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Uvod

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zavery pro spravedlivou a trzni hodnotu ilustrujeme piikladem:

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

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

Reseni:

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

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

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

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

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

Pre-1PO studie

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

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

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

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

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

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

Problémem pre-IPO studii je, ze cena akcii pfi IPO muze reflektovat zcela jinou
ocekavanou dlouhodobou vykonnost emitenta, nez je vykonnost ocekdvana investory pfi
privatnich transakcich. Tento mozny rozdil o¢ekavani je tim vétsi, ¢im vzdalenéjsi je datum
privatni transakce od data IPO (dle studie Valuation Advisors) Tim muze byt diskont
zjiStovany v téchto studiich zkreslen. Ritter a Welch (2002, s. 1797 a 1818) zjistili, Ze vétSina
akcii podnikt, jez provedly IPO, méla mezi roky 1980 a 2000 v USA vyznamné horsi
vykonnost nez trh. Vysvétleni tohoto jevu miiZe sahat od pfehnané¢ho optimismu investort
vstupujicich na trh [PO pfes asymetrii informaci az po vyuZzivani tichych rezerv a dalSich
nastroji ,,ladéni“ hospodafeni spolecnosti pfed IPO (anebo kombinaci vSeho z vyse
uvedeného). Vyznamné poklesy vykonnosti byvaji zaroven doprovazeny snizenim podili
puvodnich vlastnikii v post-IPO obdobi (Jain a Kini, 1994). Zd4 se, ze tento fenomén klaméni
a prehnaného optimismu (at’ jiz investord ¢i vlastnikl firem) se dotyka predevSim IPO
a sekundarni vefejné nabidky akcii jim jiz netrpi. Degeorge a Zeckhauser (1993) sice ukazuji,
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ze v ptipad¢ reverznich LBO® je pied kotaci vykonnost podniku skvéla, zatimco po kotaci
vyznamné klesd na neuspokojivou uroven, avSak Cao a Lerner (2009) nachazeji naopak
vyrazné¢ lepsi vykonnost reverznich LBO, nez je vykonnost IPO.

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

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

Obr. 1: Vyvoj diskontu za nelikvidnost v pre-IPO studiich Wilamette a pre-1PO datech
Business Valuation Resources, s proloZenymi regresnimi funkcemi

60,00%

50,00% ¥

N XK b4
40,00% > K X
XK . .
&
3 0 - y =-0,0095x +19,296 *
30,00% RZ=10,4519 . .
X
20,00%

= -0,0106x +21,386

R2=10,3225
10,00%
0100% T T T T T T 1
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
* Wilamette, 1997 ¢ BVR - ocisteno
—— Linearni (Wilamette, 1997) —— Linearni (BVR - ocisteno)

zdroj: (Willamette, 2007), Business Valuation Resources, vlastni grafické zpracovani

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

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

IPO.

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

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

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

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

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

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

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

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

podniku.

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

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

Restricted stocks

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

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

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

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

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

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

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

Tab. 2: Studie restricted stocks

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

zdroj: (Novak, 2016)

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

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

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

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

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

specifika:

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

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

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

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

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

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

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

~r w7

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

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

Studie akvizi¢nich cen (trZni nasobitele)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

wvewr

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

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

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

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

Op¢ni modely

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DCF modely

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

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

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

Zakladni faktory vySe diskontu za nelikvidnost

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

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

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

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

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

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

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

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

Pohled na korporatni diskonty za nelikvidnost optikou jinych instrumentii

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zavér

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

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

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

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

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

Tomas Buus

ABSTRAKT

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

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

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

ABSTRACT

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

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