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Editorial

Vazeni ¢tenafi,

predkladame Vam ctvrté Cislo ¢trnactého rocniku naseho casopisu Ocenovani.
V tomto Cisle jsme pro Vas piipravili ¢tyfi hlavni ptispévky v rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s t€ématem oceflovani majetku.

LukaS Hrubonn navazuje na své predchozi c¢lanky zabyvajici se nasobkem
EV / EBITDA, které jsme v minulosti zvetejnili v ¢asopise Ocenovani. Tentokrat analyzuje
vybrané¢ faktory vySe EBITDA marze s dirazem na vliv outsourcingu, vyuziti najmui
a leasingl, specifické ucetni politiky a transakci se spfiznénymi osobami. Na piikladu
demonstruje, ze i oborovi ,,peers® mohou mit nejen vyrazné jinou EBTIDA marzi, ale
Vv disledku rozdilnych rizikovych, ristovych a investi¢nich profila také odliSnou vysi ndsobku
EV /EBITDA.

Martin Huséak a Petr Marek z katedry financi a ocefiovani podniku VSE se ve svém
ptispévku zamétuji na odchylky ocenéni pii sestaveni odvétvovych multiplikatora. Cilem
empirického vyzkumu bylo stanovit na vzorku spole¢nosti obchodovanych na americkém
kapitalovém trhu vlastni hodnoty Sesti nejcastéji pouzivanych multiplikatori pro americky
trh, zvI4$t' pro medidn a zvlast' pro aritmeticky primér, a nasledné pro Ucely vhodnosti
pripadného pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spolecnosti, odvétvi,
velikosti spole¢nosti vV odvétvi, €asu a viici hodnotdm Damodaranovych multiplikétort.

Clanek Davida Chudomského a Radany Smidové z katedry financi a ocefovéni
podniku VSE se zabyva finanéni strukturou podniku a jejim vlivem na vynosnost pro
vlastnika. V ramci ptipadové studie je analyzovan vyznamny Cesky pivovar Budé&jovicky
Budvar s konzervativni finan¢ni strukturou. Hlavnim cilem je analyza vynosnosti vlastniho
kapitalu pfi alternativni finanéni struktufe podniku pfi zohlednéni vyssiho finan¢niho rizika,
zpusobeného zvysenou finanéni pakou.

Soucasnym vyzkumem V oblasti strojového uceni se ve svém prispévku zabyva
Veronika Staiikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Kromé analyzy jednotlivych
modell strojového uceni a zhodnoceni jejich vyhod a nevyhod se autorka zaméfila na otazku
jejich vyuziti v oblasti financi podniku a ocenovani.

Prosime vazené Ctendie, aby ¢lanky povazovali za nazory autort, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

24

Vétime, ze pro Vas bude napli Casopisu pfinosnd a téSime se na dal$i ptispévky
z praxe i akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka casopisu Ocenovani
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Nasobek EV / EBITDA:
praktické poznamky k aplikaci

Lukds Hrubori

Uvod

Na zaklad¢ svych 15-letych praktickych zkuSenosti s transakcemi typu nakup a prodej
podniku si dovolim konstatovat, ze (i) veli¢ina upraveny zisk pfed uroky, danémi a odpisy
(EBITDA), respektive (ii) jeji dopad na ocenéni podniku prostfednictvim nasobku Enterprise
Value / EBITDA (EV / EBITDA) je v ¢eskych realiich mimo sektor finanénich instituci stale
nejuzivanéj§im konceptem pii stanoveni hodnoty a potazmo vyjednavani o akvizi¢ni cené
cilové spolecnosti.

Potencialni kupujici Casto stanovuje cenu v prvni nezavazné nabidce pouze na zékladé
dostupnych tcetnich vykazl cilové spolecnosti, respektive svého interniho ¢i oborového
nasobku EV / EBITDA. V pokrocilejsich fazich transakce pak zajemce o akvizici sestavi
detailngj$i ocenovaci vynosovy model, pfi¢emz se diskuse mezi protistranami ¢asto opét vraci
k hodnoté nasobku. Jesté jednou si tak dovolim porozuméni celé problematice opétovné
oteviit a upozornit na sporna mista aplikace metodiky.

V minulych piispévcich? jsem se zabyval:
e teoretickou, empirickou a praktickou vhodnosti ocenovaciho nasobku EV / EBITDA;

e linearni regresi vlivu tzv. fundamentalnich faktort ovliviiyjicich vysi nasobku na datech
Z VarSavské akciové burzy;

e navrhem vhodného postupu pro kvantifikaci upravené EBITDA, respektive soumérnych
veli¢in upraveného Cistého pracovniho kapitalu a Cisté¢ho dluhu.

Timto pojedndnim uzaviu celou ,,sérii*, pfi¢emz se zaméfim na diskusi nasledujicich bod:

e Pro¢ mohou mit dvé obdobné velké firmy, které poskytuji zakaznikiim na jednom uzemi
stejnou sluzbu, vyrazné jinou %-ni EBITDA marZi (definovanou jako EBITDA / Trzby)?

e Pro¢ se lisi typické hodnoty nasobku mezi jednotlivymi obory, respektive u firem
v oboru?

e EBITDA kterého roku je vhodna zakladna pro ocenéni pomoci nasobku?

“ Ing. Lukés Hruboti, Ph.D., ACCA, znalec ve specializaci Ocefiovani podnikil.
! Odkaz na star§i empiricky vyzkum je obsazen v Hruboti (2014b).
2 detailni odkazy na literaturu - viz sekce Zdroje
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EBITDA — zopakovani zdkladnich pojmu

Koncept EBITDA

EBITDA je jednim z méfitek provozni ziskovosti firmy. Ugetni vysledek hospodateni
je upraven tak, aby neobsahoval vliv nésledujicich komponent vykazii zisku a ztraty:

Uroky — nakladové troky z titulu financovani (bankovni Gvéry, akcionaiské pajéky
apod.) a vynosové uroky plynouci z penéznich prostfedkii nad ramec provozné nutného
zustatku jsou vylouceny jako polozka odrazejici financni strukturu spolecnosti;

Dané — splatné (a odlozend) dail z piijmi pravnickych osob neni zohlednéna;

Odpisy — odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku nepiedstavujici
penézni vydaj jsou piicteny zpét k hospodarskému vysledku.

S vyuzitim veli¢iny EBITDA se poji nasledujici vyhody a omezeni:

(+) moznost mezinarodniho srovnani firem bez ohledu na danovou pozici,
zpUsob financovani ¢i Ucetni odpisové politiky

(+) potencialné mensi volatilita oproti ukazatellim cash flow

(-) rozdilné ucetni politiky mohou deformovat vysi ukazatele

(-) EBITDA nezohledruje investi¢ni ndro¢nost firmy

Koncept upravené EBITDA

Zakladni EBITDA, kterou je mozno vypocist pouze z ucetnich vykazi, je dale vhodné
upravit o polozky potencidln¢ zkreslujici jeji vypovidajici schopnost tak, ze ma veliina
nasledujici kvality:

Upravena EBITDA (v K¢)

1. je primarné ukazatelem na akrudlni rocni bazi, tj. realizace penézniho toku v daném
obdobi neni rozhodujici;

2. vyjadiuje aktualni Groven vykonnosti (ocekdvany vyvoj ziskovosti v del§im ¢asovém
horizontu zachycuje vySe nasobku);

3. zohlednuje ziskovost na dlouhodobé udrzitelné bazi (anglicky ,,recurring*);

. vztahuje se k provozni aktivité (,,operating®) na bazi hlavni ¢innosti podniku (,,core®);

5. relevantni naklady a vynosy bez znamé piesné vyse jsou kalkulovany na bazi nejlepsiho

S

expertniho odhadu.

Analyza fundamentalnich faktori EV / EBITDA

V minulém ptispévku Hrubon (2014b) jsme odvolili nésledujici zakladni vztah mezi
nasobkem EV / EBITDA a fundamentalnimi faktory jeho hodnoty néasledovné:
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txDA 1
EV. _ (1 -+ E5iTDA ~ EBITDA) )
EBITDA (WACC-g) ’
kde EV - Enterprise Value (K¢),
EBITDA - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (K¢),
t - sazba splatné dan¢ z ptijmi (%),
DA - odpisy a amortizace dlouhodobého majetku (K<),
| - investice do dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu
(Ke),
WACC - primérné vazené naklady investovaného kapitalu,
g - oCekavany rust.

Poznamka: Cést vzorce t — t X DA / EBITDA reprezentuje miru zdanéni EBITDA. Ohledné
volby vyse t prichazi v ivahu dva néasledujici postupy: 1) t odpovida nominalni danové sazbé
(tj. v soucasnosti 19 % v Ceské republice). 2) Pouzijeme efektivni datiovou sazbu, ktera se
muze od nomindlni odliSovat v disledku: a) docasnych odchylek splatné dan¢ naptiklad
V ndvaznosti na uplatnéni danovych ztrat, odpo¢tu na vyzkum a vyvoj, respektive zrychlenych
danovych odpist; b) stalych odchylek nejéastéji ve formé danové neuplatnitelnosti urcité ¢asti
opakovanych nakladd. Vypocet dle vzorce (1) by idedln€ méla ovlivnit efektivni dafiové sazba
po zohlednéni pouze stalych odchylek od nominalni danové sazby.

Z dekompozice vyplyva, ze nasobek EV / EBITDA je ceteris paribus veli¢inou
klesajici v disledku (i) vys$i miry zdanéni t, (ii) vyS$i investicni miry | / EBITDA, (iii)
vys§iho pozadovaného vynosu z kapitadlu WACC; respektive rostouci s (iv) vy$§im datovym
Stitem z odpist a (v) vy$si mirou ocekavaného ristu g.

Rozdilna vySe EBITDA marze u podobnych firem v oboru

V této sekci se zamétime na diskusi moznych distorzi EBITDA marzZe v disledku
vyuziti specifickych provoznich, finan¢nich ¢i ucetnich politik. Marzi EBITDA v %
definujeme jako EBITDA / trzby. Poznamka: V nésledujicim textu ptedpokladame, Ze

finan¢ni analytik ma pfistup k internim informacim o ndkladovych strukturach ocenované
firmy.

Vliv outsourcingu
Outsourcing miZe nabyvat nasledujicich zékladnich podob:
a) poskytnuti komplexni sluzby na kli¢ dodavatelem:

al — u klicovych podnikovych procesti (napi. subdodavky stavebnich praci stavebni
firmé ¢i logistickych sluZzeb dopravci),

a2 — u obsluznych podnikovych procest (napt. pravni a ucetni servis);
b) poskytnuti vyrobnich faktort:
b1 — poskytnuti dlouhodobého majetku: ndjmy a leasing,

b2 — vykon typickych zaméstnaneckych ¢innosti prostiednictvim pracovnich agentur,
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b3 — vykon typickych zaméstnaneckych ¢innosti prostiednictvim spolupracujicich
OSVC.

Ad a): Pokud se firma rozhodne komplexn¢ svéfit ¢ast podnikovych procest
externimu subjektu, tento bude zifejmé fakturovat své dodavky v cené obsahujici alokaci
odpist, finan¢nich nakladi, dané z pfijmi a své ziskové prirazky. Ceteris paribus tak
outsourcing bude snizovat EBITDA marzi. Na druhou stranu spole¢nost mtize realizovat nizsi
provozni péku (podil fixnich nakladii) ¢i dosdhnout lepsi Skalovatelnost produkce. To mlze
ovlivnit veli¢iny WACC, respektive g. Externalizace procest tak mimo EBITDA marze muize
také ovlivnit vysi oceflovaciho nasobku — viz dalsi subkapitola.

Ad b): Problematice ndjmu a leasingli se budeme vénovat v nasledujici subkapitole.
Pti Sirokém vyuziti pracovnich agentur plati obdobné zavéry jako v predchozim odstavci.

Pii podnikové analyze je také nutno vzit v tivahu, zda neni ve velkém objemu
praktikovan tzv. ,,évatrcsystém“.3 Pokud tomu tak je, ,,chybi“ v ndkladech oceniované firmy
minimaln¢ socialni a zdravotni pojisténi zaméstnavatele (v soucasnosti 33.8 %). Za
ptedpokladu, Ze by spolupracujici lidska sila ocekavala po pfevodu do zaméstnaneckého
poméru stejny Cisty prijem, je koeficient dodateCnych nakladi az 70 % dosud fakturované
ceny, a to pfedevsim v zdvislosti na rezimu vydajového pausalu uplatiiovaného spolupracujici
OSVC.

Leasingy a jejich vykazovani: CUS vs. IFRS 16

Dle Ceskych ucetnich standardd jsou néaklady leasingu rozeznavany akrualné
V poloZce sluzby. V Casovém rozliSeni se objevi mimoifadné platby (¢i jejich odklady),
zatimco zavazky jsou zachyceny jen ve vysi posledniho fakturacniho obdobi. Reportovana
EBITDA je tak niz$i, zatimco neni vykazan zadny zavazek z titulu financovani.

Dle IFRS je pro vyznamné dlouhodobé operativni leasingy a financéni leasingy
rozeznano v aktivech pravo k uzivani aktiva, respektive quasi-uvérovy zavazek. Vyse zavazku
je spoctena jako soucasna hodnota zbyvajicich leasingovych splatek / ndjemného po dobu
trvani smlouvy. Vysledovka je pak ovlivnéna prostfednictvim odpisii prava k uzivani,
respektive implicitnich finan¢nich nakladd. Je tak zjevné, ze posledni uprava IFRS 16
(Leasingy) oproti CUS zvysuje hodnoty EBITDA. Standard IFRS 16 tak vlastné usiluje
o zvyseni srovnatelnosti EBITDA marze firem, které maji odlisné provozni modely z hlediska
vlastnictvi vs. leasingli / najmi dlouhodobého majetku.

Této cCasto nemalé distorze si musi byt ocenovatel védom a nepracovat tak
S poskytnutymi finan¢nimi vykazy pouze mechanicky. EBITDA zjevné neni dle rozdilnych
ucetnich standardti vzdy totéz. Klicovym faktorem aplikace trzni metody je zajiSténi
konzistence pojeti EBITDA ocenované firmy a této ziskovosti ve vzorku srovnavanych firem.
Pokud budeme pouZivat pro ramcovy benchmark nasobky ze zemi, kde je aplikovano IFRS ¢i
obdobny pfistup, budou pfislusné nasobky ceteris paribus nizsi, nez pfi jejich vypoctu na
zékladé ¢eskych ucetnich predpist.

Svarcsystém znamena v kostce nakup sluzeb lidské sily, které napliiuji charakteristiky pracovnépravniho
poméru, ale jsou realizovany spolupracujicimi OSVC. Tim dochazi ke znaéné dafiové uspofe zejména na
odvodech socialniho a zdravotniho pojiSténi. Dal§i uspora je realizovana na urovni dané z piijmu fyzickych
0sob zaméstnance vs. OSVC.
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Poznamka: Z hlediska veliCiny upravend EBITDA se autorovi zda vhodngjsi u Casto
se pravideln¢ opakujicich typu ndjem nemovitosti jejich pojeti dle CUS.

U opakovanych leasingii nejcastéji vozll je v praxi mozno jit obéma cestami: (i)
leasing je ponechan v provoznich nékladech — CUS piistup vs. (ii) je fakticky zatétovan jako
spottebitelsky uvér na auto — IFRS pohled. Pti aplikaci druhé metody je vSak nutno mit na
pam¢éti, ze vycisleni zdvazku musi respektovat priimeérnou hodnotu typického cyklu potizeni
aktiv (splaceni implicitniho dluhu).

Pokud je na leasing pofizen ,mimofadné“ vyznamny dlouhodoby majetek
s dlouhodobou Zivotnosti, jevi se jako vhodnéjsi respektovat ptistup dle IFRS.

Zasoby vs. dlouhodoby majetek

Surcitou benevolenci klasifikace aktiv jako zésoby vs. dlouhodoby majetek se
setkavame napiiklad u autosalénti. Cast vozil, které management de facto zamysli k prodeji
koncovému zékaznikovi, je po dobu az jednoho roku evidovana jako odepisovany
dlouhodoby majetek (piedvadéci a zalozni vozidla). Tim se efektivné snizuje ve vysledovce
polozka naklady prodaného zbozi, jelikoz pofizovaci cena vozil je pfed jejich prodejem
zakaznikovi snizovana prostiednictvim odpist. Zalezi samozifejmé na pomeéru takto
prodavanych vozi, délce jejich drzeni v rdmci dlouhodobého majetku a faktu, zda nebyly po
dobu do prodeje skuteéné vyznamnéji opotiebeny, coz je spojeno s vyznamnéjsi redukci
prodejni ceny. Finan¢ni analytik by si v§ak mél uvédomit, Ze v piipad¢ naduzivani takového
rezimu je EBITDA 1i jeji marze ,,uméle* zvySovana.

Vnitroskupinové obchodovani / transakce se spriznénymi osobami

Castou vyzvou srovnavacich analyz v oboru je omezend moznost odstinit vliv
transakci se spfiznénymi osobami. V piipadé, Ze ma analytik pfistup k pfisluSnym datim, je
vhodné uroven upravené EBITDA korigovat zejména o transakce bez trzni podstaty nebo
ocenéné na mimotrzni Urovni. Pfes znacny diiraz na vymahani pravidel ,transfer pricing®
v neddvnych letech, existuje vzdy urcitd mira ,benevolence” pro urCeni ceny obvyklé
Vv takovych transakcich. Navic se neziidka dokumentace ptevodnich cen predkladand financni
spravé opira o trzni srovnani ziskovych marzi u spolecnosti v oboru. Vznika tak vlastné do
urcité miry zacarovany kruh. Transakce, které Casto ovliviiuji EBITDA marzi pfi oborovém
srovnani, jsou napiiklad tzv. ,management fees“, osobni spotieba majitele ¢i netrzni
predavaci cena.

Piiklad 1. a) Srovnani logistickych firem

Nekteré z vyse uvedenych bodd si demonstrujeme na hypotetickém piikladu z oboru
logistika. Budeme porovnavat dvé firmy poskytujici sluzby dodavek posledni mile se stejnou
velikosti trzeb. Jedna z nich se vSak rozhodla jit cestou témét komplexniho outsourcingu
logistiky, pfi¢emz druhd disponuje vlastnim vozovym parkem a tymem fidic¢t. Zakladni
charakteristiky obou spolec¢nosti jsou uvedeny nize:

Ocefiovani, ro¢. 14, &. 4, 2021 7|
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Popis firmy

Role vlastnika / managementu Zavislost na vlastnikovi f.0. Zavislost na vlastnikovi f.0.

Zaméfteni Doruceni zasilek koncovému Doruceni zasilek koncovému

uzivateli uzivateli

Lokalita Praha a okoli Praha a okoli

Skladovaci prostory V pronajmu V pronajmu

Flotila Outsourcing logistiky na kli¢ Vlastni flotila - 55 vozl v
subdodavateli (+) 5 vozi na dlouhodobém majetku - potizena ze

operativni leasing ziskt minulych let

Zakladni provozni charakteristiky

Pocet fidica 3 55

Pramérna superhuba mzda fidi¢e p.m. (KCZK) 60 60

Marze po subdodévce logistickych sluzeb 32% n.a.

Operativni leasing p.m. (kCZK) 100 n.a.

Spotieba paliva na 1 viz p.a. (CZK) 1,313 1,313

Primérna cena vozu n.r. 900

Doba / obnovy odepisovani vozi v letech 3 3

Polozky lisici se u Logistik A vs. B

Rozdilné obchodni modely pak maji nasledujici dopady ve vysledovce, respektive cash flow
(v8e v KCZK — tis. K¢):

Zakladni finan¢ni charakteristiky
Trzby 200,000 200,000
Subdodavka logistickych sluzeb na kli¢ (136,000) -
Palivo (6,563) (72,188)
Mzdové naklady fidica (2,160) (39,600)
Operativni leasing (6,000) -
Logisticka EBITDA 49,278 88,213
% marze 24.6% 44.1%
Ostatni provozni vynosy a naklady (mimo odpisy) (35,000) (40,000)
EBITDA 14,278 48,213
% marze 7.1% 24.1%
Odpisy flotily - (16,500)
EBIT 14,278 31,713
% marze 7.1% 15.9%
Dané z EBIT (@ 19%) (2,713) (6,025)
CAPEX . (16,500)
Investice do CPK - -
FCFF 11,565 25,687
% marze 5.8% 12.8%

Zdroj: Vlastni zadani a vypoéty

Zrozboru finan¢nich vykazi vyplyva, ze i kdyz jsou trzby (potazmo typ koncového
zakaznika) u obou firem stejné:

e Logistickda marze EBITDA Logistika B je 0 19.5 p.b. vyssi.
e Tento fakt je v ramci FCFF marze korigovan vyssi provozni rezii (drzba plus personalni

obsluha vozového parku, respektive HR agendy fidi¢t) a investicemi do dlouhodobého
majetku. FCFF marze Logistika B je lepsi pouze o 7 p.b.

Otazkou je, zda na obé reportované EBITDA aplikovat stejny nasobek, se budeme
zabyvat v nasledujici kapitole.
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Fundamentalni vypoctovy pristup k nasobku EV / EBITDA

Jak naznacuji data z databdze Mergermarket, celkovy nasobek odvozeny z trhu fuzi
a akvizic ve stiedni a vychodni Evropé vykazuje stacionarni povahu. Docasné vykyvy
smérem nahoru i dolit mohou byt dany jak vyvojem rizikového apetitu ¢i ptistupu k volnému
kapitalu v Case, tak nizkym poctem pozorovani v jednotlivych letech.

Tab. 1: Medianovy nasobek EV / EBITDA v regionu CEE

Rok Pocet pozorovani Median EV /
EBITDA
2021 9 104
2020 20 7.8
2019 33 8.2
2018 16 9.5
2017 6 59
2016 27 74
2015 46 8.7
Celkem 157 8.4

Zdroj: Mergermarket

Poznamka: zahrnuje staty visegradské étyiky, byvalé Jugoslavie a Bulharsko;
transakce se zvetejnénou cenou a EBITDA; hodnota transakce > USD 5 mil. (omezeni poskytovatele databaze);
vylouéeni nasobkt s hodnotou > 50 (Gprava provedena autorem).

V letech, kde bylo k dispozici alesponi 20 pozorovani, se nasobek pohyboval v intervalu: 7,4 —
8,7. Jako vychodisko vypoctové analyzy fundamentilnich faktori ndm pak poslouzi
porovnani typickych nasobkli EV / EBITDA mezi jednotlivymi obory.
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Tab. 2: Medianovy nasobek EV / EBITDA dle oboru

Zemé CEE, roky 2015-2021

Mining 3.7
Energy 5.1
Computer services 5.4
Chemicals and materials 6.0
Telecommunications: Carriers 6.2
Industrial products and services 6.4
Consumer: Foods 6.5
Construction 6.7
Medical 7.1
Automotive 7.8
Transportation 7.9
Manufacturing (other) 8.2
Consumer: Retail 9.0
Financial Services 9.1
Services (other) 9.9
Industrial automation 10.0
Real Estate 10.4
Utilities (other) 11.3
Medical: Pharmaceuticals 11.6
Leisure 11.9
Agriculture 13.0
Computer software 13.4
Consumer: Other 13.8
Internet / ecommerce 14.0
Media 15.2
Biotechnology 28.6

Zdroj: Mergermarket

Ve vyse uvedeném piehledu si mizeme mimo jiné povsimnout, Ze:

Nizko jsou ohodnoceny firmy v oborech vystavenych volatilnim komoditnim cendm,
respektive obecné s vysokym podilem fixnich aktiv (t€¢Zba surovin a energetika). U tézby
surovin navic nelze predpokladat vyrazné rozsifovani aktivit do budoucna.

Uprostted spektra se nachéazi vétSina tradi¢nich vyrob a sluzeb.

Nasobky nemovitostnich firem jsou i pfes nutné investice a omezeny rastovy potencial
nadprimérné, a to v disledku dobrého rizikového profilu. Totéz plati pro sitova odvetvi.
Vysokym nasobklim se téSi obory se znaénym ocekavanym rlstem (e-commerce
a biotechnologie).

V kostce se tak opét vracime k rovnici (1), kterd popisuje fundamentdlni faktory

nasobku EV / EBITDA. Vyssi ndsobky budou dosahovat obory / firmy s:

vys§8im ocekavanym ristem (vyssi g),
lep$im rizikovym profilem (niz$i WACC),

niz$i investi¢ni naro¢nosti (nizsi | / EBITDA),
niz§i mirou zdanéni EBITDA (nizsi t —t x DA/ EBITDA).

Autor tak navrhuje, Ze relativné ptistupnym analytickym feSenim je vypocet nasobku

EV / EBITDA piimo dle vzorce (1). Tento vypocet miize byt nasledné porovnan s nasobky
dosahovanymi na trhu. K vypoctu jednotlivych komponent lze ptistoupit nasledovné:
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Rizikovy profil firmy , WACC*

Stanovime standardnimi pfistupy popsanymi v odborné literatuie — zdkladn¢ Matik
(2007). Poznamka: Autor nepovazuje zakladni analyzu WACC jako tikon s vysokou ¢asovou
narocnosti.

Investi¢ni naro¢nost ..I / EBITDA*

Investice do dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu stejné tak jako
EBITDA vycislime na zdklad¢ ptfiméfené dlouhé historické fady ucetnich vykazi. Dale
vypocteme historickou investicni narocnost a aplikujeme reprezentativni pomér, piipadné
upraveny na zakladé konzultace s management oceniované spolecnosti.

Sazba dané z pfijmu pravnickvych osob na turovni EBITDA ..t —t x DA / EBITDA

Postupujeme obdobné jako v pfedchozim odstavci. Firmy s vyssi investiéni ndro¢nosti
na dlouhodoby majetek budou casteCné vyvazovat tuto ,,nevyhodu“ prostfednictvim
dodate¢nych danovych §titi z odpis.

Ocekavany rust g

Vzhledem K riznym rtstovym potencialim konkrétni firmy i oborti se autor tohoto
pojednani domniva, ze je vhodné zjednodusené modelovat o¢ekavany rast EBITDA v duchu
ttifazového vynosového oceniovaciho modelu. Mira riistu g, kterou pouZzijeme pro vypoctovy
tvar nasobku, odhadneme jako vazeny primér planovaného rustu: (i) detailné v letech
planovaciho horizontu, (ii) na , konvergecni® urovni v druhé fazi, respektive (iii) na typické
urovni g pouzivané pifi modelovani terminalni faze (Casto 1 — 3 % uvazovaného realného ristu
oboru / ekonomiky jako celku). Primérna mira ristu je tak dana ro¢nimi mirami ristu, které
by byly pouzity pfti konstrukei plného vynosového modelu. Demonstraci vypocetniho postupu
zachycuje Obrazek 1 niZe.

Poznamka: Hodnoty rastu v 1. a 2. fazi lze urcit zejména na zaklad€ konzultace s management
ocenované spolecnosti a dostupnych oborovych studii.

Obr. 1: Vypocet vazené miry ristu do nekonecna — priklad (,,Logistik A*)

Plénovaci horizont >>> 1. faze 2. fize Termindlni
hodnotal
Rok planu >>> 1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
g[1] $15.0%: 10.0%: 7.0%: 5.0%: 3.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 2.0%: 1.5%:
WACC
Diskontni faktor [2] 090 081 073 066 059 054 048 043 039 0.35 3.22
|Vaiené g 4.5%]| Vazeny pramér vypodteny z [1] a [2]
. < . , Terminalni
Podil na hodnoté 1. faze 2. faze
hodnota
40.6% 24.1% 35.3%
{Vstupy vypoétu

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priklad I b) Srovnani logistickych firem - pokracovani

Navrzeny postup kvantifikace ndsobku na zékladé¢ fundamentalnich faktorti dale
demonstrujeme prostfednictvim piipadové studie poskytovateli logistickych sluzeb
popsanych v Ptikladu I. a. Jedna se o investorské (subjektivni) ocenéni obou firem.

Fundamentalni faktory nasobku EV / EBITDA
Investi¢ni naro¢nost EBITDA - 0.342
Efektivni daiiova sazba z EBITDA 0.190 0.125
Podil fixnich ndkladi na trzbach 0.216 0.481
WACC
Bezrizikova uroku mira (Rf) 4.0% 4.0%
Rizikova pFirazka trhu (MRP) 5.5% 5.5%
Podil dluhu na Enterprise Value 10% 10%
Beta nezadluZena - obor (Beta unlevered ) 0.8 0.8
Medianovy podil fixnich nakladt v oboru 0.21 0.21
Beta nezadluzena zohlednujici vysi fixnich naklada 0.8 18
Beta zadluzena 0.9 0.9
Celkova piirazka / (srazka) k Beta nezadluzené 0.1 1.1
Celkova Beta 0.9 1.9
Specificka prirazka k nakladim vlastniho kapitalu za 3.0% 3.0%
neobchodovanost a rizika malé firmy
Sazba dluhu po dani 2.4% 2.4%
WACC 11.0% 16.0%
Priumérny vazeny rist (do nekone¢na) 4.5% 3.0%
Ocenéni firmy Enterprise value (kCZK)
Nasobek EV / EBITDA k aplikaci na EBITDA (t+1) 12.5 4.1
EV 186,824 204,145

Zdroj: Vlastni vypocty

Pozndmka: Fixni naklady = mzdové naklady (+) ostatni provozni vynosy a naklady (+) leasing (+) odpisy

Poznamka: ilustrativni hodnoty a mechanika vypoctu WACC nejsou piedmétem diskuse tohoto ¢lanku

PovSimnéme si zejména nasledujiciho:

e Logistik B ma vyznamné vyssi investi¢ni naro¢nost;

e Logistik B vykazuje nizsi miru zdanéni EBITDA v dusledku existence odpisi;

e Vyssi uroven fixnich nakladd firmy Logistik B s vlastnimi fidi¢i a flotilou v naSem
vypoctu ovlivituje hodnotu upravené Beta smérem nahoru;

e Predpokladame, Ze budovani internich logistickych kapacit bude v 1. fazi planu omezovat
rustovy potencidl Logistik B oproti konkurentovi, ktery ma k dispozici desitky volnych
subdodavateli na trhu;

e Nasobek podniku Logistik A je vyrazné atraktivnéjsi, nez nasobek konkurenta. Rozdilna
vySe nasobku castecné koriguje vyznamnou odchylku na urovni podkladové
EBITDA;

e Piesto na zdklad¢ provedené analyzy Logistik B pii stejné vysi trZzeb a stejné nabizené
sluzbé dosahuje vyssi Enterprise Value. To miize byt zejména spojené s a) atraktivnéjSim
portfoliem zéakaznickych smluv, b) celkovou vétsi ekonomickou vhodnosti zvoleného
obchodniho modelu internalizace dopravni flotily;

e Poznamka: Ocenéni vypoctovym tvarem nasobku EV / EBITDA odpovida ocenéni dle
,»tradi¢niho* vzorce FCFF / (WACC — ).
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Analvza citlivosti nasobku EV / EBITDA na hlavni vstupy vypoc¢tu dle vzorce (1)

Pro lepsi pochopeni miry vlivu vybranych hodnototvornych vstupii, provedeme
grafickou analyzu citlivosti vySe nasobku na jejich teoreticky pfipustné (zhruba obvyklé)
hodnoty.

Obr. 2: Citlivost EV / EBITDA na vybrané vstupy (data ,,Logistik A*)

Citlivost EV / EBITDA na Beta = = , o .
Citlivost EV /EB ITDA na miru investic

300
20
25.0
250
200
€00
150
150
100
100
50
50
00 o
0.25 0.50 0.75 1.00 125 150 175 o0 z
Wy 20% 30 4% 8% 60% T0% 80%
Citlivost EV / EBITDA na specifickou ptirazku
300 Citlivost EV / EBITDA na zadluzeni
300
25.0
25.0
200
200
150
150
100
100
50
50
00
1% 2% 3% 4% 5% 6% % 8% 00
0% 0%  20%  30%  40%  50%  60%  70%
Citlivost EV / EBITDA na risst g Citlivost EV / EB ITDA na miru zdanéni EBITDA
30.0 00
250 250
200 00
150 150
100 100
50 50
0.0 on
1% 2% 3% 4% 5% 6% % 100% 125% 150% 175% 200% 25% 250% 205% 0%

Zdroj: Vlastni vypocty

Ze zakladni grafické analyzy citlivosti ocenéni Logistik A vyplyva nasledujici:

e Veliciny ovliviiujici jmenovatel zlomku (1) maji nelinedrni prab¢h.

e Na zvolené skale piipustnych hodnot (osa X v kazdém z grafli) vykazuje nejvetsi dopad
volba parametrii Beta a zadluZeni firmy. Vysokd investi¢ni narocnost ma potencial
nulovat hodnotu firmy.
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e Zména Beta 0 0,25: v okoli stfedu Skaly (zde = 1,0) vyvola zménu v nasobku o ca. 2,1.
e Zména specifické prirazky o 2 p.b.: v okoli stfedu skaly (zde = 4,5 %) vyvola zménu
V nasobku o ca. 1,5.

e Zménaristg o 1p.b.:vokoli sttedu skaly (zde = 4 %) vyvola zménu v nasobku o ca. 1,7.

Problém volby reprezentativniho obdobi EBITDA

Protistrany pfi vyjednavani detailn¢ diskutuji vysi upravené EBITDA vcetné jeji
spravné baze z hlediska ¢asu. Vzhledem k bézné délce akvizi¢niho procesu presahujici jeden
rok se nesoulad v nahledu na ocenéni muze prohloubit v ptipadé, kdy EBITDA cilové
spole¢nosti mezirocné vyrazné vzroste ¢i naopak dramaticky poklesne. Dalsi vyzvou jsou
ocenéni spoleCnosti typu start-up dosahujici v pocatku své cCinnosti dvoucifernych
meziro¢nich temp ristu. K dispozici se nabizi nasledujici ¢asové baze EBITDA:

1. posledni uzavieny fiskalni rok

(+) z hlediska kvality Ucetnictvi: ¢asto se jednd o vysledky ovéfené statutarnim
auditorem

(+) z hlediska rizika: , potvrzena” vykonnost

(-) neni vypovidajici pro spolecnosti ve fazi rychlého rlstu ¢i ndhlych obchodnich
probléma

2. ocekdvany vysledek nésledujiciho fiskalniho roku

(+) aktudlni pohled na firmu ve fazi expanze ¢i financnich obtizi

(-) odhad EBITDA je spojen s rizikem

Pozn.: odhad vysledku je v mnohych oborech na zakladé uzavienych smluv,
regulace Ci trznich analyz relativné spolehlivy (pomineme-li externi Soky)

3. ocekavany vysledek posledniho roku finan¢niho planu

(+) pohled na start-up ve ,,stabilizovaném obdobi“

(-) odhad EBITDA je spojen s vysokym rizikem

4. vysledek poslednich uzavienych 12 mésict (Last twelve months — LTM)

(+) empirickd vykonnost —viz Klement, J. [5]
(+) »myslenkovy” kompromis mezi pfistupy 1 a 2
(-) dodatecné naklady mésicni analyzy, respektive auditu mimo tradi¢ni curriculum

(dle relevance)

Volba vhodného piistupu zustava v kompetenci ocenovatele, respektive jeho uplatnéni
zavisi na argumentacnich schopnostech protistran pfi vyjedndvani. Jak je nastinéno vyse,
kazdy postup miize mit dle profilu ocefiované firmy své teoretické opodstatnéni. Klicové vSak
je, aby posuzovana EBITDA byla z ¢asového hlediska konzistentni s pouZitym pomérem
EV / EBITDA. Dle autora z hlediska teoretické analyzy v ¢ase T totiZ nedava smysl, aby
pouzity nasobek byl stejny pfi aplikaci na ucetni obdobi (T—1), fiskalni rok LTM(T), nebo
(T+1).
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Vezméme naptiklad v tivahu firmu, kterd pravé nastoupila fazi komercializace svého
produktu a v prvnich tfech letech tak poroste meziro¢né o 50 %, dale se tempa rustu snizi k 10
%. Je zifejmé, ze nasobek aplikovany na EBITDA(rok 1) bude z hlediska analyzy v ¢ase T
jiny, nez nasobek aplikovany na EBITDA(rok 4). Vracime se tak k vySe uvedenému
vypoctovému fundamentalnimu pfistupu k nasobku. Veli¢ina, kterou je ve vzorci (1) vhodné
pfizpusobit je parametr g vypocitany jako vazeny pramér.

Obdobné. Predpokladejme, ze databaze srovnatelnych obchodovanych firem ¢i
historickych akvizi¢nich transakci poskytuje medianovy nasobek oboru technicky vypocitany
poskytovatelem databaze jako EV / EBITDA posledniho ucetné¢ uzavieného fiskalniho roku
k datu odecteni EV. Potom je takovy nasobek technicky spravné aplikovat na hospodarské
vysledky historického uzaviené¢ho obdobi ocenované firmy (tj. ne na o¢ekdvanou EBITDA
probihajiciho ¢i nasledujiciho fiskalniho roku).

Na tomto mist¢ si dovolim jesté jednou zdiraznit, ze pfi vyuziti nasobkl odvozenych
od firem v oboru je zapotiebi zajistit konzistenci ocenované firmy a srovnavaciho vzorku
zejména v: (i) rustovém potencidlu, (ii) rizikovém, respektive investicnim profilu -
obchodnim modelu, (iii) t€etnim pojeti EBITDA a (iv) ¢asové bazi EBITDA. V idedlnim
pfipadé by financni analytik mél vyhledat manudly poskytovatele dat, respektive vyro¢ni
zpravy oborovych firem a plné pochopit / ovéftit, jak burzovni datové platformy ¢i databaze
historickych akvizic EBITDA kalkuluji, respektive jaké ucetni politiky oborové firmy
pouzivaji. Omezenim tohoto detailniho pfistupu je komplexita spojend s vicendklady analyzy

Zavér

V poslednim ¢lanku zaméfeném na v akviziéni praxi pievdzné pouzivany nasobek
EV / EBITDA nejprve diskutuji vliv vyuziti outsourcingu, leasingu, transakci se spiiznénymi
osobami a specifickych ucetnich politik na dosahovanou EBITDA marzi. Na piikladu dvou
modelovych konkurenti v sektoru logistiky demonstruji, Ze i oborovi ,,peers® mohou mit
nejen vyrazné jinou EBTIDA marzi, ale v disledku rozdilnych rizikovych, rlstovych
a investiCnich profild také odliSnou vySi nasobku EV / EBITDA. Jiny zpisob realizace
investic do dlouhodobého majetku nutné ovlivni nejen vysi EBITDA, ale také vysi nasobku.
V zéavérecné Casti upozornuji na teoretické limity aplikace stejné vySe nasobku na historickou
1 ocekavanou EBITDA firmy. Ocenovatel by mél pfi aplikaci nasobku EV / EBITDA jednat
obezfetné a v maximalni mozné mife se ujistit pfi srovnavani firem ze stejného oboru
o nasledujicim:

e EBITDA marze neni deformovéana cenami mimo trh — napft. transakcemi bez ekonomické
podstaty se spfiznénymi osobami ¢i rozsahlym uzitim ,,Svarcystému® u jedné z firem,

e EBITDA marZe neni nezddoucim zptisobem ovlivnéna specifickymi tc¢etnimi politikami —
napf. faktické zasoby uctované jako dlouhodoby majetek ¢i rizné pojeti leasingli v CUS
vs. IFRS,

e nasobek EV / EBITDA korektné zohledniuje riizné rastové, rizikové a investi¢ni profily
kazdé z firem.
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Nasobek EV / EBITDA: praktické poznamky k aplikaci

Lukas Hrubon

ABSTRAKT

Tento prispévek analyzuje vybrané faktory vySe EBITDA marze s dirazem na vliv: (i)
outsourcingu, (ii) vyuziti n4jmi a leasingt, (iii) specifické ucetni politiky, (iv) transakci se
spfiznénymi osobami. Autor dale upozornuje na rizika ,slepé aplikace uniformniho
oborového nasobku EV / EBITDA na kazdou firmu splitujici kritérium stejné poskytované
sluzby / zékaznika. Ocenovatel by se meél pfi aplikaci metody trzniho srovnani vzdy
V maximalni mozné mife ujistit, Ze je zajiSténa konzistence mezi predmétem ocenéni
a oborovymi ,,peers® v a) ucetnich politikach ovliviiujicich vysledovku a stejném postupu pro
vypocet EBITDA; b) uziti stejné baze fiskalniho roku vstupujiciho do vypoctu nasobku; c)
rustovém potencidlu, rizikovém profilu a investi¢ni naroc¢nosti jednotlivych uvazovanych
firem.

Klicova slova: Trzn¢ srovnavaci metoda; nasobek EV / EBITDA; marze EBITDA, IFRS 16.

EV / EBITDA Multiple: EBTIDA Quantification

ABSTRACT

This article analyses selected factors affecting EBITDA margins with focus on effects of: (i)
outsourcing, (ii) rentals and leases utilization, (iii) specific accounting policies, (iv)
transactions with related parties. Further, the author warns against “blind” application of the
uniform sectorial EV / EBITDA multiple on each company fulfilling the same service
provided / customer base criteria. A valuation expert attempting the market approach shall
maximally double-check consistency between the valued company and its sectorial “peers”
in: a) accounting policies affecting P&L and EBITDA calculation formula, b) application of
the same fiscal year basis in the multiple’s computation, c¢) growth potential, risk profile and
investment requirements of each of the companies in question.

Key words: Market based valuation; EV / EBITDA multiple; EBITDA margin; IFRS16.

JEL classification: G30
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Odchylky ocenéni pri sestaveni odvétvovych
multiplikator na americkych spole¢nostech”

Martin Husdk — Petr Marek

Uvod

Vedle bézn¢ pouzivanych metod ocenéni spolecnosti, mezi které patii predevs§im metody
vynosove, z nichz nejzndméjsi je metoda diskontovanych penéznich tokt, se stavaji ¢im dal
vice atraktivni metody zalozené na analyze kapitdlového trhu, téZ znamé jako trzni metody
(napf. Demirakos — Strong — Walker, 2010). Trzni metody se lisi podle toho, zda je spole¢nost
obchodovana na kapitalovém trhu, poté jej nazyvame jako piimé ocenéni z dat kapitalového
trhu, nebo nikoli, pak se spole¢nost oceniuje metodou trzniho porovnani neboli na zakladé
srovnatelnych spole¢nosti ¢i srovnatelnych transakei.

Piimé ocenéni z dat kapitdlového trhu lze pfirovnat k trzni kapitalizaci spolecnosti, ktera
odpovida trzni hodnoté¢ vlastniho kapitdlu v urCity okamzik, ta se odviji od ocekavané
vynosnosti investori na finan¢nich trzich. Takové ocenéni se ale v Case neustile méni
v disledku kontinudlniho obchodovani s akciemi spole¢nosti. Dalsi vliv na hodnotu ocenéni
mohou mit diskonty a prémie (napf. Goedhart — Koller — Wessels, 2005), pifi nakupu
minoritniho ¢i majoritniho baliku akcii. Tato metoda neni vhodna pro podniky, jejichz akcie
nejsou aktivné obchodovany nebo jsou obchodovany pouze v omezeném objemu transakei,
zde mtizeme hovofit naptiklad o ¢eskych spole¢nostech obchodovanych na prazské burze.

Metody trzniho porovnani vychézi z principu analogie, pfi kterém hleddme podle riznych
faktordi (vynosnost, riziko, odvétvi, aj.) podobné spolecnosti k nami oceniované spolecnosti.
Existuji dva pfistupy, a tedy metoda srovnatelnych spolecnosti, které jsou obchodované na
kapitalovych trzich, a metoda srovnatelnych transakci, tj. fuzi ¢i akvizic obdobnych
spolecnosti. Obé metody funguji na stejné bazi navazujici na postup komplexni financni
a strategické analyzy spoleCnosti a srovnatelnych spolecnosti zavrSeny volbou vhodnych
trznich nasobkl neboli multiplikatori pro konkrétni piipad a odvozeni konecné hodnoty
akcie.

Problematika tohoto ¢lanku je vénovéna trznim odvétvovym multiplikatorim, které se od
predchozi metody liSi uréenim srovnatelnych spole¢nosti, které stoji na zakladé sledovaného
odvétvi. Metoda je v praxi vyuZzivana ¢im dal Castéji a fada subjektll pusobicich v oblasti
ocenovani a kapitalovych trht k ni pfistupuje daleko pozitivnéji, i prestoze je dosud stale
pouzivana spise jako podpirna ¢i doplitkova k metodam vynosovym a majetkovym. Metoda
je pouzitelnd pouze v zemich s dostate¢né rozvinutymi kapitdlovymi trhy, proto se ¢lanek
zamé&fuje a zkouma spolecnosti obchodované na americkém kapitalovém trhu.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Fakulty financi a uetnictvi na VSE v Praze

,Nové vyzvy Corporate Finance v Ceské republice 2.0° registrovaného u Interni grantové agentury VSE v
Praze pod registra¢nim Cislem F1/58/2021 a jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi
a uéetnictvi VSE, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k &lanku je
diplomova prace Ing. Martina Husaka, vedena prof. Ing. Petrem Markem, CSc., obhajend na Katedie financi a
ocefiovani podniku VSE Praha v &ervnu 2021.

Ing. Martin Husak, doktorand, Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.

Prof. Ing. Petr Marek, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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Damodaran (2018) uvadi fadu davodii pro pouziti metody trznich multiplikatord. Tyto
metody

e kladou nizsi naroky na dostupnost dat, nakladovost a ¢asovou naro¢nost procesu
oceneéni,

e nejsou naro¢né na pochopeni, jednoduseji je 1ze prezentovat,
e jsOu transparentni, jejich zpétna dopocitatelnost zamezuje subjektivnim odhadtim,
e odrazeji soucasnou situaci na kapitalovych trzich i na odvétvové arovni.

Cilem ¢lanku je stanovit vlastni hodnoty Sesti nejcastéji pouzivanych multiplikator pro
americky trh, zvlast pro medidn a zvlast pro aritmeticky pramér, a nasledné¢ pro ucely
vhodnosti ptipadného pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spole¢nosti,
odvétvi, velikosti spolecnosti V odvétvi, Casu a vici hodnotam
Damodaranovych multiplikatort.

2. Odvétvové multiplikatory

2.1 Konstrukce multiplikatora

Multiplikatory jsou ve své podstaté relativni ukazatele obvykle ur¢ené dvéma hlavnimi
komponenty. Citatel reprezentujici cenu v uréité méné vychazejici z trzni hodnoty
a jmenovatel, jenz piedstavuje vybranou finan¢ni proménnou spolecnosti v téZze méné, ktera
odkazuje na vykonnost spoleCnosti. Mezi Citatelem i jmenovatelem je dulezitd urcita
konzistence, napt. pokud do Ccitatele dosazujeme trzni cenu akcie (P), pak do jmenovatele
vkladame Ccisty zisk na akcii (EPS). Pro ziskani vysledné hodnoty ocenéni spole¢nosti
vynasobime vztahovou veli¢inu dané spolecnosti se zvolenym multiplikatorem.

2.2 Déleni multiplikatori

Multiplikatory délime do nékolika skupin z riznych whla pohledu. V prvé fadé
rozliSujeme entity a equity multiplikatory. Entity, nékdy také nazyvané jako enterprise value
(EV), zastupuje hodnotu celé kapitalové struktury, a tedy pouze v ptipad¢, je-li spolecnost
v n¢jaké mife zadluzena. Do jmenovatele multiplikdtoru dosazujeme nejcastéji vysledek
hospodareni pfed zdanénim a tUroky (EBIT), EBIT pied odpisy (EBITDA), EBITDA pied
naklady z najemného (EBITDAR) ¢i EBITDA pied nédklady na védu a vyzkum
(EBITDAR&D) nebo také trzby (S). Equity vychazi z trzni hodnoty vlastniho kapitalu
vztazené pouze k vlastnikiim spole¢nosti. Zde se nejvice pouzivaji P/EPS anebo namisto EPS
do jmenovatele dosazena ucetni hodnota vlastniho kapitalu (BV), dividenda na akcii (DPS) ¢i
opct S. Equity multiplikatory vykazuji pfesnéjsi vysledky ocenéni spolecnosti (Schreiner —
Spremann, 2007 a Nel — Bruwer — Roux, 2013). Mimo entity a equity se hojné uzivaji také
tzv. Sector-specific multiplikatory, které vychazi z nefinancnich dat pfimo vztaZzenych pro
dany sektor, napt. poCet megawattli u energetické spolecnosti nebo pocet prodanych vytiska
novin.

Jiné ¢lenéni multiplikatort, které souvisi s pfedchozim ¢lenénim, zavisi na druhu
vztahové veliciny. Mize se jednat o ziskové multiplikatory sledujici pfidanou hodnotu ve
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formé¢ zisku, multiplikatory zaloZzené na ucetni hodnoté (nejcastéji ucetni hodnota vlastniho
kapitalu) nebo vynosové multiplikatory, pficemz dosazujeme do jmenovatele trzby (S).

2.3 Volba proménnych a zpiisob vypoc¢tu multiplikatori

Stézejnim tkonem pii vypoctu multiplikatort je volba vhodnych proménnych. Vedle
konzistence mezi Citatelem a jmenovatelem ve vztahu entity a equity je tfeba sledovat
proménné také v Case (napt. Alford, 1992, Budsky — Dvotak, 2017). Podle Schreiner (2007)
do citatele hledame posledni zvetfejnénou hodnotu, ma-li se odrazet od situace na trhu. Pokud
tak uinime, je tfeba brat v uvahu, ze v sobé nezahrnuje paralelni vysledek hospodateni.
Vysledek hospodateni se bézné u vétsich spolecnosti zvetejituje na ¢tvrtletni bazi s urcitym
zpozdénim, a tedy je tfeba uvazovat cenu, kterd v sob¢ jiz vysledek hospodareni zahrnuje.

Prejdeme-li ke jmenovateli, i zde je tada pfistupti ke stanoveni jeho hodnoty.
Nejcastéjsimi  zpisoby jsou metoda soucasného zisku tzv. current, uvazujici posledni
zvetfejnény vysledek hospodaieni, metoda historického zisku tzv. trailing, zda se pracuje
S primérem za poslednich 12 mésict, a metoda ocekavaného zisku tzv. forward, ktera bere
v tvahu ocekdvané vysledky hospodaieni po dobu nasledujicich 12 mésict. Posledni metoda
je pro stanoveni hodnoty multiplikatoru nejvhodné;jsi (napf. Lie — Lie, 2002, Schreiner —
Spremann, 2007 a Liu — Nissim — Thomas, 2002), jelikoZ pracuje s o¢ekavanym vyvojem
spole¢nosti, avSak dostupnost téchto dat je v praxi velmi omezena.

Damodaran (2018) urcuje odvétvové multiplikatory na bdzi agregace polozek vSech
spolecnosti v odvétvi. Takovy ptistup lze v zasadé prirovnat k sestaveni multiplikatord za
vSechny spolecnosti v odvétvi samostatné pii pouziti stejné metriky a jejich nasledného
zprumérovani. Metoda pruméru je ¢im dal Castéji kritizovana z diivodu zkresleni v piipadé
extrémnich hodnot, coz u multiplikdtorii nastavd témét pii kazdém vypoctu. SpiSe, nez
aritmeticky primér se pouziva harmonicky pramér (Baker — Ruback, 1999). Avsak i tak se
praktici obecné ptiklanéji k pouziti medianu.

2.4 Volba vhodnych multiplikatora

Pfed samotnym ocenénim spole¢nosti je dilezité zvolit vhodny multiplikator pro
stanoveni hodnoty spoleCnosti tak, aby mél spravnou vypovidaci hodnotu. A. Damodaran
(2018) rozebira spolecnosti podle Zivotniho cyklu a podle specifickych druhi spolecnosti pro

jednodussi orientaci pti vybéru multiplikatord.

Tab. 1: Volba vhodnych multiplikatori podle Zivotniho cyklu spole¢nosti

ZaloZené
Ziskové Vynosové na ucetni Jiné
hodnoté
Start-up X
Rozvijejici se spolecnost X X
Vyspéla spolecnost X X X
Spole¢nost v upadku X

Zdroj: vlastni zpracovani (Damodaran, 2018).
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Tab. 2: Volba vhodnych multiplikatori podle druhu spole¢nosti

Zalozené
Ziskové Vynosové na ucetni Jiné
hodnoté
Cyklicka ¢i komoditni spole¢nost X X
Kapitaloveé narocné spolecnosti X
Finan¢ni instituce X X
Spolecnost jejiz hodnota je tvofena X
nehmotnym majetkem

Zdroj: vlastni zpracovani (Damodaran, 2018).

2.5 Metoda multiplikatori a jeji omezeni

Jsou urcité skute¢nosti, na které multiplikatory neberou ohled. Naptiklad na rozdil od
metody DCF multiplikatory neuvazuji dilezitost managementu, nejmodernéjsi inovace
a technologie, ¢i jiné skutecnosti, které maji dtlezitou vazbu na ocenéni (Berk — DeMarzo,
2014). Ackoli se setkime s mnoha ndzory ohledné minimalnich subjektivnich zé4sahii
u metody multiplikatort, fada z nich zde je a vyslednou hodnotu ocenéni spolec¢nosti mohou
vyrazn€ ovlivnit. Pokud napfiiklad ocetiuje spolecnost analytik, ktery stoji na strané
kupujiciho, pak mize pro ocenéni pouzit forward multiplikatory, jejichz hodnota se od current
nebo trailing multiplikatort midze vyrazné liSit (napt. Dechow — Hutton — Sloan, 2000
a Groysberg — Healy — Chapman, 2008). Podobné dopady subjektivniho rozhodovani uvadi
Pratt (2005), podle néhoz mame hodnotu multiplikatorh upravovat procentualné¢ nahoru ¢i
dolu v pfipadé¢ odlisnosti od srovnatelnych spolecnosti, pokud napiiklad srovnatelné
spole€nosti drzi financni prostfedky v podstatné jiné mife nez oceiovanad spolecnost (také
Henschke — Homburg, 2009). Dalsimi problémy muze byt, pokud ocenovana spole¢nost
nepasobi 100% v jednom odvétvi a je tieba kazdému odvétvi piifadit uréitou vahu. Zde je ale
potieba zminit, Ze vybér srovnatelnych spolecnosti je zdsadni se znaénym dopadem na
vysledné ocenéni, proto je doporucovano volit takové spolecnosti, které maji velmi podobnou
strukturu vynost, zdroje rustu a rizik k oceniované spolecnosti. Dal§im omezenim muize také
byt umélé nadhodnoceni odvétvového multiplikdtoru pii vyfazeni neziskovych spolecnosti
Z jeho vypoctu.

2.6 Testovani metody odvétvovych multiplikatori

Mezi jedny z hlavnich prikopnikd v oblasti testovani metody multiplikatort patii
Lie a Lie (2002), ktefi uvadi, ze v&tsi spole¢nosti vykazuji daleko piesnéjsi vysledky nez malé
a stfedni spole¢nosti, ocenéni je presnéjsi pro nefinanéni instituce a zaroven nejméné piesné
pro spolecnosti s vysokym zastoupenim nehmotnych aktiv (pfedevsim spolecnosti plsobici
v online prostfedi). Dle Andrew W. Alford (1992) zalezi na volbé odvétvové klasifikace pro
dosazeni piesnéjsiho vysledku pii pouziti multiplikatorti. Yoo (2006) ¢i Deng, Easton a Yeo
(2010) dokonce piichazi s ocenovanim spolecnosti pfi kombinaci multiplikatori namisto
jejich samotného pouziti vyust'ujici v pfesnéjsi ocenéni spole¢nosti.
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3. PFedmét a metodicky postup analyzy

3.1 Zkoumané spolecnosti a zdroj financnich dat

Pro zkoumani jsou zvoleny spolecnosti obchodované na americkych kapitalovych
trzich vzhledem k dostupnosti dat, které jsou vynucovany Security Exchange Commission
(SEC). Americky kapitalovy trh lze také povazovat za fundamentalni, monitorovany
svétovymi subjekty, jehoz aktivita ma globalni dopad. Dalsim kritériem vybéru byl nezaporny
vysledek hospodateni v letech 2010-2019. Vzorek vyustil v 1266 spolecnosti, které jsou
zkoumany Vv letech 2010-2019 pro vyhnuti se sezonnostem, letim 2008 a 2009, vzhledem
k dopadiim ekonomické krize, a také roku 2020, na ktery méla vliv pandemie COVID-19.

Zdrojem financ¢nich dat je databaze S&P Capital 1Q (2021), ktera slouzi piedevsim
finan¢nim analytikim k praci s daty. Dale je vyuzito multiplikatord zvetejnénych
A. Damodaranem, taktéz v letech 2010-2019, na jeho webovych strankach (Damodaran,
2021).

Tab. 3: Popisna statistika zkoumanych spole¢nosti

Primér Median Min Max #
Trzby (v mil. $) 6 427,5 712,5 0,0 523 964,0 12 366
EBITDA (v mil. $) 17271 357,7 0,1 115 641,0 8 163
EBIT (v mil. $) 1288,7 257,4 0,1 105 577,0 8 350
VH (v mil. $) 668,1 69,3 0,0 81 417,0 12 638
Aktiva (v mil. $) 19 559,1 1863,9 0,3 2 687 379,0 12 564
Trzni kapitalizace (v mil. $) 13 265,6 1726,5 2,1 1304 764,8 11 745
EV (v mil. $) 9129,7 936,4 0,0 939 959,0 12 504
Vlastni kapital (v mil. $) 42331 555,8 0,0 428 563,0 12 504

Pozn.: EBIT a EBITDA nejsou vykazovany finan¢nimi institucemi, proto je zde pocet pozorovani (#) nizsi.
Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

3.2 Volba a vypocet multiplikatori

Vybér konkrétnich multiplikdtorh vychazi z praxi nejcastéji pouZivanych dle
nasledujiciho ¢lenéni:

e Entity— EV/EBITDA, EV/EBIT a EVI/S,
e Equity — P/EPS, P/BV a P/S.

Zpusob vypoctu proménnych vybranych multiplikatord pro uéely tohoto zkoumani je
urcen nasledovné:

e P — cena akcie z kapitadlového trhu k 1. 4. roku nésledujiciho po roce, ke kterému je
uvazovana proménnd ve jmenovateli, dle Matika (2018) je pouzita cena uzaviraci
k danému dni.

e EV — cena akcie viz vySe vyndsobend po¢tem akcii k danému dni, nésledné navySena
0 Ucetni hodnotu Groceného ciziho kapitalu ve stavu k 31. 12. roku piedchézejiciho.
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e EBIT - vysledek hospodafeni pted zdanénim k 31.12. roku ptfedchazejiciho (pro
spolecnosti, které funguji na bazi hospodaiského roku se jedna o agregaci polozek za
uplynulych 12 mésicti k tomuto datu) zvySeny o nakladové aroky.

e EBITDA - EBIT navyseny o odpisy.

e EPS — vysledek hospodafeni po zdanéni vydéleny poctem akcii k datu ziskani ceny
akcie.

e BV —ucetni hodnota vlastniho kapitalu vyd€lend poctem akcii.
e S —(isté trzby, V ptipadé€ equity vyd€lené poctem akecii.

Pro kazdou sledovanou spolecnost jsou pak za kazdy rok spocteny jednotlivé
multiplikdtory. Zaporné hodnoty multiplikatord jsou vyfazeny z divodu zavad¢jicich
vysledkii analyzy, a také protoze se v praxi zdporné multiplikatory pro vypocet hodnoty
spole¢nosti neuvazuji.

3.3 Stanoveni hodnoty odvétvovych multiplikatoru

Zkoumané spolecnosti jsou rozdeéleny do 11 sektorti a cleni se do 128 odvétvi
stanovenych klasifikaci S&P 500. Pro vétsi vypovidaci schopnost bylo zvoleno 21 odvétvi,
kde je zastoupeno alespon 12 spolecnosti v kazdém odvétvi. Po vypocteni multiplikatort za
kazdou spolecnost zvlast' za vSechny sledované roky je stanoven odvétvovy multiplikator za
jednotliva odvétvi pomoci medianu a prostého aritmetického priméru. V nasledujici tabulce
jsou shrnuta zvolena odvétvi a jejich multiplikatory (v prvnim sloupci je uveden pocet
spole¢nosti vV odvétvi).
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Tab. 4: Popisna statistika odvétvovych multiplikatoria

Equity Entity
P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EVIS
Odvétvi # Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim. Med. Prim.
Aerospace and Defense 17 202 274 28 80 16 2,0 6,7 91 55 57 09 1,0
Apparel 27 185 253 28 89 10 1,2 4,6 1,1 34 40 04 0,5
Application Software 20 33,7 742 39 6,6 4,2 4.8 7,0 6,1 55 71 13 1,4
Auto Parts 12 184 206 29 34 10 1,4 49 54 38 38 05 0,5
Automotive Retail 13 155 166 26 34 04 09 84 81 73 68 04 05
Consumer Finance 16 124 151 19 22 75 120 70 81 61 72 204 692
Data Processing and Outsourced Services 19 26,0 310 44 76 41 49 5,1 66 39 49 09 2,0
Electric Utilities 18 188 195 17 18 22 23 127 132 77 80 26 27
Electrical Components and Equipment 14 201 286 31 36 16 18 6,3 73 52 57 07 0,9
Health Care Equipment 20 28,1 435 38 -80 34 4,0 5,9 82 48 50 11 1,2
Industrial Machinery 35 21,2 302 31 40 1,7 2,1 6,2 70 49 52 08 0,8
Life and Health Insurance 13 112 136 09 11 13 15 106 13,7 97 113 18 2,0
Oil and Gas Exploration and Production 17 10,2 11,8 89 262,0 9,7 10,2 1,0 28 13 15 08 2,5
Packaged Foods and Meats 18 209 311 37 50 18 1,9 6,0 6,9 47 53 0,6 0,8
Property and Casualty Insurance 22 145 2193 13 16 13 1,7 83 113 74 96 1.2 1,7
Regional Banks 346 141 164 12 1,3 149 220 N/A° N/A NA NA 201 307
Restaurants 23 219 346 35 94 14 18 48 62 32 39 05 05
Semiconductor 12 248 331 38 48 45 55 58 70 48 51 13 15
Specialty Chemicals 19 204 275 33 46 19 20 68 80 51 56 08 10
Thrifts and Mortgage Finance 50 158 21,7 11 12 220 973 N/A° N/A NA NA 352 981
Trading Companies and Distributors 14 185 219 23 30 13 15 84 103 6,6 74 05 1,9

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Vysvétlivky: Aerospace and Defense = Letectvi a obrana, Apparel = Odévnictvi, Application Software =
Aplikovany software, Auto Parts = Autodily. Automotive Retail = Automobilovy maloobchod, Consumer
Finance = Spotiebitelské finance, Data Processing and Outsourced Services = Zpracovani dat a outsourcované
sluzby, Electric Utilities = Elektrarenské podniky, Electrical Components and Equipment = Elektrické sou¢astky
a zafizeni, Health Care Equipment = Zdravotnické vybaveni, Industrial Machinery = Pramyslové stroje, Life and
Health Insurance = Zivotni a zdravotni pojisténi, Oil and Gas Exploration and Production = Priizkum a t&Zba
ropy a zemniho plynu, Packaged Foods and Meats = Balena jidla a maso, Property and Casualty Insurance =
Pojisténi majetku a odpovédnosti, Regional Banks = Regionalni banky, Restaurants = Restaurace,
Semiconductor = Polovodice, Specialty Chemicals = Specialni chemikalie, Thrifts and Mortgage Finance =
Spotitelny a hypoté¢ni financovani, Trading Companies and Distributors = Obchodni spoleénosti a distributofi.

3.4 Vypocet odchylek

Po vypolteni multiplikatord jednotlivych spole¢nosti a stanoveni hodnoty
odvétvovych multiplikatortt nasleduje vypocet odchylek. Velikost odchylky je dana
porovnanim hodnoty stanovenych multiplikatort za celé odvétvi s jednotlivymi
multiplikatory sledovanych spole¢nosti za kazdy rok zvlast. Vysledné odchylky udavaji, jak
podhodnocené ¢i nadhodnocené multiplikatory spole€nosti jsou, a jak daleko se nachazi od
medianu/praméru odvétvi. Findlni vypocet odchylek se také odviji od samotného zpiisobu
vypoctu odchylky a stanoveni stfedni hodnoty odchylek. Zplisob stanoveni odchylek
nasleduje metodologii autorti Lie a Lie (2002), Eberhart (2004) ¢i Kaplan a Ruback (1995),
kteti testuji hodnoty multiplikatora relativnim zptsobem:
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Chyba ocenéni = In (%) 1)

kde M, — multiplikator odvétvi,
M — multiplikator dané spole¢nosti v daném roce.

Pro ucely tohoto ¢lanku je uvazovano pouze s velikosti odchylky v absolutni vysi,
jelikoz jde predevsim o zkoumani piesnosti ocenéni. Stiedni hodnota odchylek je stanovena
na zéklad¢ aritmetického priméru, do kterého jsou zahrnuty vSechny chyby ocenéni v daném
odvétvi.

Odchylky ocenéni jsou zkoumany z fady pohledi na zaklad¢ provedené reserse a jsou
nasledujici:

e Dle velikosti spolecnosti — spolecnosti jsou rozdéleny do kategorii podle vySe obratu,
cilem je zjistit vysi odchylek v porovnani malych, stfednich a velkych spolecnosti.

e Dle odvétvi — zde jsou spole¢nosti rozdéleny do zvolenych odvétvi, cilem je porovnat
presnost multiplikatorit stanovenych pomoci medidnu ¢i priiméru, entity nebo equity
a jednotlivych multiplikdtori pro ucely zjisténi nejvhodnéj$iho odvétvového
multiplikétoru.

e Dle multiplikatordi Damodarana (2021) — zkoumani navazuje na piedchozi ¢ast pii
porovnani stanovenych multiplikatori s hodnotami multiplikdtori Damodarana
(2021). Cilem je poukazat na pfesnost ocenéni pii pouziti multiplikatort Damodarana,
pro stejné jednotlivé roky jako byly Setfeny ve vzorku spolec¢nosti, v porovnani
s vlastnimi vytvofenymi multiplikétory.

e Dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi — zde jsou uvazovany tfi nejvetsi spolecnosti
V odvétvi v porovndni s celym odvétvim, cilem Setfeni je poukéazat, zda multiplikatory
vétSich spolecnosti v odvétvi dosahuji vysSich hodnot nez multiplikatory celého
odvétvi.

e Dle vyvoje v case — zavérem jsou zkoumany dle odvétvi absolutni vyse multiplikatort
v jednotlivych letech.

4. Odchylky ocenéni pri pouziti vlastnich odvétvovych multiplikatora

4.1 Odchylky dle velikosti spole¢nosti

Spolecnosti jsou rozdéleny na malé, stiedni a velké. Malé spolecnosti spadaji do
skupiny s obratem niz§im nez 100 mil. $, stfedni do rozmezi s obratem 100 mil. $ az 3 mld. $
a velké jsou ty, které maji obrat vyssi. V nasledujici tabulce jsou vypoétené odchylky pro
jednotlivé multiplikatory clenéné dle stanovenych skupin.
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Tab. 5: Odchylky multiplikatorua dle velikosti spole¢nosti

P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EV/S
A. Malé spolecnosti s obratem < 100 mil. $
Median -0,4 % 1,7% -11,2% 155 % —6,8 % -11,7%
Primér 20,8 % 275% 382% 46,8 % 8,9 % 38,3%
# 3353 3330 3253 679 496 3872
B. Stredni spolecnosti s obratem 100 mi. $ <3 mld. $
Median -9,3% -2,6% 5,9 % -5,7% -25% 4,7 %
Prameér 242 % 26,7 % 29,4 % 8,8% 8,9% 28,4 %
# 4325 4316 4309 3720 3719 4373
C. Velké spolecnosti s obratem < 3 mld. $
Median -32% -19,8 % 22% 2,3% 31% —0,6 %
Prameér 33,0% 173 % 20,3 % 12,3 % 135% 153 %
# 4035 4034 4035 3940 3937 4090

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Z tabulky je na prvni pohled patrné, Zze median je pro urceni hodnoty multiplikatort
jednoznacné presnéjsi. Jedinym rozdilem je multiplikator P/BV u velkych spole¢nosti, kde je
presnéjsi prumér, avSak nepatrné. Pokud tedy uvazujeme median, jakozto piesnéjsi metodu
stanoveni hodnoty odvétvovych multiplikatorti, pak pouze multiplikatory P/S s chybou
ocenéni 2,2 %, EV/EBIT s chybou ocenéni 2,3 % a EV/S s chybou ocenéni ve vysi pouze
—0,6 % odhaluji, ze jsou multiplikatory velkych spole¢nosti ptesnéj$i nez multiplikatory
spole¢nosti mensich. V ptipadé EV/EBITDA s hodnotou —2,5 % jsou piesnéjsi u stiednich
spole¢nosti a P/EPS a P/BV u malych spolecnosti.

4.2 Odchylky dle odvétvi

Rozdéleni spolec¢nosti do jednotlivych odvétvi ndm pomahad najit srovnatelné
spolecnosti k ocenovanému podniku, a tedy stanovit konkrétni odvétvovy multiplikator, viz
Tab. 4:. V Tab. 6: jsou vypocteny odchylky po odvétvich, zde uz v nékterych ptipadech
dosahuji hodnoty odchylek 100 % a vySe, coz je zpusobeno vysokymi vykyvy ve vypoctech
multiplikatort pti pouziti priméru. Nejvyssi pfesnost udava multiplikator EV/EBIT u odvétvi
Industrial Machinery, a to dokonce 100%. Takové skutecnosti 1ze v praxi dosdhnout jen velmi
ziidka, jelikoZ se jednd o metodu srovnéavaci a naleznout na trhu plné identickou spolecnost je
taktka nemozné. Z vysledkl vyplyva, Ze az na jediné tfi vysledky median jednozna¢né predcil
hodnoty priméru, a tedy vykazuje daleko pfesnéjsi vysledky. Pouzijeme-li opét median pro
stanoveni odchylky samotnych odvétvi, tak pti pouziti v§ech multiplikatord vykazuji nejlepsi
vysledky odvétvi Electric Utilities s hodnotou 1,5 % nésledované Industrial Machinery s 2,9
% a Auto Parts s 3,2 %.
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Tab. 6: Odchylky odvétvovych multiplikatora

Equity Entity
P/EPS P/BV P/S EV/EBIT EV/EBITDA EVIS

Odvétvi Med. Prim. Med. Prim. Med. Pram. Med. Pram. Med. Prom. Med. Prim.

Aerospace and Defense —-8,7% 220%-189% 858% -11% 201% -53% 260% 25% 65% 26% 151%
Apparel —65% 249%-13,4%1029% 21% 165% -05%1406% —02% 143% -3,0% 82%
Application Software -10,7% 68,2%-16,3% 353% 3,0% 160% -34%-182% 17% 269% 92% 16,4%
Auto Parts 78% 191% —28% 133% —20% 326% -12% 95% 13% 21% —41% 87%
Automotive Retail 10% 7,7%-114% 17,0%-218% 520% 194% 16,1% 23,3% 165% —-35% 11,8%
Consumer Finance -32% 165% —-03% 152% 130% 599% —-41% 102% —6,7% 10,1% 51,2%173,4%
Data Processing and Out. Servic. —4,0% 13,7%-186% 363% 49% 234% 19% 261% —29% 20,4%-242% 482%
Electric Utilities 02% 36% 14% 28% 29% 73% -11% 28% —29% 18% —06% 51%
Electrical Componentsand Eq.  —4,4% 309% 31% 196% 34% 135% -57% 86% —35% 58% 69% 73%
Health Care Equipment -13% 424% —02%-2636% 114% 270% -76% 250% —05% 40% 65% 136%
Industrial Machinery -44% 309% —60% 180% -07% 215% 00% 116% 21% 66% 43% 84%
Life and Health Insurance -59% 135% —43% 114% -14% 155% -35% 214% —-47% 107% —-24% 95%
Oil and Gas Explor. and Prod. 105% 249%-49,3%2892% 81% 132% 495%1490% 7,1% 17,3% 50,4 %160,2 %
Packaged Foods and Meats -18% 37,7% —-35% 256% 128% 154% 11% 159% —-06% 120% -9,1% 152 %
Property and Casualty Insurance —12,6 % 259,3% -59% 152% -78% 16,5% -98% 216% —-94% 172% —-98% 283 %
Regional Banks -34% 116% 10% 64% —66% 320% N/A N/A NA NA -95% 32,6%
Restaurants ~74% 381%-296% 694% -05% 278% -23% 239% —43% 146% 04% 122%
Semiconductor —-8,0% 208%-108% 128% —60% 139% -51% 140% 30% 83% —84% 7.7%
Specialty Chemicals -85% 21,2%-116% 216% 43% 138% 40% 198% 22% 126% —-25% 16,6 %
Thrifts and Mortgage Finance  —10,7% 20,7% —-08% 6,8% —8,5% 140,1 % N/A~ N/A  NA NA -92% 934%
Trading Companies and Distr. 48% 218% 11% 286% 230% 396% 43% 252% 6,6% 19,1%—-47,4% 850%

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Dle odchylek ocenéni u odvétvovych multiplikatort 1ze dale urcit, které multiplikatory jsou
vhodnéjsi pii pouziti priméru a které pii medianu. Z néasledujici tabulky vyplyva, ze pfi
pouziti priméru je nejvhodnéj$i pouzit multiplikdtor EV/EBITDA. U medidnu je to pak
multiplikator P/BV nésledovany také EV/EBITDA. Vhodnost ukazatele P/BV neni v praxi
velmi béZznd, 1 kdyz vysledky koreluji s praci Lie a Lie (2002), ktefi také dospéli k vyssi
piesnosti tohoto ukazatele. Takové zjisténi naopak rozporuji studie Liu, Nissim a Thomas
(2002) a Baker a Ruback (1999), kteti tyto multiplikatory stavi spiSe na spodni pii¢ky dle
jejich presnosti. Co se tyCe multiplikatori dle typu, pak u pruméru pievladaji entity
multiplikdtory a u medidnu, a¢ nepatrné, equity multiplikdtory. Za zminku stoji finan¢ni
instituce, které ve vSech piipadech ukazuji na P/BV multiplikator jakozto nejptesnéjsi.
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Tab. 7: Piehled odvétvovych multiplikatora z hlediska piesnosti ocenéni

Odvétvi Median Primér
Aerospace and Defense P/S EV/EBITDA
Apparel EV/EBITDA EVIS
Application Software EV/EBITDA P/S
Auto Parts EV/EBIT EV/EBITDA
Automotive Retail P/EPS P/EPS
Consumer Finance P/BV EV/EBITDA
Data Processing and Outsourced Services EV/EBIT P/EPS
Electric Utilities P/EPS EV/EBITDA
Electrical Components and Equipment P/BV EV/EBITDA
Health Care Equipment P/BV EV/EBITDA
Industrial Machinery EV/EBIT EV/EBITDA
Life and Health Insurance P/S EV/S

Oil and Gas Exploration and Production EV/EBITDA P/S
Packaged Foods and Meats EV/EBITDA EV/EBITDA
Property and Casualty Insurance P/BV P/BV
Regional Banks P/BV P/BV
Restaurants EV/S EV/S
Semiconductor EV/EBITDA EV/S
Specialty Chemicals EV/EBITDA EV/EBITDA
Thrifts and Mortgage Finance P/BV P/BV
Trading Companies and Distributors P/BV EV/EBITDA

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

4.3 Odchylky dle multiplikatori Damodarana

Odchylky dle odvétvi jsou zde déle rozSifeny o svétoveé uznavané a bézné pouzivané
odvétvové multiplikatory A. Damodarana (2021) v porovnani S vybranym vzorkem
spolec¢nosti. Damodaran uvazuje v kazdém odvétvi podstatné vétsi mnozstvi spole¢nosti nez
ve vybraném vzorku, viz tabulka nize. Clenéni odvétvi je v nékterych piipadech rozdilné,
ackoli je v obou pfipadech zkoumani postaveno na stejné klasifikaci. Na prvni pohled je
zfejmé, ze se multiplikatory liSi. Nejvétsi rozdily jsou patrné u multiplikatoru EV/EBITDA,
kdy u Damodarana ve vétsiné pripadi dosahuje dvoucifernych ¢isel.
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Tab. 8: Porovnani odvétvovych multiplikatori vzorku a Damodarana

Median vzorku spoleénosti Multiplikator dle Damodarana

Odvétvi # P/BV  EV/EBITDA EV/S # P/BV  EV/EBITDA EV/S

Aerospace and Defense 17 2,8 55 0,9 82 43 10,8 1,6
Apparel 27 2,8 34 0,4 57 3,5 12,1 19
Application Software 20 39 55 1,3 285 5,9 22,6 6,1
Auto Parts 12 29 3,8 0,5 59 2,4 7,0 0,8
Automotive Retail 13 2,6 7,3 0,4 24 53 12,2 0,9
Consumer Finance 16 1,9 6,1 20,4 N/A N/A N/A N/A
Data Processing and Outsourced Services 19 44 39 0,9 N/A N/A N/A N/A
Electric Utilities 18 1,7 7,7 2,6 N/A N/A N/A N/A
Electrical Components and Equipment 14 31 5,2 0,7 106 3,8 12,5 2,1
Health Care Equipment 20 3,8 4.8 11 224 3,8 15,4 3,8
Industrial Machinery 35 31 49 0,8 122 33 12,2 1,8
Life and Health Insurance 13 0,9 9,7 18 26 0,9 9,9 13
Oil and Gas Exploration and Production 17 8,9 1,3 0,8 338 1,3 7,7 31
Packaged Foods and Meats 18 3,7 4,7 0,6 N/A N/A N/A N/A
Property and Casualty Insurance 22 1,3 74 1,2 54 1,3 12,4 1,4
Regional Banks 346 1,2 N/A 20,1 649 1,3 N/A 54
Restaurants 23 35 3,2 0,5 76 7,7 12,4 3,0
Semiconductor 12 38 48 13 98 34 10,3 3,2
Specialty Chemicals 19 33 51 0,8 91 3,6 11,4 2,2
Thrifts and Mortgage Finance 50 11 N/A 35,2 238 1,9 14,6 29,6
Trading Companies and Distributors 14 2,3 6,6 0,5 N/A N/A N/A N/A

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital IQ (2021), Damodaran (2021).

Stejné jako rozdil vySe multiplikatoru EV/EBITDA se i odchylky tohoto ukazatele
u Damodarana podstatné 1isi, podobna situace nastava u multiplikatoru EV/S, viz nasledujici
tabulka. Pouze v sedmi pfipadech vykazuji multiplikatory Damodarana piesnéjsi vysledky
nez multiplikatory vzorku spole¢nosti.

Nasledujici grafy ukazuji rozdéleni odchylek sledovanych multiplikatort v rozmezi
mensi nez —100 % az vétsi nez 100 %. Grafy nepracuji s primérnou mirou chybovosti jako
tomu bylo doposud, ale se v§emi odchylkami pro dané multiplikatory ve vSech sledovanych
odvétvich za 10 let. Prvni graf poukazuje na rozdé€leni tfi zvolenych multiplikatortt vzorku
spole¢nosti. Chybovost v zadsad¢ kopiruje normalni rozdé€leni, a tedy, Ze nejvétsi zastoupeni se
pohybuje okolo 0 %, coz odpovidd vysoké mife presnosti. Takovy pfipad nastdva hlavné
u multiplikatort P/BV a EV/EBITDA. U multiplikatoru EV/S se mira chybovosti pieliva do
extrémnich hodnot. Dalsi graf demonstruje pravdépodobnostni rozdéleni presnosti
multiplikdtort Damodarana. Zde pouze multiplikator P/BV do jisté miry kopiruje plynuly
prubéh normalniho rozdeleni. Multiplikatory EV/S a EV/EBITDA jsou z vétsi ¢asti odsunuty
do extrémnich hodnot.
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Tab. 9: Odchylky odvétvovych multiplikatora vzorku a Damodarana

Odveétvi

Aerospace and Defense

Apparel

Application Software

Auto Parts

Automotive Retail

Consumer Finance

Data Processing and Outsourced Services
Electric Utilities

Electrical Components and Equipment
Health Care Equipment

Industrial Machinery

Life and Health Insurance

Oil and Gas Exploration and Production
Packaged Foods and Meats

Property and Casualty Insurance
Regional Banks

Restaurants

Semiconductor

Specialty Chemicals

Thrifts and Mortgage Finance

Trading Companies and Distributors

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital IQ (2021), Damodaran (2021).

Obr. 1: Rozdéleni odchylek ocenéni vzorku spole¢nosti

Zastoupeni

s EV/EBITDA

Velikost odchylky

EV/Triby

— s tan dard

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Vzorek spole¢nosti Damodaran
EVI/EBITDA P/IBV ~ EVIEBITDA EVIS

25% 23,6 % 70,5 % 64,2 %
-0,2% 92 % 1252 % 146,0 %
1,7% 24,1 % 142,9 % 164,2 %
1,3% 18,6 % 63,0 % 54,2 %
23,3% 60,8 % 74,3 % 83,5 %
—6,7 % N/A N/A N/A
-29% N/A N/A N/A
-29% N/A N/A N/A
-35% 23,7% 84,5 % 95,0 %
-0,5% -0,4 % 115,8 % 129,3 %
21% -1,8% 92,1 % 86,5 %
4,7 % -6,1 % -22% -31,3%
71% —237,9 % 183,5 % 181,9 %
—0,6 % N/A N/A N/A
-9,4% 2,4 % 42,1 % 9,3%
N/A 6,3 % N/A  -140,2%
-43% 49,4 % 131,2% 186,8 %
3,0% -22,6 % 78,3 % 79,9 %
22% -3,7% 82,6 % 96,1 %
N/A 56,4 % N/A —26,6 %
6,6 % N/A N/A N/A
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Obr. 2: Rozdéleni odchylek ocenéni Damodaran
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021), Damodaran (2021).

Hlavni divody, které mohou vést k takto velkym rozdilim mezi multiplikdtory sestavenymi
na zaklad¢ vzorku spole¢nosti a multiplikatory Damodarana, jsou nasledovné:

e Zpusob vypoétu — Damodaran sestavuje multiplikatory agregaci multiplikatori
v odvétvi. Nikde presné neuvadi, jakym zplsobem jednotlivé proménné zjistuje a co
do nich zahrnuje. Do vypoctu zahrnuje i spolecnosti se zapornym vysledkem
hospodateni.

e Okamzik vypoctu — Damodaran poc¢ita multiplikatory vzdy k 1.1. daného roku.
e Sledované roky — Damodaran po¢itd multiplikatory na ro¢ni bazi.

e Pocet zkoumanych spolecnosti — Damodaran uvazuje daleko vice spolecnosti
V odvétvi.

4.4 Odchylky dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi

Odchylky dle nejvétsich spolecnosti v odvétvi jiz neuvazuji odchylky ocenéni, nybrz
absolutni vys$i multiplikatort v porovnani t¥i nejvétSich spolecnosti v odvétvi ku celému
odvétvi, viz nasledujici tabulka. Porovname-li jednotlivé multiplikatory, 1ze vyvodit zavér, Ze

nejvetsi spolecnosti v odvétvi jednoznacné€ nevykazuji vys$i hodnoty nez multiplikatory
celého odvétvi.

Oceftovani, ro¢. 14, ¢. 4, 2021



M. Husak — P. Marek: Odchylky ocenéni pii sestaveni odvétvovych multiplikatorii na americkych spolecnostech

Tab. 10: Odvétvové multiplikatory nejvétSich spole¢nosti v odvétvi

Median vzorku spole¢nosti Median 3 nejvétsich spolecnosti z odvétvi

Odvétvi # P/BV  EVIEBITDA EVIS P/BV EVI/EBITDA EVIS

Aerospace and Defense 17 2,8 55 0,9 3,9 3,7 0,6
Apparel 27 2,8 3.4 04 9,0 15 0,2
Application Software 20 3,9 55 1,3 6,2 51 1,7
Auto Parts 12 2,9 3,8 0,5 2,3 3,8 0,4
Automotive Retail 13 2,6 73 0,4 2,6 10,5 0,4
Consumer Finance 16 1,9 6,1 20,4 1,9 4,0 31
Data Processing and Outsourced Services 19 4.4 3,9 0,9 9.3 2,6 0,9
Electric Utilities 18 1,7 7,7 2,6 14 78 2,7
Electrical Components and Equipment 14 31 52 0,7 4,6 3,8 0,8
Health Care Equipment 20 3,8 4.8 1,1 2,7 8,2 2,0
Industrial Machinery 35 3,1 49 0,8 2,9 5,0 0,9
Life and Health Insurance 13 0,9 9,7 1,8 1,2 8,9 17
Oil and Gas Exploration and Production 17 8,9 1,3 0,8 31,7 1,3 0,7
Packaged Foods and Meats 18 3,7 47 0,6 2,4 538 1,0
Property and Casualty Insurance 22 1,3 7.4 1,2 15 54 0,8
Regional Banks 346 1,2 N/A 20,1 11 N/A 12,8
Restaurants 23 35 32 0,5 54 29 0,6
Semiconductor 12 38 4.8 13 35 34 1.2
Specialty Chemicals 19 33 51 0,8 54 4,7 0,7
Thrifts and Mortgage Finance 50 11 N/A 35,2 14 N/A 51
Trading Companies and Distributors 14 2,3 6,6 0,5 1,7 7,6 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

4.5 Odchylky dle vyvoje v ¢ase

Posledni zkoumani se zabyvé vyvojem odvétvovych multiplikatorti v ¢ase. Zkoumany
jsou zde pouze multiplikatory P/BV a EV/EBITDA. V nasledujicich grafech vidime rozdéleni
multiplikatorii dle jednotlivych odvétvi a jejich vyvoj ve sledovanych letech 2010-2019.
V nékterych piipadech se vyvoj multiplikatort 1i8i pouze v rozmezi 0,5-2,0. V opacném
ptipad¢ jsou vykyvy vysoké, dané predevSim extrémnimi hodnotami ve vzorku. Za zminku
stoji u P/BV odvétvi Oil and Gas Exploration and Production, kde se vyvoj multiplikatoru
pohybuje v rozmezi 4,6 az 30,9. Nejniz§iho rozmezi pak dosahuje Life and Health Insurance
s vyvojem 0,7-1,2. U EV/EBITDA nejvyssi rozmezi uvadi odvétvi Property and Casualty
Insurance 6,0-12,2 a nejnizsi, v tomto piipadé¢ opacné, Oil and Gas Exploration and
Production 1,1-2,0.
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P/BV

EV/EBITDA

N

Obr. 3: Vyvoj multiplikatora P/BV
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Obr. 4: Vyvoj multiplikatoria EV/EBITDA
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Zdroj: vlastni zpracovani, databaze Capital 1Q (2021).

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 4, 2021



M. Husak — P. Marek: Odchylky ocenéni pii sestaveni odvétvovych multiplikatorii na americkych spolecnostech

Zaveér

Metoda odvétvovych multiplikatori je v soucasné dobé velmi diskutovanym tématem
a dennim chlebem mnoha subjektd, které¢ dnes a denné pracuji s daty na kapitalovych trzich.
Mimo ocefiovani spolecnosti slouzi multiplikatory k hodnoceni jejich vykonnosti,
strategickému rozhodovani ¢i k tzv. benchmarkingu. Na druhou stranu je metoda casto
kritizovana, predev§im z hlediska nepfesnosti a vysoké rozliSnosti vysledkii pii sou¢asném
pouziti alternativnich ocenovacich metod. Ocenovani spole¢nosti je v oboru financi dilezitou
disciplinou, a tedy je dilezité, aby byly zkoumany i dalsi metody ocenovani a tento obor se
nadale rozsifoval.

Cilem tohoto ¢lanku bylo stanovit vlastni hodnoty Sesti nejcastéji pouzivanych multiplikatort
pro americky trh, zvlast’ pro median a zvIast pro aritmeticky primér, a nésledné pro ucely
vhodnosti ptipadného pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spolecnosti,
odvétvi, velikosti spole¢nosti V odvétvi, ¢asu a vudi hodnotam
Damodaranovych multiplikatorti a navazat tak na jiz provedené empirické studie. Na celkem
1266 americkych spole¢nostech analyzovanych v letech 2010-2019 bylo demonstrovano,
jaké odchylky ocenéni by spolecnosti dosahovaly v piipad€ vytvoieni vlastnich odvétvovych
multiplikatorti. Z vysledkt provedenych zkoumani Ize shrnout, Ze je vhodnéjsi pouzit median
odvétvovych multiplikdtorti namisto prostého aritmetického priméru, metoda multiplikétori
pro vétsi spolecnosti neni jednoznacné presnéjsi, entity a equity multiplikatory také neukazuji
jednoznaéné vysledky z hlediska piesnosti, u financnich instituci je vSak nejpiesné;si
multiplikator P/BV ve vSech piipadech. Dale pokud pouzijeme vlastni multiplikatory, lze
dosahnout vyss§i pfesnosti nez pii pouziti multiplikatort od Damodarana, pii¢emz ptistup
k sestaveni multiplikatorit se zde od jeho pfistupu vyrazné lisi. Multiplikatory vétSich
spole€nosti v odvétvi nedosahuji presvédéiveé vysSich hodnot nez medidn odvétvi a na zaver
vyvoj multiplikatort v c¢ase se vyrazné lisi, proto neni vhodné vyuzit multiplikator
zkonstruovany pouze z dat jednoho roku.

Provedena empirickd studie ma fadu omezeni, mize byt rozsifena o hlavni determinanty
vyvoje multiplikatori podlozené regresni analyzou, nahrazeni priméru a medidnu
harmonickym primérem, ktery na zakladé¢ empirie pifindsi presnéjsi vysledky ¢i dokonce
vyuzit forward multiplikdtory. Zaroven mulZe byt vyzkum doplnén o statistické Setfeni
dokazujici vysledky provedené analyzy, tomu se autofi budou vénovat v dalsi publikaci.
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Odchylky ocenéni pri sestaveni odvétvovych multiplikatori na americkych
spole¢nostech

Martin Husdk — Petr Marek

ABSTRAKT

Védecky clanek je veénovan problematice odvétvovych multiplikdtord pifi ocenovani
spolecnosti z hlediska pfesnosti. Pro analyzu bylo zvoleno 1266 americkych spolecnosti
obchodovanych na regulovanych kapitalovych trzich v letech 2010-2019. Hlavnim cilem je
stanovit vlastni hodnoty Sesti nej¢astéji pouzivanych multiplikatord pro americky trh, zvlast
pro medidn a zvIast pro aritmeticky pramér, a nasledné pro ucely vhodnosti ptipadného
pouziti zjistit odchylky u téchto hodnot z hlediska velikosti spolecnosti, odvétvi, velikosti
spolecnosti Vv odvétvi, ¢asu a vici hodnotam Damodaranovych multiplikatora. Provedena
analyza ukazuje, ze je vhodnéjsi pouzit medidn odvétvovych multiplikatorti namisto prostého
aritmetického priméru, metoda multiplikdtorii pro vétsi spolecnosti neni jednoznacné
presnéjsi, entity a equity multiplikdtory také neukazuji jednoznacné vysledky z hlediska
ptesnosti. Pokud pouzijeme vlastni multiplikatory, 1ze dosdhnout vyssi pfesnosti ocenéni nez
pfi pouziti multiplikatord Damodarana. Multiplikatory vétSich spolecnosti v odvétvi
nedosahuji piesvéd¢iveé vyssich hodnot neZz medidn odvétvi a také, ze se vyvoj multiplikatorii
Vv Case vyrazng¢ lisi.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Metoda trzniho porovnani; Multiplikatory; Trzni nésobky;
Odchylky ocenéni; P/E; EV/EBITDA.

Valuation deviations in the compilation of industry multiples on American
companies

ABSTRACT

The article is devoted to the issue of industry market multiples in valuing companies in terms
of accuracy. A total of 1266 US companies traded on regulated capital markets in
2010-2019 were selected for analysis. The main goal is to determine own values of the six
most commonly used multiples for the US market, the median and the arithmetic average, and
then to investigate deviations in these values in terms of company size, industry, company
size in industry, time and values of Damodaran multiples. The analysis shows that it is more
appropriate to use the median of industry multiples over a simple arithmetic average, the
method of multiples for larger companies is not clearly more accurate, entity and equity
multiples also do not show clear results in terms of accuracy. If we use our own industry
multiples, it is possible to achieve higher accuracy of valuation than when using multiples of
Damodaran. The multiples of the larger companies in the industry do not reach convincingly
higher values than the median of the industry and also that the development of the multiples
varies significantly over time.

Key words: Valuation; Market approach; Multiples; Market multiples; Valuation deviations;
P/E; EVIEBITDA.

JEL classification: G32
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Kvantifikace vynosnosti vlastniho kapitalu
Budéjovického Budvaru pri alternativni financni

struktui‘e — pripadova studie *

*

David Chudomsky " Radana Smidovd™

Uvod

Tato ptfipadovéa studie se zabyva aktudlni a alternativni finan¢ni strukturou spolecnosti
Budéjovicky Budvar, n. p. (dal také ,,BB*). Cilem této studie je zjiSténi:

e zda BB historicky vytvati hodnotu pro vlastniky;

e namodelovat transakci, ktera by zvysila vynosnost vlastniho kapitalu (,,ROE®), ale
pfitom vyznamné nezvysila finan¢ni riziko podniku;

e Kkvantifikovat jaké mnozstvi penéznich prostfedkid lze ze spole¢nosti vlastnikem
odebrat.

Zakladatelem podniku je Ministerstvo zemé&délstvi Ceské republiky, které tak za stat
zastupuje roli zakladatele a vlastnika narodniho podniku. Piedpokladem studie je, ze i statem
vlastnéné podniky maji byt fizeny efektivné se snahou maximalizovat hodnotu podniku.

Tato studie vychazi z tradi¢ni teorie nékladu kapitalu a z ptedpokladu, Ze naklady na vlastni
kapital jsou vys$si nez na cizi kapitdl. Prostou zménou finan¢ni struktury tak Ize snizit celkové
naklady kapitalu a zvySit tak hodnotu podniku. Nicméné, BB nema zadné dluhové
financovani, a proto dle tradi¢ni teorie nakladli kapitalu nemliZze mit optimalni kapitadlovou
strukturu, nebot’ nevyuziva levnéjSich cizich zdroji, které jest€ poskytuji danovy Stit.
Samoziejmé, ze zadluZzeni spolecnosti s sebou nese dodatecné riziko, nicméné pii rozumné
urovni zadluzeni lze benefitovat z levnéjSiho dluhového financovani sniZzenim celkovych
nakladt kapitalu a tim zptsobenym rustem hodnoty podniku. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni
struktura BB (jak dlouhodobé, tak kratkodobé zdroje) z porovnavaci analyzy vyplynula jako
konzervativni, jsou pfipraveny dva scéndfe. V prvnim scénafi dojde ke zméné ve vlastnim
kapitalu, ktery bude nahrazen dluhovym financovanim. Ve druhém scénéti dojde 1 ke zménam
V pracovnim kapitalu.

V dobé psani byla nejnovéjsi vyroéni zprava z roku 2019 a firma odmitla spolupracovat
a poskytovat informace nad rdmec vefejné¢ dostupnych. Finan¢ni model tedy obsahuje
predikce jiz od roku 2020.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Davida Chudomského, vedena Ing. Radanou Smidovou, Ph.D., obhijena na Katedfe financi a ocefiovani
podniku VSE Praha v &ervnu 2021.

Ing. David Chudomsky — absolvent Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha.

“ Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi

a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.
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Finan¢ni analyza spole¢nosti

Tab. 1: Agregovana rozvaha 2016 — 2019

Aktiva 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby nehmotny majetek tis. K¢ 36 730 31892 29147 37 266
Dlouhodoby hmotny majetek tis. K¢ 2048 601 2549272 2729108 3174719
Dlouhodoby finanéni majetek tis. K¢ 10 462 10 002 10 059 9962
Dlouhodoby majetek celkem tis. K¢ 2095793 2591166 2768314 3221947
Zasoby tis. K¢ 332574 299 666 344 683 330111
Dlouhodobé pohledavky tis. K¢ - 5494 - 4904
Kratkodobé pohledavky z .

, . tis. K¢ 389916 391231 401 728 449 447
obchodnich vztahl
Ostatni pohledavky tis. K¢ 17 337 60939 45 487 36492
Kratkodoby finanéni majetek tis. K¢ 200 000 200 000 599 999 200 002
Penize tis. K¢ 1904 850 1637 297 776 645 1056 348
Casové rozlieni tis. K¢ 154 795 142 049 138 485 173517
Obéina aktiva celkem tis. K¢ 2999472 2736 676 2 307 027 2250 821
Aktiva celkem tis. K¢ 5095 265 5327 842 5075 341 5472768
Pasiva 2016 2017 2018 2019
Zakladni kapital tis. K¢ 3100 000 3100 000 3100 000 3100 000
Kapitdlové, rezervni a ostatni L.

tis. K¢ 613 332 622 741 606 411 630450

fondy celkem
Vysledek hospodateni minulych let tis. K¢ 515 786 775 437 520872 777 398
Vysledek hospodareni bézného ;. . 264 381 254 927 267 135 278 074
obdobi
Vlastni kapital celkem tis. K¢ 4493 499 4753 105 4494 418 4785922
Dlouhodoby dluh tis. K¢ - - - -
Kratkodoby dluh tis. K¢ - - - -
Dluh celkem tis. K¢ - - - -
Rezervy tis. K¢ 42 297 33320 95 584 51601
Dlouhodobé zavazky tis. K¢ 122 321 118583 105 805 123779
Kratkodobé netrocené zavazky
Kratkodobé zavazky z obchodniho | |
vztahu tis. K¢ 275 396 295 565 217 961 243 775
Prijaté zalohy tis. K¢ 28 117 2750 49 60 337
Ostatni krdtkodobé zavazky tis. K¢ 133544 124518 161524 207 354
Casové rozlieni tis. K¢& 91 1 - -
Cizi zdroje celkem tis. K¢ 601 766 574737 580923 686 846
Pasiva celkem tis. K¢ 5095 265 5327 842 5075 341 5472 768

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 2: Agregovana vysledovka 2016 — 2019

Vysledovka 2016 2017 2018 2019
Celkové triby tis. K¢ 2611891 2543244 2702 491 2 873 807
Naklady na prodané zbozi tis. K¢ (61 043) (58 712) (52 174) (53 656)
Spotfeba materialu tis. K¢ (932 789) (968 533) (994 703) (1014 197)
Spotreba energie tis. K¢ (83 876) (81 203) (84 662) (87 742)
Opravy a udrZovani tis. K¢ (69 593) (58 957) (44 110) (41 248)
Marketing tis. K¢ (376 771) (328 152) (306 688) (355 801)
Ostatni nakupované sluzby tis. K¢ (210 0212) (230 220) (261 914) (271 518)
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti tis. K¢ (8 663) 18 513 45525 (9 816)
Osobni naklady tis. K¢ (313 706) (336 696) (382 264) (426 112)
Odpisy dlouhodobého .

) ) , tis. K& (236 139) (187 858) (255 530) (307 521)
nehmotného a hmotného majetku
Ostatni provozni naklady a vynosy tis. K¢ 28163 9597 (47 709) 31811
Celkové provozni naklady tis. K& (2264438) (2222221) (2384229) (2535 800)
Provozni vysledek EBIT tis. K¢ 347 453 321023 318 262 338 007
Vynosové uroky tis. K¢ 1286 764 3467 19414
Ndakladové uroky tis. K¢ - - - -
Ostatni finan¢ni vynosy tis. K¢ 7768 6252 9013 7 450
Ostatni financni naklady tis. K¢ (12 349) (14 719) (2 849) (662)
Zmerja staVLf rez?r\{ a opra'vnych s, K& (6 895) 1400 1 (552)
polozZek ve financni oblasti
Financni vysledek hospodareni tis. K¢ (10 190) (6 303) 9643 25 650
Dari ze zisku tis. K¢ (72 882) (59 793) (60 770) (85 583)
Cisty zisk tis. K¢ 264 381 254 927 267 135 278 074

Zdroj: vlastni zpracovani

BB spolu s Plzetiskym Prazdrojem, Staropramenem a Heineken CR patii mezi étyfi nejvétsi
Ceské pivovary a pro porovnani byla tedy zvolena tato skupina pivovart. Sledované finan¢ni
ukazatele byly ziskany z vyrocnich zprav ptisluSnych podniki a sleduji roky 2016 — 20109.

Z vySe uvedené agregované rozvahy vyplyva, ze podil cizich zdroji na aktivech je
pfiblizn€ 13 %, pifi¢emZ v minulosti byl i niz§i. Ostatni sledované pivovary vSak dosahuji
hodnot kolem 60 %. Podil dluhu na aktivech je u BB ve sledovaném obdobi 0 %, u ostatnich
pivovaru byl historicky kolem 30 %, ale v poslednich letech klesal.

Z analyzy sloZzek pracovniho kapitalu byla sledovana doba obratu zasob, pohledavek
a zavazkl. Ve vSech ukazatelich je BB dlouhodobé nejkonzervativnéjsi. V roce 2019 BB
dosahoval doby obratu zasob 42 dni, pfitom ostatni pivovary se pohybovaly v intervalu 13-24
dni. U pohledavek neni rozdil tak markantni, ale pfesto BB s 57 dny ma vyssi dobu obratu nez
druhy nejpomalej$i Staropramen s 48 dny. Plzensky Prazdroj vSak dosahuje doby obratu 25
sledované skupiny, a to vroce 2019, kdy ¢ini 49 dni. Plzeiisky Prazdroj mél dobu obratu
dokonce 106 dni, Staropramen 90 dni a Heineken CR 67 dni. Ukazatel penézni konverze je
u BB vroce 2019 na trovni 50 dni. Ostatni pivovary se pohybuji v zdpornych ¢islech, a to
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Vv celém sledovaném obdobi. Plzensky Prazdroj mél v roce 2019 penézni konverzi dokonce
zapornych 58 dni.

Podil piijatych kratkodobych zaloh na trzbach u BB v roce 2019 dosahoval 2 %,
vSak muze byt ovlivnén strukturou odbératelli a z vyrocni zpravy neni patrné, na co piesné
jsou zalohy urcené. Pokud by se ale jednalo o ucelové stejné zalohy, nabizi se otdzka, proc¢
BB pozaduje mén¢ zaloh nez ostatni pivovary.

Z hlediska ukazatelli likvidity je BB diky vysokym ziistatkiim penéznich prosttedkt
a malému objemu zavazkl zcela mimo hodnoty ostatnich pivovart. Ukazatel okamzité
likvidity ma sice v obdobi 2016 — 2019 klesajici trend, nicmén¢ hodnota 2,5 v roce 2019 je
stale vyrazné¢ nad druhou nejvyssi hodnotou 0,4, které dosahuje Staropramen. Ostatni
pivovary se v celém sledovaném obdobi pohybuji v intervalu 0,1 — 0,5.

Pti porovnani ziskovosti pivovarti je Plzenisky Prazdroj vyrazn€ nad ostatnimi
z hlediska EBITDA i cisté marze. Ostatni pivovary vSak dosahuji relativné srovnatelné
EBITDA marze kolem 20 % (BB je tfeti nejlepsi). Cista marze BB se dlouhodob& pohybuje
na 10 % a stejné jako Staropramen, tak Heineken CR dosahuji dlouhodobé spise nizsich
hodnot.

Vynosnost vlastniho kapitalu BB se dlouhodob¢ pohybuje kolem 6 %, piicemz slabsi
je jen malo ziskovy Staropramen. V roce 2019 bylo ROE Heineken CR 34 % a Plzeiiského
Prazdroje 70 %.

Pro srovnani BB s evropskymi pivovary bylo v databazi CapitallQ analyzovano 18
spole¢nosti. Z analyzy vyplyva:

e median podilu dluhu na celkovém kapitalu byl 31 % (BB — 0 %)

e medidn ukazatele zadluzeni ¢isty dluh / EBITDA byl 1,5 (BB — teoreticky zaporny)
e median podilu ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach byl 0 % (BB — 17 %)

e median pohotové likvidity byl 0,6 (BB — 3,4)

e median EBITDA marze v roce 2019 byl 15 % (BB — 23 %)

e median ¢isté marze byl 7 % (BB — 10 %)

e median ROE byl 13 % (BB — 6 %)

Z analyzy ceskych i evropskych pivovari vyplyva, ze BB ma velmi konzervativni
kapitalovou strukturu, bez dluhového financovani a 87 % aktiv kryje vlastni kapital jako
nejdrazs§i zdroj financovani. Kromé neexistujiciho dluhu je 1 pracovni kapital velmi
konzervativng fizen. V zasobach a pohledavkéch je vazano hodné penéZnich prostiedki a na
druhou stranu dodavatelim je placeno relativné rychle. K tomu méla firma v roce 2019
pfiblizné 1,3 mld. K¢ v penéznich prostfedcich nebo likvidnich finan¢nich aktivech, coz
zpusobovalo vyrazn€ odliSné a velmi konzervativni ukazatele likvidity v porovnani
S ostatnimi pivovary.

Ptestoze podnik dosahuje dobrych ziskovych marzi v ¢eském 1 evropském srovnani,
ROE je nizsi nez u ostatnich pivovard, a to pravé kviilli mnozstvi kapitalu, ktery je v podniku
vazan. V ptipadové studii proto byla namodelovana transakce dividendové rekapitalizace,
kterd by umoznila nahradit ¢ast vlastniho kapitalu dluhem a ptfebyte¢né penézni prostredky
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vyplatit na mimotadné dividendé vlastnikovi podniku, ktery je ndsledné muize investovat do
jinych projektd, nez je BB a potencialné dosahnout vyssi vynosnosti.

Pfi analyze historické vynosnosti podniku byly porovnany naklady vlastniho kapitalu
(odhadnuté dle modelu CAPM) a ROE. V letech 2017 a 2018 dle zvolenych ptedpokladi
nebylo ROE vyssi nez odhadnuté naklady kapitdlu. Modelovana transakce by méla zvysit
ROE zejména implementaci financni paky a zdrovenl snizit ndklady kapitdlu vyuzitim
dluhového financovani v rozumné mife.

Model dividendové rekapitalizace

Vzhledem k nulovému zadluzeni firmy (je vychazeno z tradi¢ni teorie kapitalové
struktury) se usuzuje, ze kapitalova struktura nemuze byt optimalni a nedochazi tak ani
k maximalizaci hodnoty firmy. Smyslem je tedy simulace transakce dividendové
rekapitalizace a ukazat, za jakych predpokladi by mohlo dojit k bezpe¢né zméné financni
struktury.

Na zaklad¢ financniho modelu je kvantifikovan jeji dopad na finanéni pozici
spole¢nosti s diirazem na vynosnost vlastniho kapitalu. Financni model vychazi z ucetnich dat
ke konci roku 2019 a dalsi obdobi jsou odhadnuta na zaklad¢ ptredpokladd, které jsou nize
zjednodusen¢ popsany.

Finan¢éni model generuje financni plan v letech 2020-2024. Duraz je kladen na
finan¢ni strukturu a jeji dopad na vynosnost vlastniho kapitalu. Provozni predpoklady jsou
nastaveny konzervativné viceméné na zéklad¢ historie, aby méla ziskovost minimalni dopad
na zménu ROE.

Model obsahuje dva scénafe a hlavni zmény jsou provedeny v dlouhodobém
financovani (scénatf A 1 B) a pracovnim kapitdlu (pouze scénai B). Prebytecnd hotovost
vznikld z rekapitalizace v roce 2020 je nasledné vyplacena jako mimotfddna dividenda
snizenim vlastniho kapitalu.

Predpoklady modelu

Kli¢ovym vstupem je pfedpokladany vystav podniku. V minulych letech BB provadi
investice do zvySeni kapacity pivovaru a planuje vystav navySovat. Dle tiskové zpravy
z 28. 1. 2020 na webovych strankach firmy vyplyva, ze celkovy prodany objem vzrostl o 3 %
(0 2 % na doméacim trhu) a celkové trzby za pivo o 1 %. Tyto hodnoty poslouzi pro odhad
vynost roku 2020 jako roku silné ovlivnéného pandemii koronaviru. Kromé roku 2021, kdy
je ptedpokladéan 4% rast v disledku Gstupu pandemie, je rast vystavu drzen konzervativné na
3 %, coz je uroven, kterd byla dosazena i v pandemickém roce. Celkovy vystav tak v roce
2024 vzroste aZz na troven 1 965 465 hl za rok, coz je stale pod produkéni kapacitou 2 mil. hl,
kterou BB brzy predpokldda dosahnout rozsifovacimi investicemi, které v poslednich letech
provadi a nemél by proto byt problém s vyrobni kapacitou. Riist trzeb za 1 hl piva dlouhodobé
zaostava za inflaci. Trzba za rok 2020 je dopoctena z tiskové zpravy a dalsi roky jsou
navazany na odhad inflace CNB.

Z hlediska néklada je material nejvyznamnégj§im nakladovym vstupem a je indexovan
prognozovanou inflaci. Stejné tak u energii a sluzeb se ofekava rist s inflaci. Pro odhad
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marketingovych néakladl je pouzit jejich podil na trzbach v roce 2019. Nejsou planovany
dramatické zmény v poctech zaméstnanct a rist mzdovych naklad v roce 2020 reflektuje
kolektivni smlouvu (3 %), v dalSich letech je rust pfevzat z makroekonomické prognozy MF.

Investice 500 mil. K¢ jsou planovany v letech 2020 — 2022, v nésledujicich letech jsou
investice na urovni 400 mil. K¢. Pro ucely modelu byly spojeny polozky ostatnich néklada
a vynosti a do budoucna se predpoklada, ze BB ro¢né v téchto dvou polozkach bude mit trzbu
asi 5,5 mil. K¢. Jedna se o pramér poslednich 4 let.

Kromé¢ ztrat na trzbach (zejména z ostatnich a gastro sluzeb) model neptedpoklada
zadné naklady spojené s koronavirem. Nutno ale podotknout, ze pokles trzeb piimo propada
do zisku firmy, nebot’ alokace nakladii na jednotlivé segmenty neni mozna a s ukoncenim ¢i
omezenim provozu tohoto segmentu by mély byt spojeny i niz§i ndklady, coz model
pandemie na BB bohuzel neni dostatek informaci, a proto v roce 2020 slozka ostatnich
nakladt a vynosi obsahuje i 25 mil. K¢ (pfiblizné 37 tis. K¢ na 1 zaméstnance) extra ndklada
a v dalSim roce jesté 10 mil. K¢ na rtizné néklady spojené s pandemii (ochranné pomucky ¢i
nedobytné pohledavky). Zaroven nejsou uvazovany zadné druhy podpor od statu, které by
naopak hospodateni mohly vylepsit.

Graf nize ukazuje vyvoj historickych i predikovanych ukazatelti ziskové marze na
urovni EBIT a EBITDA. Z grafu zaroven vyplyva, ze v porovndni s historii model po
krizovém pandemickém roce planuje pouze pozvolny rust ziskovosti, viceméné na historické
urovné. EBITDA marze se v poslednich letech modelu pohybuje mirné nad historickymi
hodnotami zejména kvuli rustu odpist, které oproti roku 2019 vzrostly v roce 2024
0 76 mil. K¢.

Obr. 1: Historicka a prognézovana provozni ziskovost
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Z hlediska ptredpokladl tykajicich se rozvahovych polozek studie pracuje s diive zminénymi
dvéma scénafi. Scénat A nahrazuje vlastni kapital dluhem a scénaf B jesté k tomu agresivnéji
fidi pracovni kapital. Scénaf A tedy v pracovnim kapitdlu pracuje s hodnotami na Grovni
historickych primérii a scénat B vychazi z ptedpokladu, Ze by se BB dostal na uroven
prumé&ru obratkovosti tfi Ceskych pivovarli, se kterymi byl srovnavan ve finan¢ni analyze
a doslo by tak k agresivnéjSimu fizeni pracovniho kapitalu. Ve scénéfich jsou planovany
zasoby, obchodni pohledavky, obchodni zédvazky a zalohy. Ostatni polozky maji stejny vyvoj
v obou scéndfich a u kratkodobého finanéniho majetku je predpokladano jeho zpenézeni.
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Klicové pro celou simulovanou transakci jsou pfedpoklady financovani a pozadované
finan¢ni ukazatele. Model je nastaven tak, ze dojde k nacerpani dluhu v roce 2020 tak, ze
zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) se v roce 2024 dostane na uroven 1,5 (median evropskych
pivovart), pfiCemz do té doby je zadluzeni vys$$i. Pozadovana okamzitd likvidita pro rok
2020, kdy se uskutecni transakce, je nastavena na 0,24 (pramér ostatnich 3 Ceskych pivovara
za sledované obdobi). U splatek uvéru je ptredpoklad jejich pfizplisobeni na miru a aveér je
tedy splacen tak, aby DSCR dosahovalo maximalné hodnoty 1,2. Urokové néklady jsou
odhadnuty na zaklad¢ prognézy PRIBOR 3M a dlouhodobé bankovni marze, a zdrovein je
predpokladana i jejich plna dafova uznatelnost. Transak¢ni naklady celého procesu jsou
odhadnuty jako 2,5 % z nacerpané castky dluhového financovani a pokryvaji potencialni
naklady na pravni ¢i ekonomické poradenstvi a pfipadné dalsi naklady na ziskédni nového
financovani.

Vystupy finan¢niho modelu

Na zékladé vySe zminénych ptedpokladi model kvantifikuje vystupy, které jsou
predstaveny v nasledujicim textu.

Scénar A

Nize uvedeny graf znazoriiuje faktory, které v roce 2020 ovliviiuji vysi penéznich
prostiedkit BB. Vychozi hodnotou je stav z konce roku 2019. Nasleduje generovany zisk
a odpisy roku 2020, prodej finan¢nich investic, nacCerpani Gvéru, investice, mala zména
v pracovnim kapitdlu a vyrazny dopad md mimotfddnd dividenda, kterd snizi zastatek
penéznich prostiedkd na modelovanou hodnotu okamzité likvidity. Ve scénaii A tak lze pfi
pouhé zméné kapitalové struktury pii vySe uvedenych parametrech nacerpat dluh 2 138 mil.
K¢ a nasledn€ z podniku vyplatit témét 3,2 mld. K¢ na mimotadné dividendg.

Obr. 2: Scénar A — Dopad transakce na penéZni zistatek 2020
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ZadluZeni samoziejm¢ vzroste, jak podil cizich zdrojl, tak dluhu na celkovém kapitalu po
transakci vyrazné vzroste. V nésledujicich letech se vSak zadluzeni sniZzuje. Z analyzy Ceské
konkurence vyplyva, Ze v roce 2019 je praimérny podil cizich zdroji na aktivech u tii ¢eskych
pivovart 60 %. Tuto hodnotu BB v prvnich dvou letech sice mirn¢ piekroci, ve tfetim roce se
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dostava na 57 % a v dalSich dvou letech klesa az na 46 %. Zaroven kryti dlouhodobych aktiv
vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobym dluhem (tzn. dlouhodobym kapitilem pro ucely
sladéni penézniho toku z investice a jejich zdroju) je vyssi nez 1, tzn. dlouhodobym kapitalem
je financovana i ¢ast kratkodobych aktiv, coz je konzervativnéjsi ptistup finan¢niho fizeni.

Obr. 3: Scénar A - vyvoj zadluZzeni
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Nejvyznamnéj$im vystupem finanéniho modelu je kvantifikace zmény finan¢ni struktury na
vynosnost pro vlastnika. Nésledujici graf ukazuje vyvoj ROE za sledované obdobi véetné
jeho rozlozeni na tii komponenty (Cista ziskova marze obrat aktiv, finan¢ni paka) ve formé
index, pro které je zakladnou rok 2016. Z grafu vyplyva, Ze vynosnost vlastniho kapitalu je
progndzovana vice nez dvojnasobna oproti historickym urovnim (kromé roku 2020 kde na
ziskovost siln¢ dopadne pandemie koronaviru a jednorazové transakéni ndklady). Za
zvySenim ROE vSak nestoji vyssi ziskovost (jeji hodnoty jsou dokonce v letech 2020 — 2023
nizsi nez v roce 2019). BB diky vyplaté penéznich prostiedkd snizil sva aktiva a zvysil tak
finan¢ni paky. V prvnich letech BB diky novému dluhu vyuzivé financni paky, ktera je vice
neZ dvojnasobna oproti historickym urovnim. S postupnym rastem vlastniho kapitalu
a splacenim dluhu vSak sila finan¢ni paky ke konci modelu klesé a s tim dochazi k mirnému
poklesu ROE, ptesto ale ROE vyrazné ptevysuje historické hodnoty.
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Obr. 4: Scénaf A — ROE
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Scénar B

Nasledujici graf znazoriiuje dopad transakce na vysi penéznich prostfedkit BB v roce
2020 ve scénafi B. V tomto scénafi dochdzi ke zméné kapitalové struktury a zaroven ke
zméndm v pracovnim kapitdlu. Dle vystupu modelu lze nacerpat dluh 2 378 mil. K¢
a nasledné z podniku vyplatit 4,0 mld. K¢ na mimofadné dividend&. Nejvyznamnéjsi rozdil
oproti scéndii A je tvofen pracovnim kapitalem, ze kterého je vyvazano o 673 mil. K¢ vice
nez ve scénaii A, coz je zpusobeno odliSnymi predpoklady pfi planovani polozek pracovniho
kapitalu (Scénar A je viceméné historicky primér BB a Scénat B je historicky prumér
zminénych tif Ceskych pivovart, se kterymi byl BB porovnéavan).

Obr. 5: Scénar B — Dopad transakce na penézni zistatek 2020
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Zadluzeni ve scénatri B dosahuje vyssich trovni kvili vyssimu dluhu, nicméné v roce 2024
dojde k poklesu ukazatele zadluzeni cCisty dluh/EBITDA na 1,5 jako ve scénafi A. Podily
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cizich zdroji a dluhu postupné dosdhnou hodnot odpovidajicich hodnotam, které vyplyvaji
z analyzy Ceskych pivovart (podil cizich zdroju na aktivech — 60 %; podil dluhu na aktivech —
30 %). Zaroven kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem nebo dluhem dosahuje urovné 1
(kromé roku 2020).

Obr. 6: Scénar B — Vyvoj zadluZeni
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Dle ocekavani scénaif B dosahuje jeste¢ vysSich hodnot ROE a témét Ctyinasobku
historickych hodnot. Vy$si ROE opét neni zpiisobeno vyssi ziskovosti (pozn. provozni
predpoklady jsou stejné jako pro scénai A). Az v roce 2024 se ziskovost dostane k trovni
roku 2019, jinak se pohybuje dokonce niZe. BB ale diky vyplaté penéznich prostiedkl snizil
sva aktiva a zvysil tak jejich obrat, ¢imz zefektivnil sviij chod, podobné€ jako ve scénafi A.
Rust obratu aktiv z 1,02 na 1,31 v roce 2020 (a az na 1,43 v roce 2024) ma pozitivni vliv na
ROE. Nejdiilezitéjsim faktorem je vSak zména finan¢ni paky, kterd je velmi vyraznd. V roce
2020 BB diky novému dluhu vyuziva finanéni péky, kterd je vice nez Ctyinasobné oproti
historickym trovnim. S postupnym rtistem vlastniho kapitdlu a splacenim dluhu vsak sila
finan¢ni paky klesa na ptiblizné dvojnasobek roku 2016. S poklesem finan¢ni paky dochézi
1 k poklesu vynosnosti vlastniho kapitalu. Z vice neZ 21 % v roce 2022 dochézi v roce 2024
k poklesu na necelych 18 % pravé z divodu klesajici finan¢ni padky. Nutno podotknout, Ze
v roce 2024 BB dosahuje ukazatel zadluzeni Cisty dluh/EBITDA hodnoty 1,5 a pohybuje se
tedy na modelovaném stavu, ktery je povaZovan za trzni zadluZeni (dle analyzy evropskych
pivovart).
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Obr. 7: Scénar B — ROE
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Zohlednéni zvySeného finan¢niho rizika

S finan¢ni pakou je bezpochyby spojeno financ¢ni riziko. Dle tradi¢ni teorie nékladu
kapitalu vsak jiz samotny posun k optiméalnimu zadluzeni (pfevzatého z evropského trhu na
1,5 cisty dluh/EBITDA) z nulového zadluzeni ptedstavoval finan¢ni optimalizaci, kterd
zvySuje hodnotu podniku.

Ve studii byla snaha zohlednit rist finan¢niho rizika jesté¢ kalkulaci poméru ROE
a pravdépodobnosti selhani podniku (aproximace finanéniho rizika podniku). Ke kalkulaci
tohoto finan¢niho rizika byla pouzita metodika Moody’s (konkrétné metodologie relevantni
pro firmy pohybujici se v odvétvi alkoholickych napoji z 25. 2. 2020 — ,,Alcoholic Beverages
Methodology*) pro kreditni skéring. Na zakladé metodiky byl odhadnut kreditni rating BB ve
scénafi bez transakce a ve scénafich A a B. Nutno podotknout, Ze hodnoceni se liSilo pouze
u faktort tykajicich se finan¢nich ukazatelti a finan¢ni politiky podniku. Vysledny rating pro
BB bez transakce vySel Baal a pro scénai A i B Baa3. Na zédklad¢ vyzkumu Moody’s byly
ziskany pravdépodobnosti selhani podniki v horizontu deseti let pro jednotlivé kreditni
ratingy a tato pravdépodobnost je povaZovana za financni riziko pro piislusny rating.
Prognozované ROE v roce 2024 bylo nasledné vydéleno piislusnou pravdépodobnosti selhani
pro kazdy scénat. Tento pomér fika, kolik jednotek vynosu ziskd BB za jednotku
podstoupen¢ho rizika a ¢im vySSich hodnot dosahuje, tim 1épe. Ve scénafi bez transakce
vychazi tento pomér 2,75 a ve scéndii A pouze o 1 setinu 1épe (metodologie nezohlednuje
drobné rozdily — kreditni skore se ve scénafi A pohybuje t€sné na hranici Baa2 a Baa3, ale
pravdépodobnost selhani je konzervativné uvazovana zcela pro Baa3). Scénai B ovSem
vychézi vyrazné lépe a kalkulovany pomér ROE a finan¢niho rizika fika, ze BB v roce 2024
generuje 3,9 ROE na jednotku rizika po transakci ovliviiujici kapitdlovou strukturu a pracovni
kapital.
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Zaveér

Prestoze neni vlastni kapitadl spojen s ndkladovymi turoky, pozaduje racionalni investor
odmeénu za poskytnuti kapitalu. Dle teorie podnikovych financi je dokonce draz§im zdrojem
financovani nez kapital cizi. Jeho cena je urCena pozadovanou vynosnosti vlastnika.
Racionalni vlastnik ocekava, ze jeho investice (kapitdl vazany ve firm&) mu piinese vynos.
Kapitalova struktura BB je pozoruhodnd zejména kvili nulovému zadluzeni, velmi vysoké
likvidité¢ a velkému mnozstvi penéznich prostiedkl. Nabizi se tak otazka, zda by nebylo
efektivnéjsi, kdyby si vlastnik prostfedky vyplatil a investoval je jinde a s vyS§im vynosem.
Jeho podnik by mohli financovat jini poskytovatelé kapitalu, kteti by se spokojili s niz§im
vynosem. Pii vysi vlastniho kapitalu, kterou vykazuje BB v poslednich letech, je jeho
vynosnost hrani¢ni s jeho naklady (za ptedpokladu, ze naklady vlastniho kapitalu narodniho
podniku Ize urovat modelem CAPM).

Predpoklada se, ze je v zdjmu vlastnika, aby BB tvofil hodnotu a fungoval ekonomicky
efektivné. Podle zakona €. 77/1997 Sb. § 12a ,feditel je povinen pocinat si s péci fadného
hospodafe a zajistit, aby plnéni vyznamnych strategickych, hospodaiskych, spolecenskych,
bezpecnostnich a dalSich z&jmi statu bylo realizovano ucelné, hospodarné a efektivné®. Stejné
tak zakladatel (Ministerstvo zemédélstvi) kontroluje ,,zda potteby statu, které podnik svou
podnikatelskou ¢innosti zabezpecuje, jsou zajistovany uceln€ a hospodarné*. BB ma dobrou
pozici v tom, ze je dostatecné ziskovy, nicméné vynosnost vlastniho kapitalu je snizovana
jeho vysi. V takovém piipadé 1ze v§ak ROE navysit relativné jednoduse — vyuZitim financni
transakce.

Tato ptipadova studie piedstavuje BB ve dvou alternativnich scénafich kapitdlové struktury.
Zmeény kapitalové struktury je dosazeno transakci dividendové rekapitalizace, kdy je
vyplacena vysokd mimofadna dividenda (vice nez 3 mld. K¢), které je ¢astecné financovana
dluhovym financovanim. Pfedpoklada se, ze Ministerstvo zeméd¢€lstvi (jako zakladatel BB)
bude mit projekty s vyssi vynosnosti vlastniho kapitdlu, nez bylo dosahovano v BB, a dojde
tak k efektivné;jsi alokaci kapitalu. VySe mimoradné dividendy se mize zdat relativné vysoka,
coz je zpusobeno strukturovanim transakce, kterda vlastn€é z firmy odebere prostiedky za
minulé, ale i budouci roky, nebot’ je financovéana dluhem, ktery je néasledné splacen na ukor
vyplaty dividend. Potencidlni budouci dividendy jsou tedy vyplaceny diive (coz zpiisobuje
vysS8i zadluzeni v prvnich letech predikce) a v pfistich letech je umotovan dluh a nezbyvaji
penézni prostfedky na vyplatu dividend. Zaroven by se v prvnich letech firma mohla zdat
predluzend, nicméné to je opét pticinou toho, Ze se predpoklada provést celou transakci
najednou, postupné vSak zadluZeni klesd na modelovanou hodnotu, ktera vychazi z analyzy
evropskych pivovart. Jednd se pouze o jeden konkrétni ptiklad strukturovani transakce a jisté
by $lo rekapitalizaci provést postupné, aby nedochézelo k tak razantnimu zadluZeni v prvnich
letech.

Pravdépodobné jiz minulé nebo stavajici investice firma mohla financovat i dluhovym
financovanim a v kapitalové struktufe by se tak objevily dodate¢né cizi zdroje, které by
zpusobily vyssi finan¢ni paku a urokovy dafovy §tit a prebytecné penézni prostiedky mohly
byt vyplaceny vlastnikovi. To, ze je néktery zdroj kapitalu aktualné k dispozici (mysleno
penézni prostiedky na uctech BB) neznamend, ze je efektivni ho vyuzit (z pohledu vlastnika),
piestoze to miize byt 1 pro management jednodus$im feSenim financovani. Duvodi, pro¢ by
BB byl schopny nést dluhové financovani, je n€kolik. BB je stabilni, ziskovy a na eské
prostiedi 1 relativné velky podnik, ktery se pohybuje na stabilnim trhu. Zaroven aktiva BB
tvoii zejména dlouhodobé aktiva, kterd by mohla slouzit jako zastava a dal sniZit riziko pro
piipadného véfitele.
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Dle sestavené¢ho finan¢niho modelu a zvolenych parametri lze usoudit, ze 1 pii razantni
jednorazové zmeéné ve financni struktute BB by jeho finan¢ni stabilita neméla byt ohrozena
a firma by ziistala solventni a likvidni. Zména by zptsobila o¢ekdvany efekt financéni paky
a vynosnost vlastniho kapitdlu by vyrazné vzrostla. Navic z analyzy dopadu na odhad
kreditniho ratingu podle metodologie Moody's vyplyva, ze vynos roste rychleji nez riziko.
Predpoklada se, ze raciondlni riziko-averzni investor bude vyhledévat investice s lepSim
pomérem rizika k vynosu, a proto by z popsané transakce benefitoval. Nelze ovSem upfit, ze
celkové riziko spolecnosti s navySenim finanéni paky samoziejme roste.

Na zaklad¢ této ptipadové studie se usuzuje, Zze Upravou financni struktury BB by doslo
k efektivngjsi kapitadlové struktuie a realizaci vyssiho vynosu pro vlastnika, kterym jsou ve
vysledku vichni obéané Ceské republiky. Moznosti jsou riizné, tato studie se pouze snazila
ukdzat, ze prostor pro vyuziti dluhového financovani zde je a jeho vyhody by pievazily
nevyhody.

Dodatek

Vyro¢ni zprava za rok 2020 byla zvefejnéna po dokonceni studie a vyplyva z ni, Ze rok 2020
ziskem kolem 160 mil. K¢ (po ocisténi o urokové a transakéni ndklady), ve skuteCnosti ale
Cisty zisk dosahl 305 mil. K¢. BB si pies restrikce a lockdowny (s dopadem zejména na on-
trade segment) zachoval Cistou ziskovou marzi pies 10 %. Doslo ke zvySeni pencznich
prostiedkd a penéznich ekvivalentd o 125 mil. K¢ na 1 301 mil. K¢ a nedoslo k vyplaté
dividendy ani ziskani dluhového financovéni.

Finan¢ni model mél byt konzervativné nastaven, aby se ukazalo, zdali transakce funguje i pii
opatrném nastaveni. Vzhledem k tomu, ze rok 2020 dopadl 1épe, nez model prognozoval
(vyssi marze a dal§i rist penéznich prostfedkli a penéznich ekvivalentll), byla by ve
skute¢nosti zvaZzovana transakce pro BB, respektive jeho vlastnika, jest¢ vyhodnéjsi.
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Kvantifikace vynosnosti vlastniho kapitalu Budéjovického Budvaru pri
alternativni finanéni strukture — pripadova studie

David Chudomsky - Radana Smidova

ABSTRAKT

Tento Clanek se zabyva financni strukturou podniku a jejim vlivem na vynosnost pro
vlastnika. V ramci ptipadové studie je analyzovan vyznamny cCesky pivovar Budéjovicky
Budvar s konzervativni finané¢ni strukturou. Hlavnim cilem je analyza vynosnosti vlastniho
kapitalu pii alternativni financni struktufe podniku pii zohlednéni vyssiho finan¢niho rizika,
které zplisobila zvySena finan¢ni paka.

Kli¢ova slova: Rentabilita vlastniho kapitalu; Kapitalova struktura; Dividendova
rekapitalizace.

Quantification of return on equity of Budweiser Budvar with alternative
financial structure - case study

ABSTRACT

This article focuses on financial structure and its impact on return on equity. In the case study
an important Czech brewery Budweiser Budvar is analysed. The brewery is currently
conservatively financially managed, thus the aim of the article is an analysis of change in
return on equity with alternative capital structures while taking extra risk arising from higher
leverage into account.

Key words:  Return on Equity; Capital structure; Dividend recapitalization.

JEL klasifikace: G32
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MiizZe byt strojové uceni uzite¢né ve financich
podniku a jeho ocenéni?

Pi‘ehled sou¢asného vyzkumu®

Veronika Staiikovd

Uvod

S napétim ocekavam, jak se proméni obor financi podniku a jeho ocenovani v disledku
novych technologii. Pfichod pocita¢t a internetu v minulosti jiz zasadni zménu zpusobil.
Bude strojové uceni dalsi krok? Muze byt strojové uéeni uzite¢né ve financich podniku a jeho
ocenéni?

Tento ¢lanek si klade za cil ud¢lat prehled o soucasném vyzkumu v oblasti aplikaci strojového
uéeni ve financich podniku a jeho ocefiovani. V soucasné dobé se publikuje tak velké
mnozstvi védeckych ¢lankt v oblasti aplikace strojového uceni, ze je obtizné se v nich
zorientovat. Tim spiSe pro vétSinu ekonomu, ktefi nemaji znalosti o strojovém uceni.
Zamérem tohoto ¢lanku je na zakladé reSerSe soucasné literatury poskytnout zakladni prehled
0 tom, co strojové uceni je a jaky je soucasny stav poznani v oblasti financi podniku a jeho
ocenovani. Tento ¢lanek by mé&l pomoci zorientovat se v perspektivach strojového uceni t€m,
ktefi se jim doposud nezabyvali, ale chtéli by si udrzet ptehled o modernich trendech.

Struktura dalSiho textu je nasledujici: Nejprve popisi metodologii a zdroj dat. Nasledné
zodpovim nasledujici vyzkumné otazky:

e Vyznam strojového uceni: Co to strojové uceni vlastné je a jaké jsou jeho
vyhody a nevyhody oproti béZnym (statistickym) predik¢nim modelim?

e Strucny piehled modelid strojového uceni: Jaké modely strojového uceni
existuji a ktery z nich je ,,nejlepsi“?

e Oblasti vyuziti strojového uceni ve financich: V jakych podoblastech financi
podniku se v soucasnosti strojové uceni aplikuje?

e Shrnuti: Mtze byt strojové uceni ve financich podniku a ocenovani uzite¢né?

Metodologie

Vzhledem K rostoucimu zajmu o strojové uceni (dale také ML, zangl. machine
learning) vzniklo velké mnozstvi primarnich ¢lanki (tj. ¢lankd, které testuji konkrétni ML
model na realnych datech). Za posledni tfi dekady vzniklo v rejstiiku Web of Science vice nez
nekolik tisic relevantnich studii (jen kombinace ,,neural network* a ,,finance* ma ptes pét tisic

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu IG104020, ktery je realizovan na Fakulté
financi a uéetnictvi VSE Praha.

- Ing. Veronika Stailkkov4, doktorand, Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.
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vyskytd na Web of Science) a dle zjisténi Warin a Stojkov, 2021, str. 8, ktefi zmapovali
frekvenci vyskytu ML kli¢ovych slov na ¢asové ose, je ziejmé, ze kazdym rokem jejich pocet
exponencialné roste.

Vedle priméarnich ¢lankl lze nalézt piehledové ¢Elanky (tzv. metastudie), které se
vyznaCuji tim, Ze zpracovavaji informace z n€kolika primarnich c¢lankt nardz. Nekolik
takovych existuje i pro oblast aplikace strojového uceni ve financich podniku a jeho
oceniovani, ale na zakladé mych zjisténi nejsou jednotlivé metastudie reprezentativnim
ptehledem, nebot' zadny nepokryvaji zkoumanou oblast komplexné (vzhledem Kk poctu
primarnich ¢lankti moZna ani neni mozné obsahnout). Z tohoto divodu je nepovazuji za
uceleny piehled vhodny pro zacateCnika. Abych doplnila chybégjici agregovany pohled,
soustiedila jsem se nazpracovani pichledu publikovanych metastudii (Gili ,,metastudie
podkladovych metastudii) sScilem Vv maximalni mife pokryt existujici literaturu
ke zvolenému tématu.

Data

Vzorek metastudii jsem identifikovala kombinaci automatického a ruéniho zpracovani
pro zajisténi optimalniho vysledku na zéklad¢ téchto kritérii:

e kombinace anglickych kli¢ovych slov v nazvu ¢lanku, které dle mého nazoru nejlépe
popisuji prehledovy &lanek v oblasti strojového udeni ve financich®;

e ¢lanek byl publikovan v poslednich tfech letech, abych zajistila, Ze se budu zabyvat
pouze nejaktualnéj$imi vyzkumy. Metastudie maji navic ze své podstaty oproti
nejnovejSim primarnim vyzkumtiim vzdy zpozdéni);

e vylouceni clankd evidentné nesouvisejicich stématem aplikace strojového uceni
ve financich podniku a jeho ocenéni na zdklad€ ru¢niho vyhodnoceni nazvu ¢lanku;

e zafazeni v databazi Scopus (nezohlednovala jsem pocet citaci) a

dostupnost ¢lanki v nékteré z databazi EBSCO, ProQuest, JSTOR a Google Scholar.

Celkem bylo vybrano 14 metastudii. Zkoumané metastudie jsou prezentovany v Tabulce 1 na
dalsi strané, vcetné informace o poctu primarnich ¢lankd, které byly v dané metastudii
analyzovany a z jakého obdobi tyto primarni ¢lanky pochézeji.

! Kligova slova tvofila tii mnoziny, z nichz musel byt nalezen primik, tj. alespoii jedno slovo z kazdé skupiny.
Prvni skupina popisuje pozadovany format metastudie (tj. jedno ze slov "review" nebo "research” nebo
"survey" nebo "literature™ nebo "progress” nebo "analysis” nebo "note*), druha skupina vyjadiuje souvislost
s ML ("machine learning " nebo "deep learning" nebo "neural” nebo "clustering” nebo "random forest" nebo
"artificial intelligence" nebo "prediction" nebo "tree") a tfeti skupina definuje oblast financi (slova "finance"
nebo "equity" nebo "accounting" nebo "stock™ nebo "financial" nebo "company" nebo "business").
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Tab. 1: Piehled zkoumanych metastudii

Rok vydani Clanek Pocet primarnich €lankGi  Analyzované obdobi

2019 [4] 130 2005-2018
2019 [12] n/a 2001-2018(*)
2019 [15] 2004-2018(*)
2019 2] 34 1999-2019
2020 (6] 40 2014-2018
2020 [11] n/a 1998-2018
2020 8] 33 2017-2020
2020 [17] n/a 2005-2019 (*)
2020 [14] 140 2005-2019
2021 7] 124 2017-2019
2021 [1] 27 1994-2019
2021 [16] 50 1990-2019
2021 (3] 58 1995-2019
2021 [18] 5053 1990-2021

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyznam strojového u¢eni

O strojovém uceni se fika, ze se dokaze z poskytnutych vstupnich dat sam ,,uéit®.
Princip ,,uCeni se“ ML modelu, zjednodusené feCeno, spocivad v tom, ze proces tvorby
predikéniho modelu (model fitting) probiha uvniti ,,automaticky* analyzou poskytnutych dat.
ML model se z poskytnutych dat sim pokousi najit takovou matematickou funkci (Cili takové
nastaveni vnitinich parametrt), ktera bude z vysvétlujicich proménnych predikovat optimalni
vysledek (napf. vysvétlovanou proménnou). Spravné nastaveni vnitinich parametrii se hleda
automaticky, v iteracich a pomoci integrovaného optimalizaéniho mechanismu. Kromé
vnitinich parametrd je ML model také definovan vybranymi hyperparametry (v angli¢ting
také tuning parameter), tj. parametry zadanymi zvnéjsku, autorem modelu s cilem dal vylepsit
vytvoteny model. VSechny mozné kombinace vnitinich parametri (vytvarejici aproximaéni
funkci) se nazyvaji prostor hypotéz (hypothesis space). Rizné ML algoritmy maji odlisné
prostory hypotéz, a proto se hodi pro feseni riznych otdzek.

ML tvofi své predikce pouze na zakladé poskytnutych dat. Zadny ML model schopen
predpoveédét néco, co v poskytnutych datech neni zachyceno — v tomto je stejny jako bézné
statistické modely.

Princip metody strojového uceni se popisuje v odborné literatufe od 50. let minulého
stoleti (Ghoddusi a kol., 2019, str. 1), ale teprve béhem minulé dekady se diky rostouci
vypocetni kapacité (viz Moortv zékonz) a rostoucimu mnozstvi a dostupnosti elektronickych
dat naplno rozvinul potencial ML.

Modely strojového uceni se rozliSuji na uceni S ucitelem (Supervised) a uceni bez
ucitele (unsupervised). Pro uceni s ucitelem jsou vstupem pro model sparovana pozorovani
vysvétlujici proménné (v terminologii ML se nazyvaji také vstupni atributy, angl. input

2 Mooriiv zékon je pojmenovany po spoluzakladateli spole¢nosti Intel, ktery v roce 1965 piedpovedél, Ze se bude
pocet transistord umisténych na integrovany obvod kazdy rok zdvojnasobovat (pozdéji autorem upraveno
na frekvenci kazdé dva roky). Pocet zapojenych transistord ptfimo ovlivituje vypocetni vykon.
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variables nebo features) a vysvétlované proménné (Vv ML se nazyva také cilovy atribut). Uéeni
bez ucitele ma k dispozici pouze vysvétlujici proménnou (bez vysvétlované). Podle varianty
modelu se méni i cil predikce:

e Algoritmy uceni s u€itelem jsou natrénované na vstupnich datech, aby predikovaly
vysvétlovanou proménnou pro budouci pozorovani vysvétlujicich proménnych.

o Pokud je vysvétlujici proménna spojita, jedna se o regresni tilohu (napf. trzni
cena), nebo

o pokud je vysvétlujici proménna kategoricka, jedna se o klasifikacni ulohu
(napt. urcit trend, zda cena bude rist, nebo klesat).

e Naopak algoritmy uceni bez ulitele maji za cil zjednodusit (snizit dimenzionalitu)
vstupnich dat tim, Ze identifikuji spolu souvisejici skupiny (clusters) ve shlukovacich
ulohdch anebo jiné dilezité vztahy v datech (patterns and correlations).

e Cast literatury uvadi jako samostatnou kategorii také tzv. uceni posilovinim (RL,
z angl. reinforcement learning), ve kterém pro jednotliva pozorovani neni k dispozici
udaj o vysvétlované proménné, ale je poskytnuta zpétna vazba (pozitivni, nebo
negativni) v reakci na rozhodnuti. (Mueller a Massaron, 2016, str. 169) Vyuziti RL se
nachazi predevsim v (hardwarové) robotice. Ve financich podniku rozsifené RL neni.

Specifickou kategorii jsou algoritmy na zpracovadni prirozeného jazyka (NLP, z angl. natural
language processing). NLP funguje skrz text-mining napi. finanénich zprav z Reuters,
Bloomberg, textt z vyro¢nich zprav, ptispévku ze socialnich siti a jinych korpusu textu. NLP
algoritmus umi odhadnout napi. pfevladajici sentiment na trhu. Nasledné pak informace
o pievladajicim sentimentu muize byt integrovana jako vysvétlujici proménna do komplexnich
modelt. Konkrétné i v oblasti akciového trhu se totiz ukazuje, Ze uréity sentiment v kratkém
horizontu muze vysvétlit odchylky ceny pozorované na trzich (Vachhani a kol., 2019, str .9).

Piednosti strojového uceni

Analyzovana literatura se viceméné shoduje, ze ML modely vétSinou piekonavaji
predikéni schopnost béznych statistickych modeld (napf. Sezer a kol., 2019, str. 1 a Singh
a kol., 2021, str. 6). Analyzované ¢lanky popisuji pfedevsim tyto benefity ML:

e Vyborné vysledky predikéni piesnosti ML modeli. Vysoka schopnost predikce je
dana vysokou flexibilitou ML model, ktera umoznuje zpracovat komplexni
nelinearni vysokodimenzialni vztahy uvniti dat. (Ghoddusi a kol., 2019, str. 11, 27)

e Moznost zpracovani heterogennich dat ve velkych objemech, které mohou byt ve
strukturované (napf. tabulky s Cisly), ale i v nestrukturované podob¢ (napi. obrazky,
text). (Ghoddusi a kol., 2019, str. 28)

e Mensi citlivost nékterych ML modelti na kvalitu vstupnich dat (chybéjici pozorovani,
kolinearita pod.) ve srovnani s tradi¢nimi statistickymi modely, takze neni nutné
manualné upravovat hruba data (o¢istovat o sezénnost, stacionarizace Casové fady,
hledat strukturalni zmény, fesit heteroskedasticitu apod.). (Ghoddusi a kol., 2019, str.
28)
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Jiz naucené ML modely lze vnékterych piipadech pouzit pro jiny ukol
(transformovat) a generovat ,,tispory z rozsahu*. (Ghoddusi a kol., 2019, str. 29)

Limitace strojového uceni

Na druhou stranu se V literatuie objevuji i upozornéni na limitace strojového uceni.

Patii mezi n¢ pfedevsim nasledujici:

Nutnost velkych dat je zékladni podminkou aplikace strojového uceni, ktera mtize
limitovat vyuziti v mnoha oblastech, napf. v makroekonomii, kde ¢asto byva jen
omezeny pocet pozorovani. (Ghoddusi a kol., 2019, str. 31)

Existuje riziko preuceni (overfitting), které spo¢iva v tom, Ze se model nauci i z Sumu
(o ni¢em nevypovidajici ndhodné slozce) Vv poskytnutych datech. To se projevi tim, ze
predikce novych pozorovani, se kterymi se model jesté nesetkal, jiz nema dostate¢nou
ptesnost. V disledku pfeuceni neni model schopen generalizace pro nova data.
V podstaté kazdy (statisticky) predik¢ni model trpi rizikem pteuceni. (Ghoddusi a kol.,
2019, str. 29) Nicméné u ML je toto riziko o0 to vétsi, ze je velmi flexibilni (model se
dokaze naucit i komplikované nelinearni vztahy v datech). Z hlavni vyhody ML se
tedy stava i jeho slabina. Proto podle mého nazoru neplati, Ze ¢im komplikovang;si
ML model (typicky neuronové sit¢), tim je zarucena jeho vétsi uspésnost. To plati
obzvlast’ v oblasti financi podniku, kde obvykle neni zajistén dostatek kvalitnich dat
pro bezproblémové uceni velmi slozitych modelt

V praxi se riziko pfeuceni snizuje tim, Ze se dataset rozd¢li na (i) trénovaci data,
(ii) valida¢ni data a (iii) testovaci data. V situaci dostatku zdrojovych dat je typicky
pomér rozdéleni dat 50 %, 25 % a 25 % dle Hastie a kol. 2001 (str. 196). Doporuceny
postup je (tamtéz) takovy, ze:

(i) ML algoritmus se nejprve uéi na trénovacich datech (tvorba modelu
optimalizaci vnitinich parametrd modelu),

(i)  Valida¢ni data se pouziji pro nezavisly odhad predikéni chyby daného modelu
(evaluace) pii vybéru tzv. hyperparametri modelu (parametry modelu, které
jsou zadany autorem manualng) a

(i)  finalni vyhodnoceni vybraného modelu je provedeno na zékladé modelem do
té doby nevidénych testovacich datech.

ProtoZe komplexnost modelu zavisi na kvalité dat, o€iSténim vstupnich dat se da také
snizit riziko preuéeni. (Huang a kol., 2020, str. 18).

Netransparentnost (black box nature) je dalsi z vytek, ktera je strojovému uceni
vefejnosti vytykana. Nevyhoda spo¢iva v tom, ze neni zfejmé, jakym zpusobem
vyhodnotil algoritmus efekt riznych proménnych a jak k prezentovanému vysledku
dosel (ve srovnani s interpretovatelnosti napf. regresnich koeficientti v linearnim
regresnim modelu). Tady bych ale chtéla upozornit na to, Ze to neplati plo$né
pro vSechny ML modely stejn€, nebot’ nékteré¢ ML modely jsou méné transparentni
nez jiné (o tomto detailnéji pii popisu jednotlivych modeli).
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Ghoddusi a kol., 2019, str. 31 k tomuto poznamenavaji, ze ve vyhodnoceni, jak
vyznamna nevyhoda je netransparentnost ML modelu, zavisi také na tom, pro jaky
ucel se predikce (vystup) ML modelu pouzivaji, resp. jestli je kladen dtraz
na interpretovatelnost vysledku nebo na vysledek predikce. Typicky v oblastech jako
je trading nebo korporatni planovani je dilezity spiSe konkrétni vysledek, zatimco
typicky pro védecky vyzkum urcitého fenoménu je spise dilezité pochopeni, jak tento
fenomén vznika (interpretovatelnost).

Strojové uceni se typicky nezabyva statistickym testovanim vyznamnosti
vysvétlujicich proménnych, ale spiSe ovéfuje piesnost modelu porovnanim predikce
pro testovaci data se skute¢nosti (Ghoddusi a kol., 2019, str. 32).

Stru¢ny prehled modelii strojového uceni

Metoda podpiirnych vektori (SVM, z angl. support vector machine)

SVM technika se pouziva predev§im pro klasifikaéni tlohy. Spociva v tom, ze
namapuje data pomoci jadrové transformace (kernel transformation) do vicedimenzialniho
prostoru, ktery pak linearné separuje. Separace probiha tak, Zze v prostoru maximalizuje
odstup (maximal margin) mezi skupinami ¢ili seskupuje pozorovani tak, aby identifikované
skupiny byly navzajem co nejvice odli$né.

Vyhody:

e Vyhoda spo¢iva SVM v tom, Ze na jedné strané dokaze vystihnout nelinearni vztahy
mezi daty (i Casovych tad), ale nestava se tak komplexni jako neuronové sité, takze
netrpi tolik na riziko pfeuceni se. (Ghoddusi a kol., 2019, str.24)

e SVM obecné vykazuje vysokou piesnost predikce. (tamtéz)

e SVM je schopna tolerovat proménné, které jsou pro predikci nerelevantni
(redundantni). (tamtéZz)

Nevyhody:

e Algoritmus SVM je tézko vysvétlitelny (tamtéz), takze nasledna interpretace je
obtizna.

e SVM model se Spatné¢ Skaluje, napt. pokud model natrénovany na 10 tis. pozorovani
funguje dobie, neznamena to, ze bude také fungovat na datasetu obsahujicim 100 tis.
pozorovani) (Mueller a Guido, 2016, str. 106)

Rozhodovaci stromy (Decision trees)

Rozhodovaci stromy jsou hierarchicky nelinedrni systém zalozeny na rekurzivnim
binarnim déleni. Kazdy uzel (node) se déli na dvé vétve (branch), posledni fada uzli
s odpovédi se nazyva list (leaf nebo answer node). D¢leni nodu probiha na zakladé vhodného
atributu a vhodné hrani¢ni hodnoty atributu tak, aby rozdélenim doslo Kk co nejvyssimu
zlepSeni statistické¢ho ukazatele neuspotfadanosti systému (impurity measure, napf gini index,
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entropie, informacéni zisk), plnici ulohu optimaliza¢niho mechanismu (ztratové funkce).
Statisticky ukazatel neusporadanosti systému zajistuje, aby byl datovy prostor rozdélen na
dve skupiny, které budou co nejvic homogenni. Nejvyssi presnosti a efektivity pro testovaci
data (prevence ptreuceni) se déla na zékladé protfezdvani (pruning) stromu od listd ke kofenu,
pii kterém se rozhodovaci strom zjednodusuje tim, ze se odstranuji déleni (uzle), které nemaji
dostatecnou predikéni schopnost.

Komplexnéjsi varianta rozhodovacich stromti jsou nahodné lesy (random forests), ve
kterém se spoji n¢kolik rozhodovacich stromu, kazdy je vytvoreny jako ndhodna podmnozina
puvodnich dat.

Vyhody:

e Rozhodovaci stromy jsou koncepéné jednoduché (Hastie, 2001, str. 266) a lze je
jednoduse graficky znazornit a interpretovat (neplati uz tolik pro nahodné lesy)
(Hastie, 2001, str. 267).

e Algoritmus nevyzaduje ptedchozi pfipravu dat, obzvlast rozhodovaci stromy jsou
velmi robustni vici kvalité vstupnich dat. (Mueller a Guido, 2016, str. 85)

Nevyhody:

e Rozhodovaci stromy jsou citlivé na to, Ze i mald zména v datech vede k velké
variabilit¢ predik¢énich vystupl. Tato nestabilita souvisi s hierarchickou strukturou,
ktera je pro rozhodovaci stromy charakteristicka. (Hastie, 2001, str. 275).

e Ve vyzkumech jsem se Castéji setkala s nahodnymi lesy nez s jednoduchymi
rozhodovacimi stromy, coz zfejmé souvisi s tim, ze nahodné lesy a dalsi slozit&jsi
modely zalozené na rozhodovacich stromech maji lepsi schopnost generalizace

(Mueller a Guido, 2016, str. 85).

Neuronové sité

Hluboké uceni (DL, z angl. deep learning) je podoblast ML, ktera vyuziva ke svému
uceni umélou neuronovou sit’ (NN, z angl. neural network anebo artificial neural network).
Slovo ,,neuronové™ v nazvu vychazi z inspirace propojeni biologickych neuronti do sité
v mozku. Architektura NN ma totiz minimaln¢ tii propojené Vvrstvy paralelné¢ zapojenych
neuront (nods): (i) vrstvu vstupt (input layer), (ii) skryté vrstvy (hidden layers) a (iii) vrstvu
vystupt (output layer). Oznaceni ,hluboké”“ se vztahuje k tomu, ze moderni NN jsou
vytvareny nékolika desitkami az dokonce stovkami skrytych vrstev. Pocet neurond v jedné
vrstveé a pocet (skrytych) vrstev se 1isi v kazdém konkrétnim modelu (jde o tzv. hyperparametr
modelu) a zavisi pfedev§im na komplexité¢ modelovaného jevu. Kazdy neuron je napojen
na kazdy neuron v dalsi vrstvé a ve vrstvé piedchozi. Diky tomu se v kazdé dalsi vrstvé
akumuluje vysledek i z pfedchozich vrstev  NN. Neuron ve skryté vrstvé je definovan
linearnim prediktorem a nelinearni aktivaéni funkci. Proces uceni pak probiha podle
zvoleného optimaliza¢niho algoritmu iteracemi parametri (vah) V jednotlivych vrstvach,
dokud se nedosahne kritéria, které proces zastavi (bud’ byla chyba predikce ve vrstvé vystupu
vyhodnocena jako dostatecné mala anebo byl proveden maximalni pocet iteraci).
Optimalizace probiha jinymi slovy tak, Ze neuron dostane tim vétsi vahu, ¢im lépe ptispiva ke
spravné odpoveédi (Cili vysledku blizici se pozorovani vysvétlované proménné v tréninkovém
data setu).
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V literatufe se skupina DL modelt dal ¢leni na nékolik typt, z nichz nékteré velmi
struén€ uvedu, protoze se v analyzované literatufe objevuji:

e RNN (zangl. recurrent neural network) se typicky pouziva pro casové fady
a sekven¢ni data (text, fe€), protoze jsou uzpusobené k tomu, aby si ve vnitini paméti
uchovala znalost o del$im ¢asovém useku. (Sezer a kol., 2019, str. 8) Nevyhoda je
Vv tom, ze uceni RNN ,,s dlouhou paméti“ se stava velmi komplexni (je obtizné najit
optimalni vahy pro dlouhodobé vztahy).

e LSTM (zangl. long short term memory) je specialnim typem RNN, ktera je
uzptusobena tomu, aby si kromé& dlouhodobych hodnot pamatovala i kratkodobé
hodnoty diky kombinaci aktiva¢nich funkci. Krom¢é ¢astého vyuziti ve financich
(finan¢nich ¢asovych fadach) (viz Sezer a kol., 2019, Huang a kol., 2020 a Vachhani
a kol., 2019) je dle (Sezer a kol., 2019, str. 9) LSTM Siroce vyuzivana pro rozeznavani
feci, zpracovani pfirozeného jazyka, rozeznavani rukopisného textu apod.

Existuji i dalsi DL modely, ale protoZe se v analyzovanych ¢lancich neobjevovaly, tak se jim
Vv tomto ¢lanku nebudu detailngji vénovat.

Vyhody:

e NN (pfedevsim DL) dosahuje velmi vysokych ukazatelti piesnosti predikce (Ghoddusi
a kol., 2019, str. 24). Pokud je k dispozici dostatek trénovacich dat, vypocetni kapacity
a Casu, tak NN casto pfekovavaji jiné algoritmy. (Mueller a Guido, 2016, str. 119)

Nevyhody:

e Algoritmus DL je velmi netransparentni, takze jeho zduvodnéni (nasledna
interpretace) je obtizné. (Ghoddusi a kol., 2019, str. 24)

e Vysoka naro¢nost na mnozstvi dat a proces uceni. (tamtéz)
e Vysokeé riziko pieuceni se. (tamtéz)

e NedokaZze tolerovat chybéjici hodnoty, irelevantni a redundantni proménné. (tamtéz)

Rozvijejici oblasti ML vyzkumu jsou tzv. hybridni modely (také ensamble models), které
kombinuji 2 a vice samostatnych predikénich modelti (Ize pfitom michat ML a bézné
statistické modely dohromady). Dle (Vachhani a kol., 2019, str. 2) jsou hybridni modely
zpravidla zalozené na nékterém z typt NN modelu a ukazuje se, Ze hybridni modely ptinesou
slibné vysledky (Vachhani a kol., 2019, str. 5)

Preferované ML modely

Metastudie, ktera popisuje vSechny typy ML modelta (Vachhani a kol., 2019), ukazuje
relativné rovnomérné rozdéleni vyuziti riznych ML modell a z nich nej€astéji SVM (23 %)).

Vétsina zkoumanych metastudii se vSak soustfedi na primarni studie vyuZzivajici pouze
hluboké uceni. Z toho se da prinejmensim dovodit, ze hluboké uceni je momentalné védecky
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zajimav¢jsi. Dale mne zaujalo, Ze metastudie zaméfené na hluboké uceni nejsou jednotné
v tom, jaky ML model je preferovan v primarnich ¢lancich. Neni tedy mozné identifikovat

vvvvvv

Z toho vyvozuji, ze neexistuje jeden ,,nejlepsi ML model, ale Ze pro rizna vyuziti
piipadd rizné, nebo i1 vice moznych modela. SpisSe je diilezité zvazit vyhody a nevyhody
v konkrétni situaci (napf. kvalita dat, velikost dat, zaméteni na predikci, nebo interpretaci
apod.). V praxi vyzkumnici obvykle zpracuji nékolik riznych ML modeli. Jednotlivé modely
pak mezi sebou porovnavaji (n€kdy i vici béznym statistickym modeliim) a nasledné z nich
vybiraji ten, ktery v dané vyzkumné otazce docilil neptesnéjsi predikce.

Sezer a kol., 2019, str. 40-41 se domnivaji, Ze z Casti je volba pouziti ML modelt
zavisla také na popularité (a tspésnosti) v predchozich vyzkumech.

Oblasti vyuziti strojového uceni ve financich

Ve financich podniku a jeho ocenovéani Casto vznika potieba predikovat budouci
hodnoty vybranych finan¢nich ukazateli na zdklad¢é historickych casovych fad. Strojové
uceni je velmi silné ve vytvareni predikci, takze neni piekvapivé, ze strojové uceni je
vyuzivano pravé na predikce finan¢nich ¢asovych fad. Zajimalo mne v jakych vyzkumech
konkrétné€ nachazi strojové uceni nejveétsi uplatnéni.

Studie Sezer a kol., 2019, str. 39 a Kuiziniené a Krilavi¢ius, 2020, str. 65 se shoduji,
ze mezi aplikacemi jednozna¢né prevlada cil predikovat ceny nakapitalovém trhu.
Z analyzovanych 140 primarnich vyzkumi vice nez 70 % se zabyvalo akciovym trhem, a to
bud’ ve form¢ odhadu budouci ceny konkrétni akcie, akciového indexu nebo odhadem
budouciho pohybu cen akcii (Sezer a kol., 2019, str. 39)

Mezi dalsi oblasti aplikace strojového uceni patii také:

- Souvisejici s oceniovanim jinych aktiv: komodity, dluhopisy, ménové kurzy
a kryptomény.

- Jina finanéni témata (Sellhorn, 2020): tvorba ucetnich odhadd, vyhodnoceni
kreditniho rizika, detekce anomalii a odhad poptavky a nabidky. ProtoZe tyto oblasti
nespadaji do mého zaméteni na ocenéni podniku, dale se jimi v tomto ¢lanku nebudu
zabyvat.

Akcie

Odhad budouci ceny akcii patii snad mezi nejvice zkoumané oblasti. (Sezer a kol.,
2019, str. 17). Podle mého zjisténi toto plati i o strojovém uceni v oblasti financi podniku
a jeho ocenéni. Sezer a kol., 2019, str. 17, ukazuji, Ze soucasny vyzkum upiednostituje spise
odhadovani sméru budouciho pohybu ceny (trend). Tento posun ve formulaci vyzkumné
otazky ma vliv na metodologii strojového uceni. Ztechnického pohledu se jedna
0 klasifika¢ni ulohu (zjiStuje se, jestli cena poroste/klesne) misto regresni tlohy (hled4 se
kolik bude cena). Model i zplsob vyhodnoceni tuspéSnosti se tedy bude Ilisit, ackoliv
z vécného hlediska je rozdil spiSe jen v interpretaci vysledkl, nebot vysvétlovanou
proménnou ovliviiuji stejné faktory (Sezer a kol., 2019, str. 32).
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Ze zkoumanych studii vyplyva, ze metodika se mezi ¢lanky pomérné 1isi. Celkové Ize u€init
nasledujici shrnuti:

e Vstupni data 0 trznich cenach akcii jsou z rizné dlouhych obdobi (obvykle 1 - 5 let
nebo 15 - 25 let. Dle zjisténi (Jiang, 2021, str. 16) souvisi volba délky obdobi
na frekvenci trznich dat (od vysokofrekvenénich dennich az po mési¢ni data).

e Nejcastéji vSak jsem se setkala s denni frekvenci, a to obzvlasté v novéjsich ¢lancich
(Jiang, 2021, str. 9).

e Data jsou za ruzny pocet spolecnosti (obvykle desitky az stovky, ale objevuji se
i analyzy pro jednu nebo nékolik malo spole¢nosti (viz Sezer a kol., 2019, str. 17-22),
a to jak z rozvinutych trhi (pfedevsim USA), tak i z rozvijejicich ekonomik (napft.
Cina) (Jiang, 2021, str. 10);

e Kromé trznich cen akcii se ¢asto v primarnich studiich objevuji i dal$i vstupni data
zahrnuji naptiklad makroekonomicka data, technické analyzy (i ve form¢ obrazku (viz
Jiang, 2021, str. 13-14), fundamentalni data, zpravy z Reuters a Bloombergu,
ptispévky ze socialnich médii apod.

e Jiang, 2021, str. 20, zjistil, Ze nejCastéji se objevuji Cisté trzni ceny (36 % studii),
nasledované kombinaci trznich cen a technickych indikatora (25 %). Dle studie
(Vachhani a kol., 2019) se pohybuje pocet vysvétlujicich proménnych v jednotlivych
vyzkumech kolem medianu 6,5. Relativné nizky pocet proménnych pravdépodobné
ukazuje na riziko pteuceni u ML, kterého se autofi studii snazi vyvarovat.

Akciové indexy

Predikce akciovych indexti se ukazuje byt rovnéz relativné oblibenym tématem.
Vyhoda pouziti akciovych indexd (Sezer a kol., 2019, str. 23) ve vyzkumu spociva v tom, Ze
jejich pribéh je méné volatilni a vice vypovidd o celkovém stavu ekonomiky.
O analyzovanych vyzkumech se da obecné fici, Ze:

e nejcastéji jsou pouzita trzni data o akciovém indexu S&P500 a déle asijské indexy,
napt. Tokyo Nikkei Index (NIKKEI)225, The Korea Composite Stock Price Index
(KOSPI), a Dow Jones Industrial Average (DJIA);

e obdobné¢ jako u akcii, nekteré studie zahrnuly 1 dodate¢né zdroje dat, se kterymi jsou
trzni data kombinovana;

e horizont predikce opét pievlada denni, ale Castéji se objevuji vicedenni (7 — 30 dni)
u vyzkumu zahrnujici pouze vstupni data o akciovém indexu.

Ostatni typy aktiv

Relativné velkému zajmu (i kdyz ve srovnani s akciemi vyrazné mensimu) se t&si
predikce cen vybranych komodit (Sezer a kol., 2019, str. 27-28).

Diky vysoké likvidité trhu s ménami se také objevuji vyzkumy zahrnujici predikce
meénovych kurzd, a to zpravidla v paru s USD, (Sezer a kol., 2019, str. 30). Nejcastéji se jedna
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0 jednodenni predikce (Sezer a kol., 2019, str. 29). Objevuje se také vyzkum zaméfeny
na kryptomeény (zpravidla bitcoin). (Sezer a kol., 2019, str. 32).

Predikce cen dluhopisti zfejmée neni obvykla. Zminéna byla pouze jedna studie (Sezer
a kol., 2019, str. 28)

Miize byt strojové uc¢eni uzitecné ve financich podniku a jeho ocenéni?

Celkové se da shrnout, ze analyzované metastudie se vétSinove shoduji, ze strojové
uceni dosahuje v predikcich finan¢nich Casovych tad nebyvalé piesnosti. Zaroven lze také
pozorovat, ze pouzivané modely jsou stale komplexnéjsi (viz vyvoj od jednodussich modela
jako SVM k neuronovym sitim az k hybridnim modelim). Otazka je, jestli nejsou vyzkumnici
prehnané optimisti¢ti a jestli maji popisované modely Sanci obstat v praxi.

Zajimavou diskuzi ptedstavil Buczynski a kol., 2021, str. 228-229. Namitaji, zZe
jestlize jsou ML algoritmy konzistentné schopné dosahovat predik¢ni presnosti nad 90 %, jak
vétsinove tvrdi védecké studie, pak by zékonité i V investi¢ni praxi m¢lo pievladnout vyuziti
ML. Na zaklad¢ jejich zjisténi tomu tak neni. Vychazi pfitom zinformaci o velikosti
spravovaného majetku investory, kteti (deklaruji, ze) pro své rozhodovavani pievazné
vyuzivaji ML. Tuto hodnotu srovnavéa s hodnotou spravovaného majetku v celém odvétvi
investi¢niho managementu (zjednodusen¢ jako 500 nejvétsich fondt). Uvedena ¢isla nechci
piesné replikovat, protoze sam autor ptiznava, ze vzhledem k obtiznosti ziskat spolehliva data
mu nejde o vycisleni pfesného podilu, ale o hrubou ilustraci toho, ze se jedna skuteéné
0 zanedbatelné maly podil (na zaklad¢ jejich udaji k roku 2017 méné nez 1 %).

Osobné se domnivam, ze pravda bude nékdy mezi témito dvéma poly: ML samo
0 sob¢é nebude schopno nahradit ¢lovéka v investicnim rozhodovani a ve financich podniku,
ale ur¢ité mu bude moci poskytnout zdroj dalsiho pohledu na véc, ktery se mize ukazat jako
uzitecny. Doporucuji téma vyuziti strojového uceni ve financich podniku a jeho ocenéni dal
sledovat.

Zavér

V tomto c¢lanku jsem se zabyvala aplikacemi strojového uceni ve financich, konkrétné
pro finance podniku a jeho ocenéni. Na zéklad¢ reSerSe soucasné literatury jsem se snazila
poskytnout zakladni orientaci ve vyuziti strojového uceni ve financich podniku a jeho
ocenéni.

V ramci zvoleného tématu jsem pozorovala, ze nejcastéjsi oblasti aplikace v rdmci financi je
predikce budoucich cen aktiv, pfedevSim akcii. ProtoZe téma ocenéni akcii je relevantni
pro ekonomy pusobici v oblasti financi podniku a jeho ocenovéni, doporucuji vyvoj v této
oblasti dale sledovat. Védecké vyzkumy ukazuji slibné vysledky, coz prokazuje i velky pocet
novych ¢lanktl na toto téma. Zda se ale pravdépodobné, Ze na ptechod z teorie do praxe jeste
budeme muset ¢ekat.
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Muze byt strojové uceni uzite¢né ve financich podniku a jeho ocenéni?
Prehled souc¢asného vyzkumu

Veronika Starikova

ABSTRAKT

Predikce finan¢nich casovych fad je v centru zdjmu védeckého vyzkumu po dlouhou dobu.
Nedavno se k tomu piidaly Siroké moznosti aplikovat metody strojového uceni. V soucasné
dobé¢ se publikuje tak velké mnozstvi védeckych ¢lankt v oblasti aplikace strojového uceni
ve financich, ze je velmi obtizné se v nich zorientovat. Cil tohoto ¢lanku je poskytnout
zakladni ptehled o tom, jaky je soucasny stav poznani v této oblasti, konkrétné pro finance
podniku a jeho ocenéni, a pomoci se zorientovat v metodach strojového uceni tém, ktefi se
doposud strojovym ucenim nezabyvali.

Kli¢ova slova: Strojové uceni; Hluboké uceni; Finance; Akcie.

Can Machine Learning Be Useful in Corporate Finance and Business
Valuation? Overview of Current Research

ABSTRACT

Prediction of financial time series has been at the centre of scientific research for a long time.
Recently, there have been a wide range of possibilities to apply machine learning methods.
Currently, there are so many scientific papers in the field of application of machine learning
in finance that it is very difficult to find the way around. The presented paper aims to provide
a fundamental overview of the current state of knowledge in this area, specifically within the
area of corporate finance and business valuation, and to assist in orientation in the methods of
machine learning those who have not yet encountered machine learning.

Key words: Machine learning; Deep learning; Finance; Shares.
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