nemiiZzeme v zadném pifipadé zapomenout, je naopak dopad
pozitivni, kdy realné vynosy budou vyrazné vyssi, nez byly planované ve vynosovém
ocetlovani, koneckoncii definice podnikatelského rizika uvadi, Ze se dosazené vysledky budou
odlisSovat od hodnot ptedpokladanych (Valach, 2011), pfi¢emz tato odchylka je minéna nejen
negativné, ale i pozitivn€é. V tomto piipad¢ se asi majitel nebude na ocenovatele zlobit,
protoze pokud koupil za cenu stanovenou na zdkladé vynosového ocenéni, vydéla. Bude
ovSem také zdlezet na tom, do jaké miry tuto mimofadnou trzni ptilezitost dokaze vyuzit. Tim
se op¢t dostavame k vyznamu analyzy vnitiniho potencialu podniku v ramci vynosového
oceflovani, ktera ma mimo jiné ukazovat, do jaké miry je ocefiovany podnik schopen piipadné
vyzvy pozitivniho trzniho vyvoje vyuzit. V konkrétnim pfipadu SARS-CoV-2 se jednalo
o odvétvi, kterd byla spojena ptfedevsim se zésilkovym internetovym prodejem, ktery velmi
siln¢ posilil na ukor kamennych prodejen. Je tieba poctivé uvést, ze tento trend zde byl jiz
dlouhodobé, ale soucasna krize ho velmi vyraznym zpilisobem urychlila. Vys§i vynosy
zaznamenaly bezesporu také podniky zabyvajici se vyrobou zdravotnich prostiedkl
a pomiicek vcetné rousek a hygienickych prostredkd.

Krize spojend s vyskytem SARS-CoV-2 vsak také ukazala, jakym zpisobem se bude
krizi Celit a Ze mliZzeme pocitat s pomérné vyraznou statni pomoci pro postizena odvétvi. Tato
pomoc bude do urcité miry eliminovat poklesy realnych vynosi podnikatelskych subjekti
a tim eliminovat zna¢nou nepfesnost vynosového ocenéni V téchto krizovych situacich. Diky
této pomoci vétSina postizenych podnikatelskych subjektii ptfezije, ¢imz je ponechéano
1 vynosové ocenovani ve hie. Negativni dopady se projevi z hlediska celospolecenského, a to
zejména ve vysSim zadluZeni vefejnych rozpocti a také ve vyssi inflaci zptsobené fiskalni
expanzi.

Jako vkazdé wvétsi krizi preziji odolngjsi podnikatelské subjekty s veétsi
zivotaschopnosti, coz pro budoucnost zlepSi postaveni ocenovatele z hlediska potvrzeni
nepfietrzité existence oceniovaného podniku a jeho schopnosti odolat ptipadné vétsi krizi.

Vynosové ocenovani bank v dobé ovlivnéné SARS-CoV-2

Vynosové ocenovani je mozné pouzit prakticky u vSech finan¢nich instituci. Otazkou
pouze je, jaky efekt (vynos, zisk, penézni tok) pouzit. Vzhledem k vysoké zadluzenosti se
pouzivaji tyto efekty pro majitele. V ptipad¢ volnych penéznich tokll jsou to volné penézni
toky pro majitele neboli FCFE. Tento pfistup k oceniovani doporucuje i zahrani¢ni literatura,
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naptf. Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). Hrdy (2017) naopak doporucuje tzv. vynosovy
potencial neboli dividendovy potencial neboli Cisty odnimatelny zisk. Tento pfistup je zalozen
na ziskovém principu, pficemz pro ucely ocenovani se bere cely tento dosazeny zisk bez
ohledu na vysi vyplacenych dividend. Ztoho divodu se pouziva pojem dividendovy
potencial. Naopak jiz dfive zminéna zahrani¢ni literatura pracuje s modelem DDM neboli
diskontovany dividendovy model, ktery pouziva skutecné¢ vyplacené dividendy. Pri
vynosovém ocenovani bank je tfeba identifikovat zisky z jednotlivych dil¢ich ¢innosti,
pficemz mezi kliCové patii zejména trokové vynosy a vynosy z poplatkli a provizi. Soucasti
vynosového ocenovani finan¢nich instituci je podobné jako v ptipadé klasickych podniki
finan¢ni analyza. Ta ma za ucel posoudit finan¢ni zdravi ocefiované instituce a pripravit
podminky pro sestaveni financniho planu. Ocenovatel méa nespornou vyhodu v tom, Ze oblast
finanénich instituci je regulované podnikani a Ceskou narodni bankou jsou publikovany tdaje
za cely sektor napf. bankovnictvi a je mozné srovnat financni vysledky napf. ocenované
banky s primérem za odvétvi, a to nejen u absolutnich ukazatelt, ale také i u mnoha
pomérovych ukazatelli. Bezproblémové je rovnéz mezipodnikové srovnani, nebot’ vétSina
finan¢nich instituci publikuje pomérné podrobné vyroc¢ni zpravy, ze kterych je mozné vycist
finan¢ni situace dané instituce. Kromé¢ finan¢ni analyzy se v ptipad€ financ¢nich instituci
pouziva také analyza internich a externich faktord, pfiCemz soucasti analyzy externich faktort
je krom¢ analyzy konkurence také ekonomickd a demografickd analyza, nebot’ slozeni
obyvatelstva hraje v ptipad¢ finan¢nich instituci velmi dtlezitou roli. Mladsi lidé maji vétsi
uvérovy potencial s moznosti Cerpani riznych druha sluzeb, star$i lidé naopak maji vétsi
spofici potencidl. Stejn¢ tak ekonomicka situace v pfislusnych regionech hraje vyznamnou
roli z hlediska Givérové ¢innosti, pojistovaci ¢innosti apod.

Tim se dostavame k problematice rizika pfi ocenovani bank. Finan¢ni instituce
podléhaji riznym druhim rizik, pficemz mezi kli€ova rizika patii zejména tvérové riziko,
urokové riziko, likviditni riziko, trzni riziko a operacni ¢i dalsi rizika. Uvérové riziko je
klicové u finan¢nich instituci, které poskytuji rizné formy uvérQ, jejichz nesplaceni muze
vyznamnym zpusobem ohrozit existenci této finan¢ni instituce. Proto je nutné vénovat
vyznamnou pozornost tomu, jakym zptsobem se oceflovana finan¢ni instituce dokaze s timto
rizikem vyporadat a piedev§im pak, jak je uspésna s jeho odhadem pro jednotlivé produkty
a segmenty. Riziko se do ocenovani promitd riiznymi zpusoby. V piipadé¢ vynosového
ocenovani je to zejména tvorba rezerv ¢i opravnych polozek, které snizuji odnimatelny Cisty
zisk neboli dividendovy potencial a také ukazatel kapitdlové priméfenosti, kterou musi
prislusné finan¢ni instituce, zejména komercni banky, dodrzovat, pticemz ptipadny piidél ze
zisku na pokryti tohoto ukazatele opét sniZzuje odnimatelny ¢isty zisk neboli dividendovy
potencial.

Pti identifikaci vlivu SARS-CoV-2 na vynosové oceniovani komercnich bank zaénéme
od konce. Da se predpokladat, Ze pfedevsim Ceské banky tuto krizi ustoji, a to zejména z toho
divodu, Ze byly pfed vznikem krize mimofadné zdravé a mély i1 vysoky ukazatel kapitalové
pfimetenosti na trovni piiblizné 17 % a také nemély ve svych portfoliich zadna toxicka aktiva
a ani pfevahu pfilis rizikovych avéri.

Dopady na vynosové oceniovani se projevi zejména v oblasti poklesu jak urokovych
zisku, tak ziskd z poplatki a provizi, a to obecné vlivem poklesu HDP a podnikatelské
aktivity, pficemz pozitivni korelace téchto veli¢in jiz byla v minulosti opakované potvrzena.
Mezi nejcastéji pouzivanymi regresory pro predikci bankovnich vynosli na bazi regresni
analyzy se objevuji nize uvedené ekonomické veli¢iny (Hrdy-Skokanova, 2019):
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e hruby domadci produkt v béznych cenach,

e mira inflace vyjadiena pomoci indexu spotiebitelskych cen,

e arokové sazby (bézné referenni mezibankovni sazba 3M PRIBOR),
e primérnd mzda,

e mira nezaméstnanosti

e demografické faktory (pocet obyvatel).

Z vyse uvedenych regresnich faktorti byl krizi SARS-CoV-2 nejvice ovlivnén hruby domaci
produkt, jehoz pokles je velmi silny, zatimco ostatni faktory zdsadnim zpisobem ovlivnény
nebyly, i1 kdyZ k posileni inflace vlivem pumpovani penéz do ekonomiky bezesporu dochézi,
stejné tak lze oCekavat i urcity narist nezaméstnanosti, a to zejména s koncem podptrnych
vladnich opatieni.

Kli¢ovy dopad na vynosové oceniovani komerénich bank by se mél projevit predevsim
Vjiz zminovaném poklesu predevSim urokovych vynost, popiipadé vynost z poplatkl
a provizi na zaklad¢ snizené celkové ekonomické aktivity. Nejvice by se vSak méla postupné
projevit vyssi ztratovost uvérd, které z hlediska vynosového ocenovani ovlivni zejména
Vramci vynosového ocenovani komer¢nich bank pldnovany na zékladé piedchozich
zkuSenosti se ztratovosti Gveérti v piislusnych trznich segmentech. S mimofadnymi ztratami
zpusobenymi napf. mimo jiné i praveé krizi SARS-CoV-2 se v tomto piipadé nepocita. Dalsi
snizeni odnimatelného ¢istého zisku oproti planovanym hodnotam bude také v oblasti
finanénich vynosi tykajicich se prjmé z obchodovéni s akciemi. Podle dostupnych tdaji’
klesl zisk Komeréni banky, a.s. za prvni pololeti roku 2020 o 38,5 %, pfi¢emz pokles vynosi
Z poplatktl a provizi byl o 11,3 % a celkovych vynost o 6,7 %. Svoji roli sehralo i vytvofeni
tzv. restrukturalizani rezervy na naklady spojené se zrychlenim transformace na zakladé
zkuSenosti s krizi zpisobenou SARS-CoV-22. Nicméné vedeni banky predpoklada, Ze by
melo dojit k vylepSeni téchto ukazateli do konce roku 2020 a k vyrazn€jSimu ohroZeni
finan¢niho zdravi banky by nemélo dojit. Negativni dopady na vynosové ocenovani
komer¢nich bank miZze zpusobit i tzv. Gvérové moratorium vyhlasené v souvislosti s krizi
SARS-CoV-2, kdy banky poskytovaly odklady splatek a také vytvarely v $ir§i mife jiz diive
zminéné opravné polozky kvili sniZzené bonité klientli, coz logicky povede ke sniZeni
vynosového ocenéni banky na bazi odnimatelnych €istych ziski.

Zavér
Cilem tohoto pfispévku bylo posoudit, do jaké miry vznik mimotédné situace, kterou v roce

2020 a 2021 zptisobil SARS-CoV-2, ovlivnilo vyznam, postaveni a vérohodnost vynosového
ocenéni podnikatelskych subjektd. Pro ucely naplnéni cile tohoto pfispévku byla vyuzita

thttps://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-0-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni
ekonomicke-situace-kvuli-koronaviru

*https://byznys.ihned.cz/c1-66798190-komercni-bance-klesl-zisk-0-38-5-procent-muze-za-to-zhorseni
ekonomicke-situace-kvuli-koronaviru
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metodika analyzy teoretickych i praktickych poznatk a jejich syntéza do pfislusnych zaveéru.
Zalezitost byla ovéfovana i v rdmci vybraného odvétvi, kterému se autor v ramci ocenovani
vénuje, a to sice oblasti ocefiovani komer¢nich bank.

Dopady na vynosové oceniovani podnikatelskych subjekti mohou byt neutralni, negativni
nebo pozitivni podle toho, jak bylo piislusné odvétvi ovlivnéno SARS-CoV-2. V piipadé
negativniho dopadu dochazi k poklesu vynosi oproti planovanym hodnotam v ramci
vynosového ocenovani, a tedy i ke snizeni hodnoty vynosové ocenovaného podnikatelského
subjektu. Intenzita tohoto negativniho vlivu bude vychazet ze schopnosti daného subjektu
vypoiadat se s dopady krize, neboli z pfislusného vnitiniho potencialu tohoto ocefiovaného
subjektu, a také na tom, zda krize SARS-CoV-2 postihla obdobi v ramci prvni faze ocenovani
nebo az vramci pokracujici hodnoty. Negativni dopad se projevuje piedevSim v rdmci
strategické analyzy i analyzy finan¢ni. Dochéazi k odlisSnému vyvoji trhu jako celku, ale ke
zménam dochézi také vlivem meénicich se konkuren¢nich pozic. V ramci finan¢ni analyzy
dochazi k poklesu rentability a likvidity. Vyznamnou pozitivni roli, ktera negativni disledky
zna¢né eliminuje, je statni podpora postizenych podnikatelskych subjekti. V oblasti
ocenovani komerc¢nich bank se krize SARS-CoV-2 projevuje piedev§im v poklesu urokovych
vynost a vynosil z poplatkli a provizi a také ve zhorSeném splaceni Uvérl, které se musi
odrazit v ramci vytvareni opravnych polozek, které snizuji odnimatelny cisty zisk a tim
1 vynosoveé ocenéni piislusné komercni banky.

Zavérem je mozné konstatovat, ze i pres krizi zptisobené problémy ma vynosové ocenovani
své misto a svoji vypovidaci schopnost, pficemz pouceni pro budoucnost spo¢ivd mimo jiné
Vv posileni analyzy vnitiniho potencidlu ocefiovaného podnikatelského subjektu z hlediska
schopnosti Celit ptipadné krizi. Do Givahy je tieba brat také existenci statni podpory, se kterou
je patrné¢ mozné pocitat i do budoucnosti a ktera negativni dopady zna¢né¢ eliminuje.
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Vynosové ocenovani podnikatelskych subjekti v souvislosti se SARS-CoV-2

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto ptispévku bylo posoudit, do jaké miry vznik mimotadné situace, kterou v roce
2020 a 2021 zptsobil SARS-CoV-2, ovliviiuje vynosové oceniovani. Dopady na vynosové
ocenovani podnikatelskych subjekti mohou byt neutralni, negativni nebo pozitivni podle
toho, jak bylo prislusné odvétvi ovlivnéno SARS-CoV-2. V ptipadé negativniho dopadu
dochazi k poklesu vynost oproti planovanym hodnotdam v ramci vynosového ocenovani,
a tedy i ke snizeni hodnoty vynosové oceniovaného podnikatelského subjektu. Intenzita tohoto
negativniho vlivu bude vychazet ze schopnosti daného subjektu vypoiadat se s dopady krize
neboli z ptislusného vnitiniho potencialu tohoto oceniovaného subjektu, a také na tom, zda
krize SARS-CoV-2 postihla obdobi v ramci prvni faze ocefiovani nebo az v ramci pokracujici
hodnoty. Negativni dopad se projevuje predev§im v ramci strategické analyzy i analyzy
finan¢ni. Dochézi k odliSnému vyvoji trhu jako celku, ale ke zménam dochazi také vlivem
ménicich se konkuren¢nich pozic. | ptes krizi zpiisobené problémy ma vynosové oceniovani
své misto a svoji vypovidaci schopnost, pii¢emz je tieba posilit analyzu vnitiniho potencialu
ocenovaného podnikatelského subjektu z hlediska schopnosti Celit piipadné krizi.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Vynosovy pfistup; SARS-CoV-2; Problémy.

Income Valuation of the Business Entities in Connection with SARS-CoV-2

ABSTRACT

The aim of this paper was to assess the extent to which the formation of an emergency caused
by SARS-CoV-2 in 2020 and in 2021 influences the income valuation. Impacts on income
valuation may be neutral, negative or positive, depending on how the industry has been
affected by SARS-CoV-2. In the event of a negative impact, there is a decrease in revenues
compared to the planned values within the income valuation, and thus also a decrease in the
value of the valued business entity. The intensity of this negative impact will be based on the
entity's ability to cope with the effects of the crisis, or the relevant internal potential of the
entity being valued, and whether the SARS-CoV-2 crisis has affected the first stage of
valuation or ongoing value. The negative impact is manifested mainly in the strategic analysis
and financial analysis. There are different developments in the market as a whole, but changes
are also due to changing competitive positions. Despite the problems caused by the crisis,
income valuation has its place and its information ability, while the analysis of the internal
potential of the valued business entity in terms of its ability to face a possible crisis needs to
be strengthened.

Key words: Valuation; Income Approach; SARS-CoV-2; Problems.

JEL classification: G20
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Vliv implementace ucetniho standardu IFRS 16 na
vy3i ukazatele EV/EBITDA a ocenéni podniku”

Pavel Huridcek — Ondrej Jisa

Uvod

Trzni porovnani je pfedevSim mezinarodné, ale i lokalné oblibenou metodou ocenéni
podniku®. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze podniky jsou velmi specifickym zbozim, u nichz je
uplna srovnatelnost prakticky vylouc¢ena a podrobna data za porovnatelné spole¢nosti jsou
tézko dostupna, tak Casto nezbyva nez se uchylit k pouziti dat z vétSiho vzorku spolecnosti,
tedy k uziti metody odvétvovych multiplikatord.

Jak uvadi profesor Matik (2011), primérné odvétvové multiplikatory by mély byt pouzity pro
orientacni ocenéni, ale dle nasi zkuSenosti z praxe se uzivaji i pro bézné ocenéni, které nehraje
jen podpurnou roli, ale i roli hlavni. Dozajisté nejznaméjSim zdrojem odvétvovych
multiplikatorii jsou internetové stranky profesora Aswatha Damodarana.” Tento &lanek je tedy
zaméten na kritickou analyzu poskytovanych dat profesorem Damodaranem, pficemz jako
hlavni bude hodnocen dopad nové zavedeného ucetniho standardu IFRS® 16 Leasingy.

Diive nez s analyzou zapocneme, tak bychom chtéli uvést, ze si nesmirné vazime profesora
Damodarana a jeho pfinosu pro obor. Nicmén¢ jak sam na svych strankach uvadi, data, ktera
poskytuje, pochazi od vice jak 40 tisic spolec¢nosti a neni v jeho silach, aby kazdou spole¢nost
zkontroloval. Uetni data stahuje z placené databaze Capital 1Q, ktera je jinak pomérné
drahou zalezitosti a poskytované vysledné ukazatele si sam na jejich zaklad¢ dopocitava.

Cilem tohoto ¢lanku neni pouze ex post analyza dopadd zavedeni IFRS 16, ale také kriticka
analyza poskytovanych dat a upozornéni na velikost moZzného zkresleni ocenéni spole¢nosti
S vyznamnym leasingovym financovanim, pokud spole¢nost vykazuje podle ¢eskych ti¢etnich
standardu.

IFRS 16 jako revoluce v u¢etnim pojeti leasingi

Do nedavna platné Ucetni pravidla IFRS umoziovala, a v mnoha narodnich Gc¢etnich
systémech dodnes umoznuji, skryt v podrozvaze cast nebo dokonce vSechny leasingové
smlouvy, ackoli pro néktera odvétvi predstavuji leasingy rozhodujici ¢ast financovani
podnikatelské ¢innosti. Proto mize nevykazovani leasingli vV rozvaze na prvni pohled zna¢né
zkreslit predstavu nékterych investort 0 finan¢ni pozici, vykonnosti a penéznich tocich

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu IG104020, ktery je realizovan na Fakulté
financi a ugetnictvi VSE Praha

“ Ing. Pavel Hufia&ek — student doktorského studia, Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha.

™ Ing. Ondfej Jida, Specialista konsolidace, Energeticky a primyslovy holding, a.s.

! Piivodn& pouzivany pojem podnik byl k 1. 1. 2014 nahrazen pojmem obchodni zavod, ktery je definovan (§
502 obcanského zakoniku): ,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofiil a ktery
z jeho vtile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. M4 se za to, Ze obchodni zavod tvoii vSe, co zpravidla slouzi k
jeho provozu.“ V textu je bran podnik a obchodni zavod jako synonyma.

? http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

¥ Mezinarodni standardy téetniho vykaznictvi, anglicky International Financial Reporting Standards
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spolecnosti. Dfive, podle standardu 1AS* 17, byly leasingy clenény na financni nebo
operativni zjednodusené podle toho, zda se konkrétni leasingovy kontrakt ekonomicky
podoba pofizeni pronajatého aktiva nakupem. Finan¢ni leasing byl definovan jako najem,
ktery v podstatné mife prevadi vSechna rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva od
pronajimatele na najjemce bez nutnosti pravniho prevodu vlastnictvi. Oproti tomu operativni
leasing byl definovan jako najem, ktery tato rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva
nepievadi. (Deloitte, 2016)

Dvoji pojeti leasingti spolu s nejednoznaénym rozlisenim obou kategorii spolecnostem
¢asto umoznovalo klasifikovat velkou ¢ast leasingli jako operativni, a tim uméle snizovat vysi
zadluZeni, coz pomahalo zlepSovat jejich obraz v o€ich investorti a bank. Pokud byl leasing
dle TIAS 17 Kklasifikovan jako operativni, dochazelo podle Dvoidkové (2016)
uzaviranych na zdkladé¢ smluv s nevypovéditelnym charakterem, které vSak nemohly byt
z riznych divodu klasifikovany jako finan¢ni leasingy. Rostouci oblibu operativnich leasingt
mezi spole¢nostmi potvrzuji i ¢etné studie, napiiklad podle Cornaggia, Franzena a Simina
(2013) vrostl mezi lety 1980 a 2007 u americkych spole¢nosti objem operativnich leasingti
0 745 %. Zatimco u operativnich leasingii 1ze sledovat dlouhodobé rostouci trend,
u finan¢nich leasingti tomu tak neni (Baumann, Hegrestad 2020). V roce 2005 oznamila
Komise pro kontrolu cennych papirt USA (SEC), Ze podrozvahové leasingové zavazky
americkych vetfejné obchodovanych spolecnosti piedstavuji zhruba 1,25 bilionu USD (IASB
2016a). Standard IAS 17 platny od roku 1982 v téméf nezménéné podobé¢, tak spole¢nostem
umoznoval skryt velké ¢astky operativnich leasingli uvedenim pouze poznamek pod carou
znacicich pfitomnost téchto zavazkl. Finan¢ni vykazy tim padem nemohly poskytovat
transparentni, konzistentni a uplné informace ohledné leasingovych smluv (Duke 2009).

Zpusob, jakym se investofi vyporadavaji s rozdilnym ucetnim zachycenim finan¢nich
investofi nezahrnuji operativni leasingy do svych rozhodnuti (Hartmann, Sami 1989). Podle
nov¢jSich studii (Imhoff, Lipe, Wright 1993) se vSak investofi s postupem casu naucili
pomoci uprav zohlediovat operativni leasingy pii porovnavani dvou spolecnosti s rozdilnym
ucetnim feSenim leasingovych smluv (Baumann, Hegrestad 2020).

Vyrazny impuls k pfepracovani tcetniho zachyceni leasingli pfisel po udalostech
finan¢ni krize z roku 2008, kdy podrozvahové financovani nejvice prispélo ke zkresleni
finanni pozice mnohych firem, a ucinilo tak vydani nového standardu pro leasingy
nezbytnym. V reakci na to piipravili FASB® a IASB® nové ugetni standardy zabyvajici se
leasingy. Zatimco FASB v novém standardu ASC’ 842 — Leasingy dale poéitd s pozménénym
dualnim modelem pro leasingy, IASB v roce 2016 vydalo standard IFRS 16 — Leasingy, ktery
sjednocuje ucetni zachyceni leasingii. Podle IFRS 16 jiz najemce nebude rozliSovat mezi
finanénimi a operativnimi leasingy, misto toho vykaze vSechny materidlni najmy jako
financ¢ni leasingy s vyjimkou kratkodobych najmu (do 12 mésici) a ndjmi s nizkou hodnotou
(do 5000 USD). Jednotna definice leasingu by méla ptispét ke snizeni informacni asymetrie
a zvySeni porovnatelnosti ucetnich dat. Vzhledem k povinné implementaci standardu k 1. 1.
2019 pro vsSechny spolecnosti vykazujici v souladu s IFRS, je rok 2019 prvnim ucetnim
obdobim, za které je mozné dopad standardu na skute¢nych auditovanych datech.

* Mezinarodni cetni standardy, anglicky International Accounting Standards

® Rada pro finan&ni Géetni standardy, anglicky Financial Accounting Standards Board

® Rada pro mezinarodni u&etni standardy, anglicky International Accounting Standards Board
" Kodifikace ugetnich standardii, anglicky Accounting Standards Codification
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Co se zméni ve finan¢nich vykazech

Standard IFRS 16 vnasi do finan¢nich vykazl celou fadu novinek. Hlavni zmény
rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokd. Nejprve je nutno podotknout,
7e Z pohledu pronajimatel nepiinasi IFRS 16 vyznamné zmény s vyjimkou podnajma (IASB
2016b). K vyznamnym zménam doslo pouze z pohledu najemce, z tohoto divodu se tento
Clanek dale nezabyva vykazovanim leasingli na strané pronajimatele. Zaroven Vv tabulkach
a naslednych vypoctech pro zjednoduseni abstrahujeme od odlozené dang.

Tab. 1: Vliv standardu IFRS 16 na rozvahu

Cast rozvahy Vliv IFRS 16

Nartst dlouhodobych aktiv (prav k uzivani) vlivem kapitalizace:8 leasingli

Aktiva Prvotni ocenéni = piimé potizovaci naklady

Prava k uzivani jsou odepisovéna linedrné

Vlastni kapital | Snizeni nerozd€leného zisku vlivem rozdilti mezi IAS 17 a IFRS 16

Narust tiroceného ciziho kapitalu (leasingovych zavazkii)

Prvotni ocenéni = soucasnd hodnota budoucich leasingovych plateb

Zavazky — —— - — - - - -
Uroceni a uzavirani novych smluv zvysuje hodnotu leasingovych zévazkt
Leasingové splatky naopak hodnotu zavazkti snizuji
Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a
Tab. 2: Vliv standardu IFRS 16 na vysledovku
Cast .
visledovky Vliv IFRS 16
Reklasifikace plivodnich leasingovych néklada, které budou nyni
. rozdéleny na odpisy a finan¢ni Grokové naklady
provozni izen ich nakladi vlivem kapitalizace nakladii na drivjsi
ndklady vyjma szem provoznich nakladi vlivem apitalizace nakladt na drivé;si
odpisi operativni leasingy

Naklady souvisejici s vyjimkami, véetné variabilnich leasingovych plateb,
zustanou klasifikovany jako provozni naklady

Odpisy Nartst odpist vlivem vykazani prav k uzivani aktiv

EBITDA’ Znacny nariist u spolecnosti s vyznamnymi podrozvahovymi leasingy

Provozni zisk o o . ) . , , , .
Provozni zisk se zvysi vlivem reklasifikace plivodnich provoznich naklad

Financni Finan¢ni néklady vzrostou o trokové naklady implicitné obsazené v noveé
naklady vykazanych leasingovych zavazcich
Zisk pred

zdanénim | Uhrnny vliv na zisk pted zdanénim bude spie nevyznamny

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a

® kapitalizace = zahrnuti ur¢ité kategorie nakladi do dlouhodobého majetku
® Zisk pred troky, zdanénim a odpisy, anglicky Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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Tab. 3: Vliv standardu IFRS 16 na vykaz penéznich toki

Cast vykazu

CE Vliv IFRS 16
Provozni cash | Pokles provoznich vydajti vlivem reklasifikace vydaji spojenych
flow s leasingy

Cash flow z | Nariist finanénich vydaji odpovidajici poklesu provoznich vydaji na
financovani | splatky leasingovych zavazki.

Celkové cash
flow Bez vlivu na celkové cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a

Souhrnné feceno, spolecnosti s ptichodem IFRS 16 vykédzi ve svych rozvahdch pronajata
aktiva a snimi souvisejici leasingové zavazky, zatimco ve vysledovce budou provozni
leasingové naklady (diive de facto ptijaté sluzby), pokud nebudou zahrnuty do nékteré ze
dvou vyjimek, kdy vtomto ptipadé by byly nahrazeny odpisy a urokovymi naklady.
N4jemctum tak vzroste dlouhodoby majetek, soucasné ovSem i zadluzeni.

Jednou z vyhod tohoto nového ucetniho zobrazeni, kromé odkryti podrozvahovych
zavazkl, je vetsi srovnatelnost napfi¢ spolecnostmi. Pfedstavme si dvé spolecnosti se stejnym
objemem dlouhodobych aktiv, z nichZ prvni spole¢nost si najima vétsinu svych aktiv, zatimco
druhd spole¢nost vétSinu dlouhodobych aktiv vlastni. Diky IFRS 16 budou mit obé
spolecnosti stejnou vysi ukazatele EBITDA, ackoli podle IAS 17 by EBITDA spolecnosti
pronajimajici si aktiva byla nizsi o odpisy prav k uzivani.

Jaky se ofekava dopad podle doposud provedenych studii

Ackoli standard IFRS 16 byl publikovan az vroce 2016, lze se setkat s mnoha
2008; Filbier, Sliva, Pferdehird 2008; Duke, Hsieh, Su 2009; Wong, Joshi 2015; Moralez-
Diaz, Zamora-Ramirez 2018). Tyto studie byly provedeny v riznych ekonomikach za rtizna
obdobi a jsou zalozeny na informacich zvefejnénych v ptilohach k finanénim vykazim.
Studie Ize obecné rozdelit do dvou skupin: star$i studie pouzivajici k odhadu kapitalizace tzv.
konstruktivné-kapitalizaéniho modelu (blize viz Imhoff 1991) a novéjsi studie jiz vychazejici
z pravidel stanovenych standardem IFRS 16.

Filbier, Silva a Pferdehirt (2008) provedli vyzkum na 90 némeckych spole¢nostech,
ktery ukazal medianovy nartst celkovych zavazkl o 17,3 % a dlouhodobych aktiv o 8,5 %.
Studie dale zkoumé vliv na ukazatele D/E*® (nartst o 8 %) a ROA™ (pokles 0 0,3 %). P¥icemz
za nejvice dotcend odvétvi je povazovan maloobchod a médni primysl. Podle vyzkumu
provedeného spolecnosti Deloitte (2016) na vzorku 50ti holandskych kotovanych spolecnosti
vzrostlo zadluzeni o 45 miliard EUR, coz ptedstavovalo nartst piiblizné o 30 %.
U 9 spolec¢nosti doslo dokonce k nartstu o cca 50 %. Moralez-Diaz a Zamora-Ramirez (2018)
zkoumali vliv kapitalizace operativnich leasingli na vzorku ¢itajicim vice nez 600 evropskych
spolecnosti podle finalni verze IFRS 16 namisto diive pouZivaného a obecnéjSiho
konstruktivné-kapitalizaéniho modelu. Vysledky ukazuji median zvySeni celkovych zavazka

9 pomer celkovych zavazki (ciziho kapitdlu) vigi viastnimu kapitalu, anglicky Debt to Equity
! Rentabilita aktiv, anglicky Return on Assets
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11,2 %, median zvySeni celkovych aktiv 5,2 %, median zvySeni D/E 14,9 %, a median
zvySeni D/A™ 4,9 %. Moralez-Diaz a Zamora-Ramirez dale usuzuji, Ze s pfijetim IFRS 16 jiz
operativni leasingy nebudou pfinaSet diivéjsi ucetni vyhody. Lze tedy ocekévat, ze nékteré
spolecnosti s vysokym zadluZzenim budou snizovat svou leasingovou intenzitu, aby docilily
snizeni ukazatell zadluzenosti.

Po syntéze vysledki jednotlivych studii 1ze konstatovat, Ze piijeti IFRS 16 povede k:
e Zvyseni dlouhodobych aktiv,

e zvySeni zadluzeni,

e zvyseni investovaného kapitalu pro najemce, coZ obecné zvysi ROIC™,

e Snizeni likvidity, nebot’ zatimco kratkodobé leasingové zévazky vzrostou, kratkodoba
aktiva se nezméni.

e SniZeni obratovosti, nebot’ pfirtistek aktiv nevyvola nartst trzeb.

bude zohlednéna v odpisech.

Velikost dopadu IFRS 16 zavisi na odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Provedené studie se
viceméné shoduji na tom, pro kterd odvétvi je dopad nejvyznamnéjsi. Odvétvimi s nejvetsim
medidnem zvySeni dluht vlivem IFRS 16 jsou podle globalni studie kapitalizace leasingu
(PwC 2016a) maloobchod (98 %) a letecké spole¢nosti (47 %), dale nasledovany sluzbami,
zdravotnictvim, odévnictvim, velkoobchodem a dopravou. U téchto odvétvi se median
zvySeni pohybuje v rozmezi 24 % - 42 %. Podobné vysledky co do pofadi poskytuje tato
studie iz pohledu medianu zvyseni EBITDA (v maloobchodu doslo k narGstu o 41 %
a u leteckych spolecnosti o 33 %), nebot’ nariist EBITDA vlivem IFRS 16 je pfimo zavisly na
zvySeni leasingovych zavazki. Naopak odvétvimi, kterd nebudou novym standardem pfili§
dotéena, jsou podle PwC (2016a) finan¢ni sluzby, reality, tézebni primysl a komunalni
sluzby. Nizky dopad lze rovnéz ocekavat u spole€nosti s vysokym podilem finan¢nich
leasingli podle IAS 17.

Jaky je skutecny dopad (vypocty)

Kritickou analyzu jsme se tedy rozhodli provést na odvétvich ,,Air transport“ a ,,Retail
spolecnosti, jimZ hospodaisky rok konc¢il 31. 12. 2019, tak aby byl vzorek porovnatelny s tim,
co poskytuje profesor Damodaran, ale pouzili jsme vSechny spole€nosti, které mély své
vykazy sestavené po 1. 1.2019. Tudiz uz tady vznika diference, a proto jsme neporovnavali
vysledky s témi, co poskytuje profesor Damodaran.

A€ se jedna o obchodované spole¢nosti, tak pouhé dohledani jejich vyro€nich zprav
bylo pomérn¢ Casové narocné. K dispozici jsme méli placenou databazi Amadeus, kterd
ovSem s béznym predplatnym neumozinovala stahovani vykazi spolecnosti. To ovSem
nakonec nebyl takovy problém, protoze zna¢nou ¢ast vykazii ani databdze nenabizela.

2 pomér celkovych zavazki vigi celkovym aktiviim, anglicky Total Debt to Total Assets
13 Vynosnost investovaného kapitalu, anglicky Return On Invested Capital
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Profesor Damodaran ma v regionu ,,Developed Europe“14 V odvétvi ,,Air transport™ 39

spolecnosti. Z diivodu chybéjicich vykazl v anglictiné byly vyfazeny Ctyfi spolecnosti, dalsi
dvé jsme vyradili, protoze pouzivaji ucetni standardy US GAAP. Nakonec byly
Z nejruzngjSich diivoda vyrazeny ze zkoumaného vzorku dalsi ¢tyfi spole¢nosti. Zajimavosti
je, ze mezi vyfazenymi spole¢nostmi je spole¢nost provozujici svoji Cinnost v Karibské
oblasti (vyfazena kvili US GAAP), spolecnost v insolvenci od srpna 2017, ktera funguje jen
kvuli nedofeSenym soudnim sporiim, ¢i poradenska spolecnost, ktera bilanéné neodpovidala
zbytku spolecnosti.

V odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“ v regionu ,,Developed Europe® ma profesor
Damodaran 27 spolecnosti. Kviili chybéjicim vykazim v angli¢tiné bylo vyfazeno pét
spolecnosti a dalsi dvé byly vyfazeny z jinych divodu. V této skupiné jsme napt. nasli
prazdnou matetskou spolecnost, ktera krom dcery, ktera je taktéz ve vzorku, nevykazovala
dalsi vyznamna aktiva a ani podnikatelskou ¢innost.

Dal$im podnétem na zamySleni, ktery ovSem neni predmétem tohoto ¢lanku, je
geografické zafazeni. Jak uvedli ve svém clanku Stankova a Matik (2020), zemé jako
Slovensko a Slovinsko jsou zafazeny ve skuping ,,Emerging markets“'®, kdezto Turecko je
soucasti zkoumané skupiny ,Developed Europe“. Pficemz turecké spolecnosti byly
vyznamnymi ¢astmi uvedenych odvétvi. U ,Air transport” tvofily pfes 10 % vzorku
a u ,,Retail (Grocery and Food)* témét 20 %.

Nasobitel EV/EBITDA

Nasobitel EV/EBITDA je jednim z nejuZivanéjSich zastupcl brutto nasobitelt. Jeho
hlavnimi pfednostmi je, ze odhlizi od kapitdlové struktury a odpisové politiky. Nize tento
nasobitel rozlozime, aby si ¢tenafi mohli uvédomit skutecné dopady zavedeni standardu IFRS
16 a v budoucnu tak zvazili moznosti jeho pouziti.

Pro piepocet polozek vykazii analyzovanych spole¢nosti na spolecnou ménu (EUR)
byly uzity ménové kurzy Ceské narodni banky (CNB). Pro rozvahové polozky jsme pouzili

kurzy k datim zavérek, pro vysledkové polozky pak kumulované priméry kurzii za ucetni
obdobi.

Enterprise value
Enterprise value (EV) ptedstavuje pfiblizné trzni ocenéni investovaného kapitalu.

EV = Trzni kapitalizace + uroceny cizi kapitdal — penézni prostredky (1)

Trzni kapitalizaci jsme vypocitali jako souin poctu akcii a jejich trzni hodnoty k datu
sestaveni jednotlivych Gcetnich zavérek. Zde pracujeme s teorii efektivity trhu, respektive, ze
zavedeni dopfedu ohlaSeného ucetniho standardu by nemélo mit vliv na trzni hodnotu akcie.

Uroceny cizi kapitél je ve vySe uvedené rovnici jedinou proménou, kterd by se vlivem
zavedeni ucetniho standardu IFRS 16 méla zménit, respektive zvysit, viz nasledujici tabulka.

% Rozvinutd Evropa
> Rozvojové trhy.
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Tab. 4: Zména troceného ciziho kapitalu v odvétvi ,,Air transport*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 vV %
Priumér 2 005 832 3014716 1008 884| 50,30%
Smérodatna odchylka 2761513 3769 208 1007695, 36,49%
Dolni kvartil souboru 120199 347 953 227 754 | 189,48%
Median 548 072 1307 158 759 086 | 138,50%
Horni kvartil souboru 2992 859 4211 200 1218341| 40,71%

Zdroj: vlastni zpracovani a tcetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport*

V odvétvi ,,Air transport™ je vidét, Ze zavedenim standardu IFRS 16 se rozvahové vykazovany
pramérny Cisty dluh zvysil o cca 50 %. Jeho smérodatna odchylka je v absolutnich Cislech
pomérné vysoka, coz ukazuje na riznorodost datového souboru. O rozptylu ocenéni pfi

pouziti primérnych odvétvovych multiplikatort psali Budsky a Dvorak (2017).

Tab. 5: Zména uroceného ciziho kapitalu v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %
Primér 2110116 4413188 2303072 | 109,14%
Smérodatna odchylka 3386 225 6 325 959 2939734| 86,81%
Dolni kvartil souboru 17 896 186 569 168 673 | 942,51%
Median 601 120 1126 259 525139| 87,36%
Horni kvartil souboru 1935 185 3 360 683 1425497 | 73,66%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

V odvétvi ,Retail (Grocery and Food)* jsou zmény jesté vyssi. Uroceny cizi kapital se
prumémé vice jak zdvojnasobil. Smérodatna odchylka je zde v absolutni hodnoté taktéz
mnohem vyssi.

EBITDA

Z ukazatele EBITDA jsme dokézali z vykazi identifikovat zmény v disledku
zavedeni IFRS 16 na ukazateli samotném, dale na odpisech, které se zavedenim standardu
zvysuji, a ndkladovych trocich, které se taktéZ zvySuji.
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Tab. 6: Zména odpist v odvétvi ,,Air transport*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %
Priamér 332 638 476 445 143807 | 43,23%
Smérodatna odchylka 481 691 632 851 151 160| 31,38%
Dolni kvartil souboru 24 642 96 525 71883| 291,71%
Median 137 223 225 838 88615| 64,58%
Horni kvartil souboru 428 500 655 761 227 261 | 53,04%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport™

Odpisy se zvysily vlivem rustu dlouhodobych aktiv v disledku kapitalizace leasingt. ZvySeni
odpist zde vypovida o tom, ze pravdépodobné pomérna Cast leteckych spolecnosti potizovala
sva letadla ¢i jina vyznamna aktiva na leasing, ktera neodepisovala.

Tab. 7: Zména odpisi v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %
Primér 350 696 614 285 263590| 75,16%
Smérodatna odchylka 518 731 800 902 282 171 | 54,40%
Dolni kvartil souboru 32431 76 333 43902 | 135,37%
Median 161 500 295 200 133700 82,79%
Horni kvartil souboru 332 856 656 936 324080| 97,36%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

ZvySeni odpist v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“ k naSemu piekvapeni je skuteéné
mnohem vys$i. U obou odvétvi je relativni zména nejvyssi u dolnich kvartil, z toho 1ze tedy

soudit, ze mensi spolecnosti vice vyuzivaji leasingového financovani.

Tab. 8: Zména nakladovych uroku v odvétvi ,,Air transport*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %
Primér 57 008 102 059 45051 | 79,03%
Smérodatna odchylka 79 301 134 355 55054 | 69,42%
Dolni kvartil souboru 5000 12 024 7024 | 140,49%
Median 15788 66 627 50840 322,02%
Horni kvartil souboru 71 825 140 077 68 252 | 95,02%

Zdroj: vlastni zpracovani a tcetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport*

Bez znalosti podrozvahovych Uc¢ti mohlo leasingové financovéani ovlivnit nejenom dalsi
nasobitele, ale 1 napf. ukazatele zadluZenosti.
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Tab. 9: Zména nakladovych uroki v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zména

(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 vV %
Pramér 60 702 178 232 117 530| 193,62%
Smérodatna odchylka 114 064 259 010 144 946 | 127,07%
Dolni kvartil souboru 689 6 302 5613| 814,44%
Median 9100 74 685 65585 | 720,71%
Horni kvartil souboru 48 873 149 219 100 345| 205,32%

Zdroj: vlastni zpracovani a tcetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

Vzhledem Kktomu, ze dal$i jednotlivé zmény jsme nebyli schopni z vyroénich zprav
spole¢nosti identifikovat, jsou v tabulkach niZze uvedeny celkové zmény ukazatele EBITDA

pro obé& odvétvi.

Tab. 10: Zména ukazatele EBITDA v odvétvi ,,Air transport*
. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna
(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 vV %
Primér 912 030 1 100 888 188 858| 20,71%
Smérodatna odchylka 1259 578 1501 786 242 208 | 19,23%
Dolni kvartil souboru 66 645 85272 18627 | 27,95%
Median 408 885 557 270 148 385| 36,29%
Horni kvartil souboru 1180 300 1 393 047 212 747| 18,02%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spole¢nosti z odvétvi ,,Air transport™

Tab. 11: Zména ukazatele EBITDA v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*
. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

(vis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %
Primér 1126 679 1491 222 364542 | 32,36%
Smérodatna odchylka 1584 541 2 019 750 435209 27,47%
Dolni kvartil souboru 170 090 222 352 52 262 | 30,73%
Median 522 678 724 017 201 339| 38,52%
Horni kvartil souboru 1192120 1615251 423 130| 35,49%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolec¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*

Jak je vidét u obou odvétvi, tak zavedeni IFRS 16 znamenalo z pohledu bilan¢nich polozek
pro ukazatel EBITDA dramatické zvySeni. Lze tedy usuzovat, ze v minulych letech pfi
uzivani datovych vzorkl téchto odvétvi bez dalsi nalezité péce ze strany uzivateld, byl tento

ukazatel zna¢né€ podhodnocen.

Odvétvi ,,Air transport a ,Retail (Grocery and Food)“ byla vybrdna zamérné,
abychom znaleckou obec upozornili na velikost dopadu podrozvahového financovani na
ocenéni podniku. Jak jiz bylo zminéno, jednd se o nejvice zasaZzend odvétvi zavedenim
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standardu IFRS 16, takze lze o¢ekavat, ze v dalSich odvétvich nebudou dopady tak vysoké,
pfesto se domnivame, ze stale budou v materialni roviné vyznamné.

Co z toho vyplyva pro ocenéni (Shrnuti)

Nize v uvedenych tabulkach je zobrazen celkovy dopad zavedeni standardu IFRS 16
Leasingy. Je nutné mit na paméti, ze nékteré zmény byly protichtidné, takze jejich dopady se
navzajem snizovaly. Nicméné prameéry, které profesor Damodaran nabizi na svych strankéch,
byly ovlivnény razantné a znalecka obec by se méla mit na pozoru pfi jejich pouziti.

Tab. 12: Zména nasobitele EV/EBITDA v odvétvi ,,Air transport*
. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna
(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 v %

Priamér 5777 5,133 -0,644 | -11,15%
Smérodatna odchylka 6,011 8,630 2,618| 43,56%
Dolni kvartil souboru 2,488 2,780 0,292 11,73%
Median 5,062 4,664 -0,398| -7,86%
Horni kvartil souboru 10,047 9,828 -0,219 -2,18%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolecnosti z odvétvi ,,Air transport™

Tab. 13: Zména nasobitele EV/EBITDA v odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)“
. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zména
(vtis. EUR) IFRS 16 IFRS 16 vV %

Priamér 16,924 8,930 -7,994 | -47,23%
Smérodatna odchylka 45,137 11,834 -33,302| -73,78%
Dolni kvartil souboru 3,805 3,881 0,076 2,00%
Median 5,061 5,330 0,269 5,31%
Horni kvartil souboru 8,469 7,822 -0,647 -7,64%

Zdroj: vlastni zpracovani a ucetni zavérky spolec¢nosti z odvétvi ,,Retail (Grocery and Food)*
Zavér

Tento ¢lanek by mél byt pfipomenutim, pro¢ by se mély pramérné odvétvové nasobitele
pouzivat pouze na orienta¢ni ocenéni spolecnosti uctujicich dle ¢eskych ucetnich standarda.
Odlisnosti mezi mezinarodnimi U¢etnimi standardy IFRS a témi ceskymi se zavedenim
standardu [FRS 16 Leasingy jesté zvétSily. Taktéz by si uzivatelé primérnych odvétvovych
nasobiteldl méli davat pozor i vramci jejich ¢asovych fad. Jak jsme v ¢lanku ukazali, tak
zavedeni mélo dopad nejen na nasobitel EV/EBITDA, ale samoziejmé& na jednotlivé ucetni
polozky, ze kterych se pocita, a tedy md dopad na mnohem vice ndsobitelll, pfipadné
I pomérovych ukazateld.

Dale jsme méli v imyslu upozornit na to, co uvadi profesor Damodaran, tedy, ze neni v jeho
moznostech zkontrolovat pres 40 tisic spolecnosti, ze kterych Cerpa data, a dale z nich pocita
nejruzngjSi proménné. Proto by dle naseho néazoru bylo pro uzivatele nejlepsi si
z poskytovanych vzorku udélat vlastni vybér co nejsrovnatelnéjSich spoleénosti, protoze jak
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jsme se sami dozveédéli, nékteré skupiny spole¢nosti obsahuji zastupce, kteti by tam dle
naSeho ndzoru rozhodné byt neméli.

V névaznosti na to jsme nakonec chtéli doporucit, ze V pfipad¢ uziti nasobitelt ¢i jinych
ukazatelli ovlivnénych zéasadni ucetni zménou, jako je nadmi uvedené zavedeni IFRS 16
Leasingy, by méli jejich uzivatelé zvazit uziti priméru pouzitého nasobitele za vice ¢asovych
obdobi.
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Vliv implementace icetniho standardu IFRS 16 na vysi ukazatele
EV/EBITDA a ocenéni podniku

Pavel Hunacek — Ondrej Jisa
ABSTRAKT

Clanek se zabyva analyzou dopadu implementace uéetniho standardu IFRS 16 Leasingy na
nasobitel EV/EBITDA. Analyza je provedena na vzorku spole¢nosti ze skupin ,,Air transport*
a ,Retail (Grocery and Food)“, které profesor Damodaran pouziva pro vypocet jim
poskytovanych dat. Nejprve byla provedena reSerSe spolecnosti, které jsou v téchto skupinach
obsazeny. Nasledné byl, na zakladé Gcetnich zavérek vybranych spolecnosti, posouzen vliv
zavedeni ucCetniho standardu IFRS 16 na jednotlivé casti i Enterprise value samotnou.
Podobné byly identifikovany nékteré dilci dopady jako i celkovy dopad na ukazatel EBITDA.
Na zavér byl vycislen celkovy dopad na nasobitel EV/EBITDA, na jehoz zikladé byla
ucinéna doporuceni ohledné jeho pouziti.

Kli¢ova slova: Najmy; IFRS 16; EV/EBITDA.

The impact of IFRS 16 on EV/EBITDA and business valuation

ABSTRACT

This article deals with an analysis of an impact of accounting standard IFRS 16 leases on
EV/EBITDA multiple. The analysis was done on a sample of companies from industry groups
,»Air transport™ and ,,Retail (Grocery and Food)“, which are used by professor Damodaran in
calculation of data provided by him. Initially a research of companies included in these
groups has been carried out. Then subsequently an impact of IFRS 16 application, based on
financial data from financial statements of selected companies, on Enterprise value and its
components was assessed. Impacts on EBITDA were also assessed. To conclude the analysis,
a total impact on EV/EBITDA multiple was quantified, based on which, recommendations on
the use of EV/EBITDA were made.

Key words: Leases; IFRS 16; EV/EBITDA.
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Regulovana baze aktiv a jeji vliv na zisk distributori
energetickych komodit *

*

Jakub Masek — Radana Smidovéd™

Uvod

Trhy provozovatelii energetickych soustav jsou charakteristické trzni neefektivitou v podobé
prirozenych monopolu. Aby spolecnosti s monopolnim postavenim nemohly nekontrolované
ovliviiovat cenotvorbu distribucnich sluzeb a zneuzivat své postaveni, jsou ceny urcovany
centralnim regulatornim orgcinem.1 Cilem této regulace by meélo byt zajisténi spolehlivosti
infrastrukturni site, efektivnosti vynalozenych ndkladii a podpory budoucich investice do
obnovy a modernizace soustavy.

Z pohledu ekonomické teorie predstavuje monopol takovou trzni situaci, kdy na daném trhu
Vv daném okamziku dodavé urcité zbozi ¢i sluzbu pouze jediny subjekt, ktery neni vystaven
jakékoliv konkurenci a miZe si tak stanovovat ceny libovolng nad troveii meznich nakladi.?

V prostiedi energetiky jsou spolecnosti zajist'ujici sluzby ptenosové, piepravni ¢i distribucni
soustavy povazovany vzdy za piirozené monopoly, které vlastni jedinou soustavu pro
pfepravu dané komodity, jez pfedstavuje vstupni bariéru na dany trh. Abychom tedy predesli
existenci trznich neefektivit, je ¢innost téchto subjekti nutné regulovat.

Dlvodem pro nutnost regulace je predevSim to, Ze monopol neni na rozdil od spolecnosti,
které operuji v prostiedi dokonalé konkurence tlacen ke zvySovani odbytu ¢i snizovani
nakladové struktury, ale naopak je diky svému vysadnimu postaveni schopen zvySovat ceny
vysoko nad turovenn meznich ndkladd, ¢imZ dochazi k naruSovani hospodaiské soutéze.
Ukolem regulujicich subjektll je tomuto stavu zabranit za pomoci riiznych ndstroji —
antitrustové zédkony, dani, cenovych restrikci a omezovani vlastnickych prav.

V Ceské republice je pfislusnym regulatornim orginem Energeticky regula¢ni tfad, ktery ma
za pomoci cenovych restrikci omezovat pfirozené monopolni postaveni spolecnosti
vyplyvajici z charakteru odvétvi.® Typicky se jednd o spoletnosti zajidtujici sluzby
prenosove, prepravni a distribu¢ni soustavy. ,,Cilem regulace je urcit ptiméfenou troven zisku
pro drzitele licence, zajistit dostateCnou kvalitu poskytovanych sluZzeb zékaznikim pfi

* Clanek je zpracovén jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jakub Masek - doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze.

™ Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.

1V geském prostiedi Energetickym regulaénim ufadem.

2 MACAKOVA, Libuse. Mikroekonomie: zékladni kurs. 8. aktualiz. vyd. Slany: Melandrium, 2003, str. 126. ISBN 80-
86175-38-3.

¥ MACAKOVA, Libuse. Mikroekonomie: zédkladni kurs. 8. aktualiz. vyd. Slany: Melandrium, 2003, str. 131. ISBN 80-
86175-38-3.

# Zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro ¢innosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi
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efektivné vynalozenych nékladech, podpofit budouci investice, zajistit zdroje pro obnovu siti
a nadale zajiStovat zvySovani efektivity, ze které budou zékaznici profitovat®. ® Ekonomické
vysledky regulovanych subjektii jsou tedy vzdy uréovany rozhodnutim tohoto utadu.

Povinnosti Energetického regulacniho ufadu je zaujimat nezavislé postaveni, zaruCovat
transparentni a predvidatelné podminky pro podnikani regulovanych subjektti a zajistit
bezpecnost, spolehlivost a trvalou udrzitelnost poskytovanych sluzeb.®

Energeticka distribu¢ni soustava

Distribu¢ni soustava je propojovaci sit, kterd zajiStuje distribuci energetickych
komodit (elektrické energie a zemniho plynu) K jednotlivym koncovym uzivatelim. Zaroven
vSak dokéaze do soustavy zajistit pfipojeni vyroben elektfiny o nizSich vykonech (v ptipade
elektroenergetiky).

Technologicky se jednd o vzajemné propojeny soubor vedeni a zafizeni na distribuci
zemniho plynu a elektrické energie. U zemniho plynu se jednd o soubor vysokotlakych,
sttedotlakych a nizkotlakych plynovodi a plynovodnich pfipojek, u elektrické energie o
zafizeni o napéti 110 kV, 35 kV, 22 kV, 10 kV, 6 kV, 3 kV, 0,4 kV, 0,23 kV, jez maji slouzit
k distribuci dané energetické komodity na vybraném uzemi Ceské republiky.

Distribu¢ni spolecnost se tak stard o pfenos energetickych komodit ke koncovym
zakaznikim s tim, Ze ma povinnost pfipojovat k distribu¢ni siti nova odbérna mista, jez
zfizuje na vlastni néklady.’

Ceny za sluzby distribu¢nich spole¢nosti jsou regulované. Spada pod né poplatek za
distribuci (naklady na dopravu, skladovani energie a distribuci), hlavni jisti¢, ptispévek na
podporu vyroby z obnovitelnych zdroji nebo za ¢innost operatora trhu s elekttinou. Tyto ceny
jsou vzdy stanovovany Energetickym regulacnim ufadem tak, aby nedochézelo ke zneuzivéani
vysadni trzni pozice ze strany distribu¢nich spole(:nosti.8

5 Zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &innosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou Géinnosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi

® Energeticky regulagni ukad. [online]. 2020 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z: http://www.eru.cz/cs/

" Zakon o podminkich podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich. [online]. 2020 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.cezdistribuce.cz/cs/energeticka-legislativa/zakony.html

& 7asady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynérenstvi, pro &innosti operatora
trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.eru.cz/cs/v.-requlacni-obdobil

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 1, 2021


https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-regulacni-obdobi
https://www.eru.cz/cs/v.-regulacni-obdobi1

J. Masek - R. Smidova: Regulovand bdze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

Obr. 1: Lokalni piisobnost regionalnich distribué¢nich spole¢nosti v odvétvi
elektroenergetiky

. CEZ distribuce . Praiska energetika distribuce . E-on distribuce

Zdroj: Vlastni zpracovani (2020)

Jak je vidét ze schématu napt. v odvétvi elektroenergetiky se nachazeji tfi vybrané spole¢nosti
s distribu¢ni licenci, které elektroenergetickou soustavu spravuji. Pokud chceme zfidit
odbérné misto na jejich tizemi, nemame jinou moznost nez vyuzit jejich sluzeb, fakticky jsou
tedy spolecnosti v dané oblasti vZdy pfirozenym lokalnim monopolem.

Stejné tak je tomu i v odvétvi plynarenstvi, kde je distribucni soustava spravovana
ttemi plyndrenskymi distribuénimi spole¢nostmi.
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Obr. 2: Lokalni pusobnost regionalnich distribu¢nich spole¢nosti v odvétvi plynarenstvi

. Innogy GasNet . PraZska plynarenska distribuce . E-on distribuce

Zdroj: Vlastni zpracovani (2020)

Systém regulované baze aktiv

»Regulovand bdze aktiv predstavuje regulatorné uznanou hodnotu aktiv drzitele
licence, ktera slouzi k zajisténi vykonu licencované ¢innosti.“ Tento parametr je zédkladnim
parametrem pro stanoveni zisku distribu¢ni spoleénos‘ti.9

Systém regulované baze aktiv primarné spolecnost motivuje k expanzi a modernizaci
distribu¢ni infrastruktury tak, aby nedochazelo k jejimu chatrani a podinvestovani.

Koncept vznikl ve Velké Britanii béhem privatiza¢niho procesu za uelem oceniovani
existujicich aktiv. RAB ocefiuje hodnotu aktiv vyuZivanych k provadéni regulované ¢innosti,
V principu se tedy jednd o UcCetni polozku, ktera reflektuje hodnotu investic do sitové
infrastruktury.*

Infrastrukturni sit¢ maji charakteristiky pfirozenych monopoll, proto je v jejich
pfipadé nutna urcita mira ekonomické regulace tak, aby nedochdzelo ke zneuZivani vysadniho
trzniho postaveni. Regulace vétSinou probiha formou ex-ante cenovych kontrol v podobé tzv.
revenue caps tedy maximalnich cen, které miZe spole¢nost uctovat svym zdkazniklim formou
uzivatelskych poplatka. Efektivni néklady poskytovéani sluzby se pak spocitaji za pomoci
regulatorni baze aktiv na principu tzv. building block approach.

Ukolem regulujiciho subjektu je, aby doflo k uréeni trzni hodnoty bez ohledu na
cenovy rust béhem tohoto obdobi. Ucetnictvi na bazi soucasnych naklada pak zajistuje, ze je

® 74sady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynérenstvi, pro &innosti operatora
trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [onling]. 2018 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.eru.cz/cs/v.-requlacni-obdobil

1 MAKOVSEK, Dejan a VERYARD Daniel: The Regulatory Asset Base and Project Finance Models. OECD [online]. 2018
[cit. 2020-09-06]. Dostupné z: https://www.oecd-ilibrary.org/transport/the-regulatory-asset-base-and-project-finance-
models_5285ca82-en
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vramci vypolti pracovano s odhadem soucasné hodnoty dlouhodobé infrastruktury.
Regulator musi infrastrukturnimi manazerovi umoznit realizaci vSech opravnénych naklada.
Regulované trzby by proto mély reflektovat — nové investice do nové infrastruktury, které
zvySuji RAB, odpisy, provozni néklady (ndklady Provozovéni a udrzovani aktiv) a financni
naklady (néklady vlastniho a dluhového kapitélu).l

Regulovany zisk distributora je determinovdn hodnotou regulované baze aktiv
a vazenymi naklady kapitalu s tim, ze provozni néklady jsou uctovany na pay-as-you-go bazi.
Regulator ma pak povinnost financovat ¢innost regulatorniho manazera a bud’ piimo ¢i skrze
uzivatelské poplatky, coZ je ptipad Ceské republiky.

Distribucni spolecnost ma za kol vyjednavat s regulatorem o investi¢nich planech,
vzdy je tedy nutné najit kompromis mezi predstavami regulované spolecnosti a skutecnymi
potiebami dle nazoru regulatorniho organu.’? Vzdy tedy piirozend dochazi ke snaze
distribucni spolecnosti co nejvice nadhodnocovat investi¢ni vydaje (a to 1 na ukor provoznich)
tak, aby doslo k co nejvys$imu zvyseni regulované baze aktiv a tim padem i regulovaného
zisku.

Hlavni ulohou regulatorniho organu je, aby spole¢nost dorucila kapitalovou
infrastrukturu za efektivni ndklady. Reguldtofi vétSinou vyuzivaji kapitalové cile, za jejichz
dosazeni / piekroceni je infrastrukturni spoleCnost penalizovana. Aby mohli reguldtofi
spravné uvazit efektivitu vydajl, pouzivaji néstroje jako benchmarkingova analyza, analyza
historickych trendil, techniky modelovani nakladd.™® Ani tyto techniky oviem nemohou pln&
eliminovat informacni asymetrii mezi regulatorem a regulovanym subjektem, kdy reguldtor
nevidi do konkrétnich smluvnich podminek mezi infrastrukturni spolecnosti a jejimi
dodavateli.**

Stejn¢ tak jako v pripad¢ kapitalovych vydaji i provozni vydaje jsou predmétem
periodického zkoumdni ze strany regulujiciho subjektu.

Systém regulované baze aktiv je obecné velmi u¢inny v ptfedchazeni podinvestovani
infrastrukturnich systémt. Tradi¢ni pfistup v ramci investic do infrastruktury funguje tak, Ze
dana entita (zejména vlada ¢i samosprava) vyuziva finan¢ni zdroje k navrhu a vybudovani
nové infrastruktury, kterd je vlastnéna a provozovana vladdou. Tento model mé vSak zna¢né
limity spojené se samotnou investi¢ni aktivitou, jejim financovani, 1 provozem. Disledkem
pak dochézi k podinvestovani infrastruktury a obecné vys$Sim cendm a nizsi kvalité sluzeb
v komparaci se soukromym sektorem.™

Do procesu investic, financovani a provozovani infrastrukturnich systému byla proto
snaha zahrnout sektor soukromy, ktery se zapojuje ve dvou riznych formach — model
regulované baze aktiv a Public Private Partnerships.

" MAKOVSEK, Dejan a VERYARD Daniel: The Regulatory Asset Base and Project Finance Models. OECD [online]. 2018
[cit. 2020-09-06]. Dostupné z: https://www.oecd-ilibrary.org/transport/the-regulatory-asset-base-and-project-finance-
models_5285ca82-en

12 To je velice t&7ké vzhledem k informadni asymetrii, kdy ma regulator uréovat, kolik by mély byt investice do distribuéni
soustavy tak, aby nedochazelo k podinvestovani ¢i nadinvestovani infrastruktury.

%8 Detailni audity pfim&fenosti vynaloZenych nakladii v&tsinou nejsou vzhledem k vy3i nékladd vétsinou vyuZivany.

4 VLCEK, Tomas, Filip CERNOCH a Vaclav PACES. Energeticky sektor Ceské republiky. Brno: Masarykova univerzita,
2012, str. 197. ISBN 978-80-210-5982-5.

* MAKOVSEK, Dejan a VERYARD Daniel: The Regulatory Asset Base and Project Finance Models. OECD [online]. 2018
[cit. 2020-09-06]. Dostupné z: https://www.oecd-ilibrary.org/transport/the-regulatory-asset-base-and-project-finance-
models_5285ca82-en

Oceftovani, ro¢. 14, &. 1, 2021



J. Masek - R. Smidova: Regulovand baze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

V ramci systému regulované baze aktiv ptsobi spolecnost jako manaZzer infrastruktury,
ktery vlastni a provozuje infrastrukturni aktiva. Jako odménu generuje trzby plynouci
z distribu¢nich poplatki, které pokryvaji provozni ndklady a investicni vydaje do
infrastruktury. ProtoZze je distribuc¢ni spole¢nost vzdy pfirozenym monopolem na daném
uzemi, je jeji zisk uméle urcovan regulatorni entitou tak, aby byl provoz spolecnosti efektivni
a nedochazelo k pftilisné distorzi trhu vzniklé absenci trzniho prostiedi.

V piipad¢ PPP projekti vyhlasuje stat ¢i samosprava tendr na infrastrukturni projekt.
Vitézny subjekt ma pak na starosti projektové financovéni, vystavbu a provoz daného
projektu. Trzby jsou pak ziskavany pfimo od statu ¢i samospravy formou periodickych plateb
nebo pfimo od uzivatelll infrastruktury.

Zejména s probihajici energetickou decentralizaci se ukazuji vyhody systému
regulované baze aktiv, a to zejména v oblasti spolehlivé dodavky energii a s ni spojenych
sluzeb. Tato transformace energetického sektoru bude mit ¢im dal vyssi pozadavky na
distribu¢ni sité, pfedevSim na jejich stabilitu, pfenos energie mezi lokalnimi vyrobnimi
jednotkami a koncovymi zdkazniky a vykyvy v produkci elektrické energie zpisobené ¢im
dal v&tsim zapojovanim obnovitelnych zdrojt elektrické energie.™

Vypocet zisku distribucni spole¢nosti

Jak jiz bylo fe¢eno, hlavnim parametrem pro vypocet zisku drzitele licence je parametr
regulacni baze aktiv. Ten spocteme za pomoci aplikaci miry vynosnosti na RAB, jez ndm
stanovi pfiméfeny zisk zajist'ujici navratnost realizovanych investic do distribu¢ni soustavy.
Tento postup je velmi frekventované vyuzivany pro urceni miry zisku v regulovanych
sektorech ekonomiky.

Vypocet skuteéného zisku vzhledem k aplikaci tzv. principu revenue cap zacinad vzdy
vypocétem povolenych vynosi, které sestavaji kromé ptimefeného zisku i z dalSich polozek.
Ke kone¢nému zisku pak dojdeme vypoctem rozdilu mezi povolenymi vynosy a skute¢nymi

naklady. Pro ilustraci budeme brat v tvahu udaje pro IV. regula¢ni obdobi (platné v letech
2016 az 2020), které se pocitaji dle nasledujiciho regula¢niho vzorce:

Vypocet povolenych vynost

. , ;e , o 17
Pro vypocet povolenych vynost je stanoven nasledujici vzorec.

PV =PN+0+Z+Fr

kde:

PV — povolené vynosy
PN — povolené naklady
O — povolené odpisy

6 BERAN, Hynek, Vladimir WAGNER a Véclav PACES. Ceské energetika na kiiZovatce. Praha: Management Press, 2018,
str. 68. ISBN 978-80-7261-560-5.

17 zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plyndrenstvi a pro &innosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 1, 2021


https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-regulacni-obdobi

J. Masek - R. Smidova: Regulovand bdze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

Z — zisk drzitele licence pro dany rok

F+ — faktor trhu
Vypocet povolenych nakladi

, , , o v s . 18
Pro stanoveni povolenych nakladl je vyuzit nasledujici vzorec.

I+i—1 I
PN = PN x (1 x X.)! H _r

kde:

PN — je vychozi hodnota povolenych naklad, kterda je eskalacnim faktorem
upravovana na souc¢asnou hodnotu

Xe— je ro¢ni hodnota faktoru efektivity
Ii — je hodnota eskala¢niho faktoru nakladd prisluseného roku, ktera je stanovena

nasledujicim vztahem (paklize je hodnota nizs§i nez 100, je pro vypocet pouzita
hodnota 100).

It = pips x IPS; + pcpy x (CPI + 1)

kde:

Pips — je véha indexu cen podnikatelskych sluzeb pro ¢innost distribuce elektiiny
IPSt — je hodnota indexu cen podnikatelskych sluzeb

Pcpi — je vaha indexu spotiebitelskych cen pro ¢innost distribuce elekttiny

CPl;— je hodnota indexu spotiebitelskych cen

Velmi dalezitym v ramci vypoctu je zejména faktor efektivity Xe, ktery reprezentuje vliv
trznich sil a reprezentuje rust produktivity v odvétvi. Cilem pobidkové regulace je motivovat
distribu¢ni spolecnosti k hledani spor, které si mohou ponechat jako dodate¢ny zisk. Ve IV.
regulacnim obdobi je ze strany Energetického regula¢niho Gfadu tento parametr nastaven na
3 %.

18 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &nnosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouZzenou G¢innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi
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Vypocet zisku drzitele licence

Zisk je stanoven nasledujicim vztahem.™

Vi

2= 100

x RA Bdﬂ

kde:

MV — je mira vynosnosti regula¢ni baze aktiv pro dany rok, stanovena jako WACC
resp. vazeny prumér nakladt kapitalu

RABgo — hodnota vychozi regula¢ni baze aktiv stanovena ERU

Vypocet vazenych prumérnych nakladi kapitalu

Mira vynosnosti je ze strany Energetick¢ho regula¢niho ufadu pocitana metodou
WACC. Tento parametr je naprosto zasadni pro vypocet zisku distribuéni spole¢nosti.?’

WACC =71, x %-I— TgX D—ib_ x(1—1t)
kde:

r.— jsou naklady vlastniho kapitalu

Iy — jsou ndklady ciziho kapitalu

E — je hodnota vlastniho kapitalu

D — je hodnota ciziho kapitalu
t — sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
Vypocet nakladi vlastniho kapitalu
Vypocet nakladl vlastniho kapitalu se pak urci jako,
e =Ry + Bx ERP
kde:

Rt — je Risk-free rate neboli vynosova mira statnich dluhopist

B — je beta, kterd urcuje relativni vynosnost

19 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro Cinnosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouZenou G¢innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-requlacni-obdobi

2 Urokové naklady nemohou byt zapo&itiny mezi povolené naklady, protoZe tento parametr je jiz zahrnuty ve vzorci pro
WACC.
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ERP — je trzni rizikova piirazka urcena jako rozdil o¢ekavaného vynosu kapitalového
trhu a vynosu statnich dluhopist

Vypocet povolenych odpisi

Co se ty¢e hodnoty planovanych odpist, je ucena jako primér mezi vykézanou
hodnotou odpist spole¢nosti v minulém roce a odpisy odhadnutymi Energetickym regulacnim
fadem pro dany rok na po&atku daného regulaéniho obdobi.?

Vliv faktoru trhu

Do posledni ¢asti vzorce v podobé hodnoty faktoru trhu jsou pak zapocitavany
neocekavané nebo jednorazoveé vzniklé néklady.22

Vliv ostatnich korekénich faktora

Vysledna hodnota povolenych vynosii je dale upravovana o korekéni faktory, ostatni
vynosy a parametry kvality. Mezi ostatni vynosy distribu¢ni spoleCnosti lze zatradit napf.
nahrady za nelegalni odbéry, které vSak nejsou zahrnuty vcelé vysi ¢i zOctovani
ptipojovacich ptispevka.

Distribu¢ni spolecnost je nucena platit i za sluzby ostatnim wc€astnikim trhu, ¢imz
dochazi k jesté vétSimu narlstu trzeb nad troven povolenych vynost. Konkrétné se jedna
o naklady na vlastni spotiebu elektrické energie, kryti zrat elektfiny v distribucni siti a sluzby,
do kterych plati predevSim rezervace kapacity ptfenosovych zafizeni, pouziti pfenosové
soustavy ¢i jiné distribuéni soustavy a systémové sluzby.

Zmény ve vypoctovych parametrech v novém regula¢nim obdobi

Jak jiz bylo vySe zminéno, aktudlni IV. regulacni obdobi konci v roce 2020 s tim, ze
V. regula¢ni obdobi, které je aktudlné diskutovdno s odbornou vetejnosti formou vetrejného
konzulta¢niho procesu, bude uvedeno v platnost pocatkem roku 2021.

V. regulaéni obdobi bude opét stanoveno na dobu trvani minimalné pét let a mélo by
do distribuéniho sektoru piinést vySsi miru transparentnosti, jak na strané regulovanych
spolecnostni, tak na strané Energetického regula¢niho ufadu.

V ramci metod pro V. regulacni obdobi zlstane zachovan systém metodiky
povolenych vynosi, povolenych odpist, urovani faktoru trhu, zpisob meziro¢niho snizovani
nakladti pomoci faktoru efektivity a dojde k zachovani stavajicich pravidel pro regulovanou
bazi aktiv.

2 74sady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &nnosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou Géinnosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi

22 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &innosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-requlacni-obdobi
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Mezi zmény v metodice nasledujiciho obdobi 1ze zatadit to, Ze do regulované baze
aktiv neptjde zaradit investice, které¢ byly pofizeny za pomoci finan¢nich zdroji ziskanych
dotacemi ¢i jinym druhem subvenci. Vykazovani povolenych ndkladt bude podléhat
klasifikaci a kontrole vykazanych nakladi z minulych let, kdy dojde ke stanoveni hodnoty
povolenych nakladi jako k aritmetickému priméru skuteéné¢ dosazenych nakladd
z pfedch(gfich let. Tyto hodnoty budou pak upraveny eskalacnim faktorem na soucasnou
hodnotu.

Ve vypoctu vazenych primérnych nakladi kapitdlu bude po celé regulacni obdobi
stanovena jejich fixni vySe tak, aby doSlo ke zvySeni stability a pfedvidatelnosti v odvétvi.
Energeticky regulacni urad bude mit dale i moznost v ptipadé poméru — cizi kapital / celkovy
kapital nad 70 % snizit celkovy WACC, ¢imz se snizi zisk distribu¢ni spole(:nosti.25

Analyza hospodareni distribu¢nich spole¢nosti

Pro ucely praktické ilustrace provedeme analyzu hospodafeni jednotlivych
distribu¢nich spolecnosti v sektorech elektroenergetiky a plynarenstvi. Aby doslo k moznosti
ur¢itého srovnani, budeme analyzovat dvé po sob¢ jdouci regulatorni obdobi tzn. posledni
¢ast III. regula¢niho obdobi a IV. regula¢ni obdobi.

Nejprve se podivame, jak se vyvijely povolené vynosy distributorti elektrické energie
a plynu za tento ¢asovy usek.

Tab. 1: Vyvoj povolenych vynosi distribu¢nich spolecnosti (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 2167 538 1861187 2 046 159 2 354 390 2430756 2283973 2223772
Innogy GasNet 13586887 11532715 12908355 13944763 14817786 14597553| 14196717
EON distribuce 22160932 18932942 18907468 18386488 19237303| 19603541 n/a
PraZska energetika distribuce 10697 423 9514 662 9384 238 9345 709 9450389 9667472 9 665 005
CEZ distribuce 57184796 50531102, 52359203 48225555 45816777, 47224106/ 48401084

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti

2 7Zasady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro &innosti
operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/v.-requlacni-obdobil

% 74sady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro &innosti
operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/v.-regulacni-obdobil

% \/ tabulce se vyskytuje pouze pé&t spolecnosti z toho divodu, Ze vramci spole¢nosti EON distribuce je
obsazena jak Cinnost distributora elektrické energie, tak plynu.
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Obr. 3: Vyvoj povolenych vynosi distribu¢nich spole¢nosti.
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Nasledné se podivame na vyvoj ukazateli zisku. Zde je nutné upozornit, ze se nejedna o vysi
pfiméfeného zisku, ktery je jednou z polozek vzorce pro vypocet povolenych vynost, ale o

vysi povolenych vynosi poniZzenou o skutecné naklady.

Tab. 2: Vyvoj vySe zisku EBITDA (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazské plynarenskd distribuce 853 062 762 520 832206/ 1141691 1293547| 1122251 1061253
Innogy GasNet 8581625 6867177 8121202 9252530, 10455273| 10324583 12071088
EON distribuce 9 349 068 5187 092 5333124 6 002 606 7116 763 7 411 309 n/a
Prazskd energetika distribuce 2969310 2803858 2820092 2852783 3043073 3184378 3201475
CEZ distribuce 15487226 15489023 15227292| 16010932 15104572| 17004755 17274662

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti
Tab. 3: Vyvoj vyse EBITDA marze

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 39% 41% 41% 48% 53% 49% 48%
Innogy GasNet 63% 60% 63% 66% 71% 71% 85%
EON distribuce 42% 27% 28% 33% 37% 38% n/a

Prazskd energetika distribuce 28% 29% 30% 31% 32%

33%

33%

CEZ distribuce 27% 31% 29% 33% 33%

36%

36%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 4: Vyvoj vySe EBITDA marze
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Tab. 4: Vyvoj vyse EBIT (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 429 239 321035 374718 654 858 826 996 662 665 606 413
Innogy GasNet 4833275 3044 489 4185 367 4851 340 6 756 868 6 652 996 8358 100
EON distribuce 6 685 350 2457 342 2510874 3103 647 4134683 4238 355 n/a
Prazskd energetika distribuce 1570333 1399733 1372792 1514 446 1744 889 1871151 1892 533
CEZ distribuce 8948 383 8741 887 8421148 9164 207 8100 106 9670700 9584 181

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti
Tab. 5: Vyvoj vySe EBIT marze

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 20% 17% 18% 28% 34% 29% 27%
Innogy GasNet 36% 26% 32% 35% 46% 46% 59%
EON distribuce 30% 13% 13% 17% 21% 22% n/a
Prazskd energetika distribuce 15% 15% 15% 16% 18% 19% 20%
CEZ distribuce 16% 17% 16% 19% 18% 20% 20%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 5: Vyvoj vySe EBIT marze
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Tab. 6: Vyvoj vyse aktiv distribu¢nich spole¢nosti (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 8963 162 8491 604 8763 857 9521 559 9937770{ 10140267 10353443
Innogy GasNet 53407653 52596084 54966651 56101483] 57087953, 57804924 72440499
EON distribuce 59706741 58827810: 60319290 63843238/ 66602380, 69692311 n/a
Prazska energetika distribuce 28169882 27910646, 27951170 28335875| 28649336, 28978021] 29345405
CEZ distribuce 139368 150, 136 150280, 139131547 141280205 140223158 143663970, 146 448 569

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti
Tab. 7: Vyvoj vySe aktiv distribu¢nich spole¢nosti (v tis. K¢)
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Tab. 8: Vyvoj ukazatele ROA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 5% 4% 4% 7% 8% 7% 6%
Innogy GasNet 9% 6% 8% 9% 12% 12% 12%
EON distribuce 11% 4% 4% 5% 6% 6% n/a
Prazskd energetika distribuce 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6%
CEZ distribuce 6% 6% 6% 6% 6% 7% 7%
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
Obr. 6: Vyvoj ukazatele ROA
14%
12%
10%
8% \
~
6% gy /
a% ——————
2%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Prazska plynarenska distribuce === Innogy GasNet
EON distribuce = Praiska energetika distribuce
e CEZ distribuce
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
Tab. 9: Vyvoj ukazatele ROE
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 7% 5% 10% 15% 17% 13% 12%
Innogy GasNet 21% 14% 18% 22% 29% 28% 24%
EON distribuce 16% 6% 6% 7% 9% 8% n/a
Prazskd energetika distribuce 8% 7% 7% 8% 9% 10% 10%
CEZ distribuce 10% 10% 9% 10% 8% 11% 11%
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 7: Vyvoj ukazatele ROE
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Tab. 10: Vyvoj vyse investic (v mil. K¢)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 494 556 612 675 736 746 796,3
Innogy GasNet 3692 3514 3799 3909 3968 3 666 3791
EON distribuce 3277 3467 3796 3469 4030 4742 n/a
Prazska energetika distribuce 1781 1431 1494 1584 1594 1539 1643
CEZ distribuce 7 879 7953 7 697 7 946 9593 10 694 10 904
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti
Obr. 8: Vyvoj vySe investic (v mil. K¢)
12 000
10 000 /_—
8000
6000
4000 — ———
2000 —

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015

e Prazska plynarenska distribuce === Innogy GasNet
EON distribuce = Praiska energetika distribuce

s CE 7 dlistribuce

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti

Oceftovani, ro¢. 14, &. 1, 2021



J. Masek - R. Smidova: Regulovand baze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

Zavér

Koncept regulované baze aktiv je spolehlivym feSenim, jak miZze stat ¢i samosprava
spravovat distribuni soustavu na daném uzemi. Tento koncept zarucuje, aby byla
infrastrukturni sit’ spolehlivd, naklady byly vynakladany efektivné a celkové dochéazelo
k podpote budoucich investic do obnovy a modernizace soustavy.

Vzhledem k tomu, Zze maji distribu¢ni spolecnosti na daném Gzemi postaveni piirozeného
lokalniho monopolu, je jejich ¢innost regulovana Energetickym regulacnim afadem, ktery
skrze cenovd rozhodnuti urCuje turoven zisku, zarucuje kvalitu poskytovanych sluzeb
zékazniktim, podporuje budouci investice, zajiStuje zdroje pro obnovu siti a zvySovani
efektivity.

Uroveti zisku je pak uréovana rozdilem povolenych vynosi (jednotlivé polozky jsou uréovany
metodikou ERU na bazi tzv. revenue cap metody a podrobovany detailnimu zkoumani ze
strany regulatora) a skute¢nych ndkladd, které spolecnost vynalozi na svoji ¢innost.

Vyse povolenych vynosi je vypodtena na zakladd zmifiované metodiky ERU souétem
povolenych ndkladf, odpist,, pfiméfeného zisku a faktorem trhu. Konkrétné pro vypocet
priméteného zisku se pak pouziva soucin vyse regulované baze aktiv a praimérnych vazenych
nakladi kapitalu.

S ohledem na konec IV. regulacniho obdobi aktualné probihaji odborné diskuse nad
regulacnim rdmcem V. regula¢niho obdobi, kde by mélo oproti pfedchozimu obdobi
probéhnout nekolik dil¢ich zmén v metodice zatazovani novych investic do regulacni baze
aktiv, stanovovéani hodnoty povolenych nakladi a vypoctu primérnych vazenych nakladl
kapitalu
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Regulovana baze aktiv a jeji vliv na zisk distributori energetickych
komodit

Jakub Masek - Radana Smidova

ABSTRAKT

Clanek pojednava o metodach vypodtu zisku spoleénosti provozujicich energetické
distribucni soustavy. Tyto Spole¢nosti maji na trhu pfirozené monopolni postaveni, a proto
jsou ceny jimi poskytovanych distribuénich sluzeb a jejich zisk urovany centralnim
regulatornim organem tak, aby se ptedeslo existenci trznich neefektivit. Clanek popisuje
mechanismus vypoctu vySe zisku za pomoci parametru regulované baze aktiv a aplikace
vazenych nakladt kapitdlu resp. miry vynosnosti, jez by méla zajistit pfiméieny zisk
zarucujici navratnost realizovanych investic do distribu¢ni soustavy. V posledni ¢asti dochdzi
s ohledem na potiebu realného pohledu na hospodateni distribu¢nich spole¢nosti k vybéru
nejvyznamnéjsich spole¢nosti v tomto segmentu a k aplikaci instrumentt finan¢ni analyzy.

Kli¢ova slova: Regulovana baze aktiv; Distribuce; WACC.

Regulated asset base and its impact on the profit of energy commodity
distributors

ABSTRACT

The article addresses the topic of profit calculation of companies involved in the energy
distribution sector. These companies naturally have a monopoly position and therefore the
price of their distribution services (including level of profit) is set by the central regulatory
authority. Mainly to prevent the existence of market inefficiencies. The article then describes
the mechanism of profit calculation using regulatory asset base and application of weight
average cost of capital that shall ensure appropriate profit level guaranteeing a return on
investments to distribution infrastructure. The last part composes of the financial analysis of
selected distribution companies.
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