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Nasobek EV / EBITDA: upravena EBITDA
— symetricky obraz v rozvaze”

Lukds Hruboii

Uvod

V minulém pispévku® jsem se zabyval kvantifikaci veliciny EBITDA (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), ktera je Casto vV podminkach ¢eského M&A
trhu vyuzivana jako zakladna pro ocenéni cilovych spole¢nosti na urovni hodnoty entity
(brutto). Nedilnou soucasti ocenéni je v dal§im kroku hodnotu entity (Enterprise Value)
upravit o relevantni rozvahové a piipadné¢ mimorozvahové polozky k datu ocenéni tak,
abychom obdrzeli hodnotu pro vlastniky spole¢nosti na tzv. Grovni equity (netto). Zdameérem
tohoto ¢lanku je navrh doporuceného clenéni polozek rozvahy (¢i mimorozvahovych) na Cisty
pracovni kapital, respektive Cisty dluh s cilem a) zdiiraznit ekonomickou funkci jednotlivych
aktiv a zavazkii, b) zajistit co nejprresnéjsi ocenovaci vysledek.

Vychodiska analyzy

EBITDA reportovana a upravena - repetitorium

EBITDA je jednim z méfitek provozni ziskovosti firmy. Uéetni vysledek hospodateni
je upraven tak, aby neobsahoval vliv néasledujicich komponent vykazi zisku a ztraty:

e Uroky — nakladové troky z titulu financovéani (bankovni uvéry, akcionatské pijcky apod.)
a vynosové uroky plynouci z penéznich prostfedkl nad ramec provozné nutného zlstatku
jsou vylouceny jako polozky odrazejici finan¢ni strukturu spolecnosti;

e Dané — splatna (a odlozend) dan z ptijmi pravnickych osob nejsou zohlednény;

e Odpisy — odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku neptedstavujici penézni
vydaj jsou pficteny zpét k hospodarskému vysledku.

Témito Gpravami hospodatského vysledku vycislime tzv. zakladni reportovanou EBITDA.
Cilem finan¢niho analytika / ocenovatele je obvykle reportovanou EBITDA, zde zacinajici na
urovni provozniho vysledku, konvertovat na tzv. upravenou hodnotu nasledovné:

+/- Provozni vysledek hospodateni

+/+  Odpisy hmotného majetku (Depreciation)?
+/+  Odpisy nehmotného majetku (Amortization)
= Reportovana EBITDA

+/- Upravy reportované EBITDA

= Upravena EBITDA

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE Praha, ktery

je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Lukas Hrubon, Ph.D., ACCA
! Hruboi (2017): Ndsobek EV / EBITDA: kvantifikace veliciny EBITDA, Ocefiovéani, Gislo 3/2017, roénik 10
V ceskych ucetnich vykazech publikovanych od roku 2016 nazvano ponékud krkolomné ,trvalé zmény
hodnot dlouhodobého majetku®. V uceloveé zametenych vysledovkach (typické pro IFRS) je nutné vyhledat
hodnotu ve vykazu o penéznich tocich.
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Autor navrhuje respektovani nasledujicich obecnych pozadavkii na upravenou
EBITDA:

Upravend EBITDA (v K¢)

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

2. vyjadiuje aktudlni Groven vykonnosti (o¢ekavany vyvoj ziskovosti v delSim casovém
horizontu zachycuje vyse nasobku);

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

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

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

&

expertniho odhadu.

Rozvaha — zakladni definice a Kklasifikace polozek

Definice aktiva a zavazku

Autor doporucuje vyuzivat etablované a sekonomickou logikou dobie slucitelné
definice / obecny pfistup, ktery nabizi Mezinarodni ucetni standardy (International Financial
Reporting Standards — IFRS):

Aktiva jsou zdroje kontrolované ucetni jednotkou jako dusledek minulych udalosti.
Zavazky jsou sou¢asné povinnosti ucetni jednotky vzniklé jako disledek minulych udalosti.

Obe¢ kategorie jsou vykazany ve vykazu finanéni pozice (rozvaze), pokud (i) je
pravdépodobné, ze piinesou budouci ekonomické uzitky do podniku, respektive ze vyusti
v odliv zdroju z podniku; a (ii) jsou spolehlivé kvantifikovatelné.

Toto vymezeni pojmii a pravidla rozeznani vyuzijeme jako ,,koncepéni ramec™ dal§iho
vykladu. Autor tohoto ¢lanku si dovoluje V ndvaznosti na uvedend kritéria upozornit zejména
na nasledujici diskutabilni okruhy:

e Dle Ceskych ucetnich standardi (CUS) jsou mezi rezervami nékdy rozeznavany i tituly,
které nesplituji podminku ,,soucasné¢ povinnosti vznikl¢ na zédkladé¢ minulych udalosti.
Piikladem je rezerva na opravu dlouhodobého majetku, ktera je typicky tvofena
,»dobrovolné*“ na zdklad€¢ tivahy managementu S cilem ziskdni okamzit¢ uplatnitelného
danového stitu. Pokud investiéni vydaj nevyplyva z historicky uzavienych smluv ¢i
pozadavki legislativy, neni podminka v duchu IFRS zpravidla naplnéna.

e U odloZzeného danového zavazku lze rozporovat, ze se vibec jednd o ,,soucasnou
povinnost* splnit zavazek. Autor tohoto ¢lanku se domniva, Ze se v pfipadé odloZené¢ho
danového zavazku nejedna o splatny dluh a jeho vykazovani v rozvaze je ve vétsing
pfipadti redundantni nepfinaSejici zadnou ptidanou hodnotu pro wuzivatele ucetnich
vykazi.® Na druhou stranu, pokud ocefiovatel pouziva v DCF modelu G&etni odpisy i pro
kalkulaci zdkladu DPPO a polozka odlozené dané vyplyva pouze z rozdilu v Gcetnim vs.
danovém ocenéni dlouhodobého majetku, mlize tato piedstavovavat nejlepsi aproximaci
rozdilu pti vypoctu hodnoty.

3 pfidemz v zévaznosti na komplexnost doGasnych rozdilii mezi Gdetni a dafiovou ziistatkovou cenou aktiv /
zavazki ,,zbytecné* konzumuje pii pfipraveé zdvérky kapacitu ti€etniho oddéleni a nésledné auditora. Obdobné
implikace plati dle autora pro odloZenou dafovou pohledavku.
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e Lidské zdroje nesplnuji zpravidla podminku ,kontroly”, a proto nejsou v rozvaze
vykazany.
Mimo ucetni konvenci historickych pofizovacich cen (vs. reprodukéni ceny) a rozdilna
feSeni finan¢niho / operativniho leasingu pfedstavuje ,.koncept nevykazani lidského
kapitalu“ ve znalostni ekonomice atribut omezujici srovnatelnost rentabilit investovaného
kapitalu mezi jednotlivymi podniky, a to i v rAmei stejného odvétvi.!

V obdobném duchu dle IFRS definujeme také vlastni kapital:

Vlastni kapital je rozdil mezi aktivy a zavazky.

Kratkodobost a dlouhodobost polozek rozvahy

Kratkodobd® aktiva a pasiva jsou pro dalsi vyklad (stadi, aby bylo vyhovéno pouze jedné
Z podminek):
e penézni prostiedky a jejich ekvivalenty (stravenky, velmi likvidni investice apod.);

e aktiva, ktera budou pfeménéna v penézni prostiedky v ramci jednoho podnikového
produkéniho cyklu;

e aktiva typicky vyuzitelna / realizovatelna pouze v horizontu do 1 roku,

e zavazky, které budou uhrazeny v ramci jednoho podnikového produkéniho cyklu,
e pohledavky a zavazky splatné do jednoho roku.

Ostatni polozky rozvahy uvazujeme jako dlouhodobé.®

Ptiklad. U tradi¢niho vyrobniho podniku ptipada v ramci jednoho produkéniho cyklu v tivahu
vznik a konverze nésledujicich polozek:

a) Nakup materialu a vznik zavazku vuci dodavateli,
b) Uhrada zavazku viigi dodavateli,

¢) Pfeména materialu ve finalni produkt (spotfeba materialu, zména stavu zasob
— aktivace vyrobku),

d) Prodej produktu a vznik pohledavky vuci zakaznikovi,
e) Uhrada pohledavky zékaznikem.

V tomto produkénim cyklu mutzeme identifikovat nasledujici polozky kratkodobého
charakteru: material, hotovy vyrobek, pohledavka a zavazek z obchodniho styku, respektive
penézni prostredky.

* Tj. jsme schopni z rozvahy vy¢&ist napiiklad pro ocefiovani dilezitou vy3i penéznich prostiedki &i bankovniho
dluhu. Na druhou stranu hodnota hypoteticky loajalnich zaméstnanci nemtize byt zobrazena. Dale, hodnota
dlouhodobé pronajatych aktiv dle CUS v sougasnosti neni na rozvaze zobrazovano, v IFRS se od roku 2019
chysta sjednoceni Uprav pro finanéni a operativni leasing (pro dlouhodobé nevypovéditelné kontrakty).
Napfiklad spolecnost poskytujici sluzby s vysokou pfidanou hodnotou fungujici ¢isté na zaméstnanecké bazi
V pronajatych prostorach s pronajatym IT vybavenim a vozovym parkem v rozvaze nevykazuje témét zadna
aktiva dlouhodobého charakteru a nasledné vykazuje nesmyslné vysoké hodnoty ucetnich rentabilit
investovaného kapitalu.

* dle CUS: ,obézna“, dle IFRS: , current*

® Dle IFRS: ,,hon-current*
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Vymezeni kratkodobych vs. dlouhodobych polozek rozvahy tak neni nijak slozité.
V souvislosti s uvedenym dé¢lenim ale miZeme narazit na nékteré okruhy, které vyzaduji
zvlastni pozornost:

- Dlouhodoba aktiva nevykéazana v rozvaze diky nizkym potizovacim cenam — dle CUS tzv.
drobny hmotny ¢i nehmotny majetek. Vzhledem Kk tomu, ze takové investicni vydaje
ovlivituji ukazatel EBITDA je nutno dale provéfit: (i) zda pfi urCovani vySe nasobku
EV / EBITDA na zaklad¢ spolecnosti v oboru byly tyto naklady zahrnuty, (ii) zda maji
opakovany charakter. V pfipadé zahrnuti polozky v EBITDA ,peers* a pfi spise
opakujicim se charakteru, neni vhodné polozku dodateéné kapitalizovat, tj. rozeznat
V rozvaze.

- Potencidln¢ dlouhodobd aktiva nevykazana v rozvaze diky pravidlim Ucetni opatrnosti —
dle CUS napiiklad nékdy naklady na vyzkumu a vyvoj & marketingové kampand
s potencialn¢ dlouhodobym dopadem. Pokud ocenovatel ziskd dostatecné ujisténi, ze
efekty zminénych polozek bude moci spolecnost skuteéné cerpat v dlouhodobém
horizontu, mtze uvazit jejich pro forma kapitalizaci a odepisovani.

- Dlouhodobé aktiva, ktera jsou uréena k prodeji.” V ramei CUS nedochazi k samostatnému
vykazani téchto aktiv, ani K jejich ptecenéni na prodejni ceny. Zustavaji vykazany jako
soucast dlouhodobého majetku v amortizovanych vstupnich cenach. V ramci IFRS fesi tuto
problematiku standard IFRS 5: Non-current Assets Held for Sale and Discontinued
Operations.

ro~r

- Kratkodobé ¢asti dlouhodobych pohledavek a zavazku (splatnost do 1 roku) jsou vykazany
jako kratkodobé polozky.

- Pohledavky a zavazky 1 vyrazné¢ po dob€ splatnosti nejsou pieklasifikovany do
dlouhodobych polozek, pti¢emz ani nebyla tvofena opravna polozka k pohledavkam.

Funk¢ni ekonomickd klasifikace rozvahy

Firma se typicky pii své Cinnosti setkava s nasledujicimi funkénimi skupinami
aktiv / pasiv / jejich ekvivalentu:

A) Polozky souvisejici s hlavni ¢innosti podniku
o Dlouhodoba aktiva (zejména hmotného a nehmotného charakteru)
o Kratkodoba aktiva a zavazky

B) Aktiva vyuZivana mimo hlavni ¢innost podniku
o Investi¢ni (spekulativni) aktiva uréena k dlouhodobé drzbé
o NevyuZzivand / zbytnd hmotna aktiva jinak urcend k hlavni ¢innosti podniku
o Vyse neuvedena aktiva urcena k divestici v kratkém obdobi

C) Zdroje financovani
o Vlastni kapital
o Dluh: explicitné ¢i implicitné troené zavazky
o Ekvivalenty dluhu (napf. rezervy na existujici rizika)

D) Polozky souvisejici spiSe s respektovanim tcetni konvence
o Rezervy na ,hypoteticka“ budouci rizika

7 Mize se jednat o aktiva zakoupena z volnych pen&znich prostfedkii na spekulaci (napf. investi¢ni nemovitosti,
automobily, umélecké sbirky) nebo aktiva, kterd se stanou nevyuzivanymi pfi vykonu hlavni &innosti
podniku.
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o Odlozené dané

E) Mimorozvahové polozky (zejména podminéné a tézko kvantifikovatelné zavazky)
o Soudni spory proti spole¢nosti
o Spolecnosti vydana ruceni ve prospéch tietich stran
o Potencialni investi¢ni zavazky (specifikum CAS)
o Potencialni zavazky vyplyvajici z obchodnich smluv / zmén legislativy

Poznamka: Déle nebudou specificky vySetfovany podminéna aktiva jako naptiklad polozky

vymahané v soudnich sporech s nejistym vysledkem. Obecné pro né plati obdobné zavéry
jako podminéné zavazky.

Syntéza — Cisty pracovni kapitél a Cisty dluh

Pro ekonomicky vystiznou prezentaci rozvahy a jeji navodné roz¢lenéni vyuzivané pii
ocefiovani podniku jsou v oboru podnikovych financi zazité pojmy Cisty pracovni kapital
(,,CPK*), respektive Cisty dluh (,CD*).2 Jejich prvky budeme na arovni zakladni definice
charakterizovat nasledovné:

Polozky Cistého pracovniho kapitalu:
e Spliuji definici aktiva nebo zavazku;

e Souvisi s provozni ¢innosti (,,operating™ activity) na bazi opakované (,,recurring®) hlavni
¢innosti podniku (,,core);

e Jsou zpravidla kratkodobé povahy.

Polozky Cistého dluhu:

e Spliuji definici aktiva nebo zavazku;

e Souvisi s financovanim (,,financing*), respektive dividendovou politikou (,,dividend*)
NEBO
souvisi s investicemi do dlouhodobého majetku (,,investment*)
NEBO
souvisi s podnikanim mimo hlavni ¢innost podniku (,,non-core*)
NEBO
souvisi s aktivitou spiSe jednorazové povahy (,,one-off*/ ,,non-recurring*),

e Nabyvaji kratkodobé i1 dlouhodobé povahy.

K definicim pfipojime nasledujici komentare:

- Dalsimi polozkami ekonomické prezentace rozvahy jsou stejné jako v ,,bézné* ucetni
rozvaze dlouhodoba aktiva a vlastni kapital definované vyse.

- Cisty pracovni Kapitil i Cisty dluh budeme uvaZovat jako kladny, pokud aktiva
budou vys$§i nez zavazky. Pro vétsi ndzornost si uvedeme jednoduchy ptiklad:

A) Spolecnost ma volnou penézni hotovost ve vysi K¢ 12 mil. a uro¢ené bankovni uvéry
ve vy$i K¢ 25 mil. Cisty dluh dle zde pouzité definice = +12 (-) 25 = K¢ -13 mil. Tj.
jedna se o previs dluhu.

® Anglicky Net Working Capital (,,NWC*), respektive Net Debt (,,ND*)
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B) Spole¢nost ma volnou penézni hotovost ve vysi K¢ 10 mil. a arocené bankovni Gveéry
ve vysi K& 3 mil. (kontokorent). Cisty dluh dle zde pouzité definice = +10 (-) 3 =K¢& 7
mil. Tj. jednd se o pievis volné hotovosti. Dale v textu viak nebudeme s pojmem Cisté
volné penézni prostiedky pracovat a vzdy budeme hovofit o Cistém dluhu.

- Nekteré polozky jako rezervy, penézni prostiedky nebo odlozené ¢i splatné danové
zustatky mohou spadat do obou kategorii (Cisty dluh i CPK), respektive do zadné z nich.
Cilem finan¢niho analytika je zatradit maximum rozvahovych zlstatkii mimo dlouhodoby
hmotny a nehmotny majetek, respektive vlastni kapital bud'to do Cistého dluhu, & do CPK.
Detailim se budeme vénovat v dalSim vykladu.

- Pozadavek na splnéni definice aktiva a zavazku muze byt v konkrétni situaci pfi
vyjednavani mezi vlastniky cilové spole¢nosti a zdjemcem 0 koupi modifikovan. Napiiklad
jiz zminény investi¢ni plan do budoucna, ktery nevyplyva z jiz uzavienych smluv, miize
byt do uréité miry nebo cely mezi zavazky v Cistém dluhu doplnén. V avahu piipadaji také
dalsi upravy této zdkladni definice, které budeme diskutovat dale.

- Poznamka: Na tomto misté upozornime na uréité ,,schisma“ pojmu Cisty pracovni kapital
pro ucely: (i) finanéni analyzy likvidity, respektive (ii) pro ucely samotného ocenéni
podniku. V ramci finan¢ni analyzy jsou pouzivany ukazatele likvidity (L1, L2, L3,
absolutni vyse CPK), které pracuji s CPK vy¢isleném na bazi klasifikace kratkodobosti vs.
dlouhodobosti polozek. Tj. jedna se o ponékud jiny koncept, ktery ma za ukol zejména
zhodnotit véfitelské riziko. V kontextu finanéni analyzy tak do definice CPK spadaji také
penézni prostiedky a jejich ekvivalenty, zatimco v kontextu ocenéni tyto vétSinou
vnimame jako soucast ¢istého dluhu (kategorie provozné nutnych penéznich prostiedka je
diskutovana dale).

Zikladni oceniovaci model: trzni nasobek EBITDA — vyznam poloZek rozvahy

V oborech mimo finan¢ni instituce a pii splnéni podminky ,,going concern“ se
nejcastéji setkavame s ocenénim podnikd na tzv. entity (brutto) bazi. Zjisténa Enterprise
Value (EV) v tomto ptipadé piedstavuje hodnotu oceniované firmy pro vlastniky i véfitele.
Siroce roziifenym piistupem pii odhadu hodnoty pii akvizicich® je vyuZiti nasobku EV /
EBITDA stanoveného na béazi fundamentalnich faktorii ¢i reprezentativniho odhadu jeho vyse
u spolecnosti v oboru (idealné srovnatelnych). Postup kalkulace hodnoty netto ocefiované
firmy je nasledujici:

EV [ocenovand firma, v K]

ndsobek EV / EBITDA [reprezentativni vyie, *° koeficient]
X
EBITDA [ocernovand firma, v K¢].

Pro uréeni hodnoty na bazi tzv. equity value (netto), tj. hodnoty pouze pro vlastniky, je dale
nutno upravit Enerprise Value nasledovné:

Equity Value [oceniovana firma, v Kc]

EV [ocenovana firma, v Kc]

% Viz Hruboi (2014b)
10 Kupiikladu median soudasného nasobku EV / EBITDA obchodovanych spole¢nosti v oboru piipadng
korigovany o rtiznou o¢ekavanou miru rustu ¢i rizika mezi ocefiovanou spolec¢nosti a ,,peers
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+/+
Cisty dluh [oceriovand firma, v K¢]

+/+

Skutecny Cisty pracovni kapital k datu ocenéni [oceriovand firma, v K¢]

-/-

Ocekavany Cisty pracovni kapitdal k datu ocenéni [oceriovand firma, v K¢]

+/-

Korekce vyplyvajici z rozdilnych fundamentalnich faktoru pouzitého nasobku EV / EBITDA
a fundamentalnimi faktory ocenované firmy

Poznamka: Nasobek EV / EBITDA v sobé implicitné zahrnuje schopnost podniku generovat
v budoucnu kladna cash flow, tj. jedna se o ocenéni na bazi ,,going concern®. Pro udrzeni této
vydélkové schopnosti jsou ve firmé vazany nasledujici rozvahové komponenty: A) provozné
nutny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, respektive B) provozné nutna vyse CPK.

Ptiklad: Cilova spolecnost je ocenéna na Urovni nasobku EBITDA (5x). Upravena EBITDA
dosahla v roce XX17 hodnoty K¢ 10 mil. Volné penézni prostfedky dosahovaly k ultimu
XX17 K¢ 3 mil, zatimco bankovni uvéry K¢ 10 mil. Dle vySe uvedené piistupu ke
kvantifikaci (dtraz na znaménka) je hodnota Cistého dluhu nasledujici = +3 (-) 10 = -K¢& 7
mil., tj. jedna se o previs dluhu.

EV (mil. K¢) = 5x K¢ 10 mil. = K¢ 50 mil.
+/+

Cisty dluh K& +3 (-) 10 mil. = K& -7 mil.
Equity value = K¢ 43 mil.

Uprava o diferencidl skute¢né vyse Cistého pracovniho kapitalu k datu ocendni oproti jeho
o¢ekavané (pramérné)™ vysi ma za cil zohlednit jeho piipadné vyrazné ,nereprezentativnic
vysi k datu ocenéni. Oproti normalni provozni vysi vychylena hodnota smérem dolli muze
souviset tieba s cilenym predCasnym zesplatnénim pohledavek, odkladem platby zavazkl ¢i
redukci zasob pod jejich obvyklou vysi. Takova vyse CPK zrcadlové vyvolava aktualné
nadhodnocenou vysi Cistého dluhu a celou upravu tak lze de facto zahrnutou mezi polozky
Cistého dluhu.

Na tomto misté zopakujme, ze klicovymi fundamentilnimi faktory nasobku EV /
EBITDA jsou (i) o¢ekavany rust, (ii) riziko, (iii) investi¢ni naro¢nost a (iv) mira zdanéni.
Zatimco jiny o¢ekavany rist a riziko ocefiované spolecnosti vs. napiiklad oborovy median je
vhodné zohlednit upravou vyse samotného nasobku; u rozdilné miry efektivniho zdanéni ¢i
jiné miry investic do dlouhodobého majetku muze byt praktictéjsi zohlednit upravu
v absolutnich hodnotach prostiednictvim Cistého dluhu.

Piiklad: Investicni mira méfend jako medidn podilu investic do dlouhodobého majetku na
trzbach u vzorku spole¢nosti v oboru (dale ,,PEERS1%) je primérné za posledni 3 roky 10 %
p.a. U ocenované spolecnosti S trzbami K¢ 100 mil. se v nasledujicim roce (po datu ocenéni)
pocita s mimotfadnou rozvojovou investici ve vysi K¢ 50 mil. Ocenovatel aplikuje nijak
neupraveny nasobek EV / EBITDA urceny jako median hodnot PEERS1. Vzhledem
k mimotadné investici mize finan¢ni analytik ptikrocit k snizeni hodnoty equity / pfidat mezi
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Ocekéavana vyse je Casto urCena za piedpokladu nerostouci spolecnosti jako pramér poslednich 12 mésict.
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zéaporné polozky Cistého dluhu K& 40 mil. [mimofadné investice ve vysi K& 50 mil. (-) K¢&
100 mil. x 10 % piedstavujici trzni troven investic].

Pfi ocenovani metodou DCF entity by pak ocenovatel mél postupovat analogicky
Kk vyse nastinénému a zejména:

e Upravit EV ,generovanou modelem“ o Cisty dluh (nejlépe s konzistentnim datem
diskontovani cash flow a datem rozvahy pro urceni vySe Cistého dluhu);

e Vy¢islit co nejpiesnéji historickou fadu hodnot CPK, coZ usnadni urdit reprezentativni
doby obratu do budoucnosti;

e Mechanismus upravy hodnoty (ceny) v disledku oproti obvyklému stavu nedostateného /
prilis vysokého CPK k datu ocenéni ztistava zachovan, de facto se jedna o upravu nalezici
do Cistého dluhu;

e Vsechny hlavni hodnototvorné faktory zohlednit ve finan¢nim planu / diskontni mife. Tim
padem polozka “Korekce vyplyvajici z rozdilnych fundamentalnich faktorti pouzitého
nasobku EV / EBITDA a fundamentdlnimi faktory ocenované firmy” nema pfii
vynosovém ocenéni smysl. Naptiklad rozdilné efektivni sazby dané ¢i detail investi¢nich
akci do budoucna zohlediuje pfimo finan¢ni plan / plan investic.

Clenéni a Gipravy rozvahy — prakticky priivodce

Po provedeni zakladni expozice problematiky konstrukce rozvahy a jeji role pii
ocenovani podnikii se dale budeme vénovat konkrétnim komentaiim, jak postupovat pfi
uréovani polozek Cistého dluhu vs. Cistého pracovniho kapitélu.

Zékladnim principem je rozélenéni polozek rozvahy (mimo dlouhodoby majetek
a vlastni kapital) do jedné z kategorii. Obecné by tak vidy mélo byt rozhodnuto, zda ma
poloZka charakter Cistého dluhu, nebo Cistého pracovniho kapitilu. Vyjimky z tohoto
pravidla (zejména odlozené danég ¢i nékteré rezervy) budeme diskutovat dale. Dale je vhodné
zvazit zahrnuti existujicich zavazki ¢i aktiv, které nesplnily kritéria pro rozeznéni v rozvaze.

Konzistence mezi finan¢nimi vykazy

Jak vidno z definic upravené EBITDA a Cistého pracovniho kapitalu mély by obg
veli¢iny byt pouzivany do maximalni miry konzistentné. Tj. pokud s vynosem ¢i nakladem
ovlivitujicim upravenou EBITDA vznika také polozka aktiv ¢i zavazkd, mély by tyto byt
zahrnuty do CPK. A naopak, napiiklad pohleddvky a zavazky souvisejici zejména
s investicemi do dlouhodobého majetku, financovanim / vyplatou dividend by mély spadat do
Cistého dluhu. Odraz typické vysledovky v rozvaze a vykazu penéznich toki je prezentovan
nize.
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Vysledovka Rozvaha Cash Flow
+/+ Trzby CPK Provozni CF - zakladni
-/- Spotieba materialu a energie CPK Provozni CF - zékladni
-/- Nakupované sluzby CPK Provozni CF - zékladni
-/- Osobni néklady CPK Provozni CF - zékladni
+/- Ostatni opakované vynosy / néklady z hlavni ¢innosti (provoz)  CPK Provozni CF - zékladni
+/- Kurzové rozdily souvisejici s hlavni ¢innosti (provoz) CPK Provozni CF - zékladni
-/- Poplatky za platebni styk / bankovni zaruky CPK Provozni CF - zékladni
> EBITDA
-/-  Odpisy Dlouhodoby maj. n.a.
+/- Titby z prodeje dl. maj. / zlstatkova cena prodaného dl. maj. Dlouhodoby maj. Investi¢ni CF /n.a.
+/- Ostatni jednorazové / neopakované vynosy a naklady CD - rozsifeny Provozni CF - rozsifené
+/- Vynosy a naklady mimo hlavni ¢innost CD - rozsifeny Provozni CF - rozsifené
+/- Kurzové rozdily nesouvisejici s hlavni ¢innosti CD - rozsifeny Finanéni CF
-/- Nakladové aroky CD - rozsifeny Finanéni CF
++ Vynosové troky (penézni prosttedky nad nutnou provozni vysi)  CD - rozifeny Finanéni CF
+/- Ostatni finan¢ni vynosy a naklady CD - roziifeny Finanéni CF
-/+ Splatna dan z pfijmu pravnickych osob CPK Provozni CF - zékladni
-/[+ Odlozena dai z ptijmu pravnickych osob Ostatni n.a.

Y Cisty zisk

Autor doporucuje provozni vynosy a naklady nesouvisejici s hlavni c¢innosti podniku,
respektive jednordzové / neopakované polozky souvisejici s provozni ¢innosti ponechat
v provoznim cash flow, ale odd¢lit je zde od opakovanych provoznich polozek souvisejicich
s hlavni &innosti."? Jejich symetricky odraz je vSak pro vétsi prehlednost zahrnut pfimo do
ukazatele Cistého dluhu. Tak budou zminéné zistatky jednoznaén& vpoméru 1 : 1
zohlednény v hodnoté netto (potazmo kupni cen¢) a nedojde k piipadné kontaminaci dat
o historickych hodnotach CPK vyuzivanych k uréeni reprezentativni doby obratu &i primérné
potiebné vyse CPK.

Diskuse vybranych poloZek rozvahy

V této subkapitole budeme piedpokladat vysokou informaéni dostupnosti dle
klasifikace prezentované v Hrubon (2017). V praxi vSak mize byt Casta situace, kdy je piistup
K datim omezen na urovni nizké dostupnosti. Dal$i vyzvu pro finan¢niho analytika
predstavuje vyznamnost jednotlivych polozek / Gprav s cilem sledovat co nejvyssi efektivitu
praci.

Aktiva vyuzivana mimo hlavni ¢innost podniku

Nasledujici kategorie aktiv:

- investi¢ni (spekulativni) aktiva uréena k dlouhodobé drzbé,
- nevyuzivana / zbytnd hmotnd aktiva jinak urena k hlavni ¢innosti podniku,
- vySe neuvedena aktiva urcena k divestici v kratkém obdobi

maji byt zahrnuty v prodejnich / likvida¢nich cenach snizenych o naklady na prodej do
Cistého dluhu. V piipadé, kdy je aktiva nutno zlikvidovat za zapornou cenu, respektive pii
nakladech na prodej prevysujici kladnou prodejni cenu, bude hodnota zohlednéna v Cistém
dluhu zaporna.

Vybrané polozky konsolidovanych Géetnich vvkaza

Uvodem piipomeiime, Ze v Hruboii (2017) je navrzen zakladni princip ocenéni na bazi
nasobku EV / EBITDA pro konsolida¢ni celek zaloZeny na disledné aplikaci tzv. pomérné
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V ramci provozniho cash flow tak vzniknou dvé sekce: (i) provozni cash flow — opakovana hlavni ¢innost, (ii)
provozni cash flow — neopakované polozky ¢i polozky mimo hlavni ¢innost.
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metody konsolidace pro vSechny dcefiné a pfidruzené podniky. Tak je v konsolidovanych
vykazech proporcionalné k vysi vlastnickych podilt v jednotlivych dcefinych / pfidruzenych
firmach zohledn&na spravna vyse EBITDA a také rozvaha obsahuje relevantni vysi Cistého
dluhu. Dle autora je toto nejtransparentnéjsSi zpiisob zpracovani podkladovych vykazi
valuace, a to zejména pii vysoké informacni dostupnosti. Nicméné, soucasna ucetni
legislativa podporuje pouziti tzv. plné metody konsolidace pro dcefiné spole¢nosti, respektive
metody ekvivalence pro ptidruzené podniky. V tomto kontextu je nutné vnimat také
nasledujici komentare.

- Goodwill / konsolidacni rozdil vznika v konsolidované ucetni zavérce jako dusledek
aplikace ucetni metody koupé€ u spolecnosti potizenych akvizici podilu (tzv. ,,share deal®).
Jedna se nejcastéji o prebytek kupni ceny placené za cilovou spole¢nost nad hodnotou
jejich ¢istych aktiv na precenéné bazi. Pro klasifikaci CD vs. CPK je doporu¢ené feseni
nasledujici:

a. Proporcionalni metoda konsolidace: polozka neni relevantni — jednd se primarné
o ucetni veli¢inu balancujici rozvahu bez danovych dopadi;*®
b. Soucasna Gcetni legislativa: polozka obdobné neni relevantni.

- Mensinové podily — pti konsolidaci dcefiné spole¢nosti tzv. plnou metodou jsou v piipade
jejiho rozdrobeného vlastnictvi z hlediska entity s kontrolnim podilem vykézany tzv.
mensinové podily.* Ty vyjadfuji podil mensinovych akcionditi na Gdetni hodnotd
vlastniho kapitalu akumulovaného od akvizice / zaloZeni firmy. Pti posouzeni polozky je
podstatné, zda jsou tyto nekontrolni podily pfedmétem ocenéni nebo ne. Pokud
predpokladame, ze je predmétem ocenéni pouze Cast vlastnickych podila v drzeni hlavniho
vlastnika (tj. mensinové podily nejsou pfedmétem ocenéni), je pii klasifikaci CD vs. CPK
vhodné fesSeni nasledujici:

a. Proporcionalni metoda konsolidace: polozka neni relevantni — podily nekontrolnich
vlastnikl nejsou zahrnuty do Enterprise Value oceflovaného celku,

b. Soucasna ucetni legislativa: Mensinové podily musi byt zahrnuty do Cistého dluhu
jako zaporna polozka. Oproti menSinovym podilim v ucetnich vykazech je ale
nutno pracovat s trzni hodnotou téchto podilt k datu ocenéni.

- Nekonsolidované financni investice — spolecnosti koncernu nesplitujici podminky dcefiné
ani pridruZené spolecnosti jsou vykazany v konsolidované rozvaze jako financni investice.

Ty je vhodné v trznich cenach snizenych o oéekavané naklady prodeje zahrnout do Cistého
dluhu.

Dlouhodobv nehmotnv / finanéni majetek

- Financni investice v nekonsolidovanych (individudlnich) vykazech. Z pohledu ocefiované
entity jsou tyto podily vZzdy v ocenéni odpovidajicimu jejich trzni hodnoté (Cisté prodejni
hodnoté) zahrnuty do Cistého dluhu.

3 Goodwill ma i svou obecnou ekonomickou interpretaci jako odhad hodnoty aktiv nezachycenych v rozvaze,
zejména neoddélitelnych nehmotnych aktiv, respektive lidského kapitalu. Odpisy konsolida¢niho rozdilu
v CR jsou netginné z hlediska DPPO — daii je kvantifikovana na trovni kazdé tcetni jednotky samostatng.
Goodwill se dle IFRS neodepisuje, pouze jednou rocné testuje na znehodnoceni. Nehled¢ na uziti IFRS
reportingu je nutno DPPO stanovit na zakladé individualnich Géetnich vykazi dle CUS.

% Dle IFRS ,,non-controling® interest.
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- Goodwill / ocerovaci rozdil™® v nekonsolidovanych (individudlnich) vykazech. Goodwill /
ocenovaci rozdil mize vzniknout bud'to pifi fizi Ci pii realizaci transakce typu prodej
zavodu. Pfi fuzi se jednd o teoretickou veli¢inu danou znaleckym posudkem, pfi transakci
typu prodej zdvodu o veli¢inu uréenou na bazi skute¢né placené ceny. Zasadnim rozdilem
je, ze dle Ceské danové legislativy odpisy goodwillu / OR vzniklého pii fuzi nejsou
uznatelné pro G&ely DPPO, zatimco pii prodeji zavodu®® ano. Pokud je tedy pii ocefiovani
postaven detailni finan¢ni plan / ocefiovaci model a jeho soucasti jsou danové odpisy
goodwillu / OR vzniklého z prodeje zavodu, neni tfeba korekce a polozka ma z hlediska
Cistého dluhu hodnotu nula. Pokud ocenéni vznikne na bazi nasobku / jiné dohody, ktera
takovy detail nemize postihnout, je vhodné danovy stit ,,ukryty* v goodwillu / OR
vzniklého pii prodeji zavodu zahrnout jako aktivum, které je souéasti Cistého dluhu.

- Dlouhodobé pujcky podnikim ve skupiné uctované jako dlouhodoby majetek nalezi
v nominalni hodnot& véetné piislugenstvi do Cistého dluhu.

Dlouhodobé pohledavky a zavazky

U polozek dlouhodobych pohledavek a zavazkl je nutno postupovat v duchu vyse
uvedenych definic aktiv a zdvazkli zahrnovanych do Cistého dluhu vs. CPK. Napiiklad
dlouhodoba pujéka od vlastnika bude soucasti Cistého dluhu. Na druhou stranu napf.
dlouhodobé poskytované / pfijimané zalohy pro vyrobni ¢innost, které se dé€ji na opakované
béazi a nevykazuji extrémni fluktuaci ve své vysi, je vhodné klasifikovat jako CPK.

Odlozena danova pohledavka a zavazek

Odlozené dané jsou dle autora tohoto ¢lanku ptedevsim ucetni veli¢inou, ktera pro
ucely ocenovani spolecnosti nepifindsi Zadnou piidanou hodnotu, jelikoZ neptedstavuji
splatnou pohledavku / zavazek.

Toto tvrzeni mize byt diskutovano zejména Vv oboru nemovitosti, kde jsou odlozené
dan¢ vyznamné a jedna ze stran zamyslené akvizi¢ni transakce muze navrhnout jejich
zohlednéni v kupni cené. Tato korekce je vSak spravna pouze v ptipadé, kdy Enterprise Value
nemovitostni spole¢nosti byla odhadnuta na zakladé ocenovaciho DCF modelu pracujiciho
s i¢etnimi namisto daflovymi odpisy. Jinak neni vhodné odloZené dan€ do kalkulace hodnoty
equity nemovitostni firmy zahrnovat.

Poznamka: Rozdil mezi kupni cenou nemovitosti a jeji dafiovou zistatkovou hodnotou
vytvari pfi prodejni transakci prostfednictvim pievodu podili (,,share deal*), nikoliv prodeji
aktiva (,,asset deal®), u kupujiciho neefektivitu,*’ protoze tento neni schopen pofizovanou
nemovitost ,,pfecenit pro danoveé ucely”. Toto je ve vyjednavanich o kupni cené variantné
zohlednovano, ale autor si dovoluje upozornit, Ze pfes zdanlivou podobnost se nejedna
o odlozenou dan.

Zasoby
Zasoby s ,,vysokou obratkou” jsou jednoznacn& soucasti CPK. Reklasifikaci do

Cistého dluhu (v pfislusné realizovatelné hodnoté, ti. po opravnych polozkach) lze uvazit
Vv ptipad¢€ nasledujicich aktiv:

> Obdobné se jedna o ,previs“ hodnoty / ceny spole¢nosti nad hodnotou jejich &istych aktiv. V piipadd
goodwillu se jeji aktiva a zavazky pfecenuji, zatimco u ocenovaciho rozdilu se pracuje s ucetnimi
zlstatkovymi cenami.

18 Jedna se o tzv. formu transakce ,asset deal®.

17 Zde nekomentujeme pozitivni dafiové efekty ,.share deal“ jako faktické osvobozeni od dang z nabyti
nemovitosti, ¢i osvobozeni od dané z piijmt u prodavajiciho.
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- Material, polotovary ¢i zasoby hmotné povahy, které (i) jsou v daleko vétSich objemech,
nez vyzaduje typicky produkcni cyklus; (ii) souvisi s ukoncenou aktivitou.

- Nedokoncena vyroba (kapitalizované historick¢é alokované naklady) u projekta
neobvyklych svou strukturou / objemem ¢i problematickych. U tohoto bodu Ize o¢ekavat
vhodnost analyzy prostiednictvim finanéniho planu / scénafii. Po zahrnuti takového
projektu do ocenovaciho modelu je hodnota NV pro tcely rozvahové upravy EV nula.

Kratkodobé pohledavky a zavazky

Kratkodobé pohledavky a zavazky jsou &asto jadrem Cistého pracovniho kapitalu.
Oceniovatel by mél mit na zfeteli, ze je vzdy nutno vyfadit pohledavky a zavazky
nesouvisejici:

- S provozni ¢innosti;
- S hlavni ¢innosti podniku na opakované bazi.

Zavazky souvisejici s investici do dlouhodob¢ho majetku (typicky mimo drobné
opakované nakupy) by tak mély byt zahrnuty do Cistého dluhu. To plati také naptiklad pro
pohledavky z prodeje spekulativnich aktiv (nemovitosti, vozy, umélecka dila).

Dlouhodobé nedobytné kratkodobé pohledavky, u kterych vsak stale existuje moznost
uhrady, by mély byt ve snizené ¢i nulové hodnoté€ preklasifikovany do Cistého dluhu.

Dlouhodobé nesplacené kratkodobé zavazky predstavuji  dodateény zptsob
financovani produkéniho cyklu podniku. Proto ma byt jejich vySe po splatnosti nad oborovy
standard (Casto vice nez 90 dni po splatnosti) pteklasifikovana do Cistého dluhu.

Casové rozliSeni

.....

Casové rozliseni je nejtypictdji v celé své vysi zahrnuto mezi polozky CPK. Situace je
jednoznacna u piijmt a vydaji piistich obdobi, které maji charakter pohledavky, respektive
zavazku. U nakladl a vynosu pfiStich obdobi je dle autora tohoto ¢lanku k diskusi, zda tyto
polozky pouze koriguji vysi pohledavek a zavazkil (a jedna se tak o polozku CPK), ¢i zda
byla jiz ¢astka uhrazena (a jedna se tak o polozku Cistého dluhu).

Piiklad: Realitnimu brokerovi nélezi za vytipovani ndjemce, ktery uzaviel dlouhodobou
obtizné¢ vypovéditelnou smlouvu na 10 let, provize ve vysi K& 1 mil. Z pohledu vlastnika
nemovitosti je tak provize kapitalizovana na rozvaze jako naklad pfistich obdobi
a rozpousténa do nakladd po dobu 10 let.

A) V (hypotetickém) ptipad¢, kdy bude provize zaplacena az po skonéeni najemniho vztahu,
aktivni bilance nakladi pfistich obdobi koriguje piislusny zavazek, ktery de facto bude hrazen
az za 10 let, saldo se kazdym rokem zvySuje.

B) V ptipad¢, kdy bude provize zaplacena ihned, v podstaté dojde k pfedplaceni sluzby, jejiz
benefit bude pravdépodobné &erpan po dobu dalsich 10 let. Cisty dluh (+ pfebytek aktiv / -
piebytek pasiv) se tak snizi o K¢ 1 mil. PenéZni prostiedky jsou touto platbou okamzité
,»hadproporcialné* redukovany, coz je mozné korigovat zahrnutim pftislusné ¢astky ¢asového
rozligeni do Cistého dluhu.

Na tomto misté je vhodné poznamenat, Ze analyza jiz zaplacenych vs. nezaplacenych polozek
Vv praxi provadéna zpravidla neni pro svou pracnost.
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Zuctovani se statem

Opakované vznikajici danové povinnosti / pohledavky souvisejici s hlavni ¢innosti
podniku jsou soucasti CPK. Specificky zde upozornime na dané, u kterych je souvisejici
zustatky nutno zahrnout do Cistého dluhu.

- Salda ztitulu dané z prijmi prdavnickych osob bezesporu spliuji vySe uvedenou
definici. Nicméné: (i) zalohy na tuto dan jsou funkci dafové povinnosti minulého
obdobi, (ii) kromé& plné uzavienych finan¢nich vykazi se zpravidla o zavazku z titulu
DPPO prubézné viibec neuctuje, coz by dale znesnadnilo analyzu primérné urovné
CPK za poslednich 12 mésic.

Piiklad: Spole¢nost odvedla za rok XX16 dan ve vysi K& 10 mil. Na zalohach ma
k 31/12/XX17 zaplaceno K¢ 5 mil. (dvé ctvrtletni zalohy), pii¢emz vzhledem
K trznimu  poklesu bude spole¢nost za XX17 realizovat dafovou ztratu.
,Predplacenych® K¢ 5 mil. tak nesouvisi se soucasnym obdobim a jedna se de facto
o uveér poskytnuty spravci dane.

Poznamka: Zavazek z titulu DPPO muze byt evidovan v dob¢, kdy neni jesté presné
vyé&islen, jako rezerva, a bude zahrnut do Cistého dluhu.

- Zavazky z titulu srazkové dané souvisejici s vyplatou dividend,

- Zavazky ztitulu dani z prijmi i SPZP vztahujici se K faktickym dividendam
vyplacenym prostirednictvim mezd.

Bonusy zaméstnancim

Bonusy zaméstnanciim by mély vétSinou vyhovovat pozadavkiim na: (i) opakovanost
a (i) souvislost s hlavni ¢innosti podniku, a proto tradi¢né patii zavazky z jejich vyplaty do
CPK. Specialni pozornost je konzistentné s Gipravami EBITDA klasifikovat jako polozky
Cistého dluhu zavazky souvisejici s:

- Mimotadnymi bonusy, které jiz nebudou opakovany (napf. pti prodeji firmy),
- Bonusy soucasnym ¢i minulym majitelim, které maji suplovat dividendu. Napftiklad se
jedna o post-akvizi¢ni earn-out.

PenéZni prostiedky a jejich ekvivalenty

Penézni prostiedky jsou Gasto podstatnou kladnou &asti Cistého dluhu. Zejména
Vv pfipadech ,,cash cow* spole€nosti, kterd nevyplatila pfebytecné zlstatky na dividendach.
V této souvislosti je nasnadé analyzovat dale koncept ,,provozné nutné“ a ,piebyte¢né*
hotovosti. Urovet penéznich prostiedkil, které obvykle potiebuje firma pro sviij provozni
cyklus, aniZ by musela Cerpat dodatecny Uvér, je totiZ mozné zahrnout variantné jako soucast
CPK. Implikaci této operace pii akviziéni transakci je, Ze kupujici neplati 1:1 za veskeré
penézni prostiedky, ale pouze jejich ¢ast. Tento bod je ovSem spravné piedmétem akvizi¢nich
vyjednavani a musi se piizplisobit konkrétni situace. Problém v teoretické rovin¢ zkouma
napf. Damodaran (2005), ktery také diskutuje makroekonomické zaklady. My se zde
zamétime na praktickou ¢ast véci, tj. jak Ize minimalni provozni tiroven hotovosti v praxi na
mikroekonomické urovni konkrétniho podniku urcit.

1. Specifické obory podnikani s vyraznou potiebou obéziva. V nékterych oborech podnikani
(naptiklad prodejni automaty na obcerstveni) je mozné identifikovat mnozstvi hotovosti (tj.
fyzickych penéz), které jsou vzdy vazany v podnikani. V pfipadech, kdy fyzickéa hotovost
nehraje zasadni roli, pfichazeji v ivahu nasledujici varianty:

Ocefiovéni, ro¢. 11, ¢. 1,2018



L. Hruboni: Nasobek EV / EBITDA: upravend EBITDA — symetricky obraz v rozvaze

2. Pravidlo selského rozumu. Damodaran (2005) uvadi, ze prvni odhad se na zakladé
zkuSenosti Casto pohybuje kolem 2% trzeb. V tomto smyslu se jedna o “primér”
spoleCnosti v riznych oborech. Vztazeni k trzbam samoziejmé vyvolava otazku, jak
relevantni je tento udaj napiiklad pro obchodnika s energii s nizkymi marzemi a vysokym
objemem trzeb.

3. Opatrnostni motivy V kratkém obdobi ziejmé nejlépe vystihuji podstatu samotného
problému pro praktické uziti. Napiiklad kupujici pti akviziéni transakci se nechce dostat do
situace, kdy ihned po uzavieni transakce — ,,béhem prvniho mésice — bude nucen
zainvestovat do zvySeni Cistého pracovniho kapitélu, jelikoz naptiklad nemé moznost pro
tuto eventualitu vyjednat dostateény kontokorentni ramec.'® Autor tohoto &lanku navrhuje
dv€é moznosti k uréeni opatrnostni vySe penézniho zustatku (je vhodné obé kombinovat):

- Nejvyssi investice (,,50k*) do mésiéniho CPK za poslednich dvanact mésict;

- Jedno az dvoumési¢ni vySe fixnich provozné nutnych vydaju (tzv. ,,burn rate®).
Typicky se bude jednat o soucet personalnich nakladii, najmt a ostatnich pravidelné
placenych provoznich polozek.

Poznamka I: V ramci subjektivniho ocenéni ,,ptebytecnych® penéznich prostiedk v ramci
akviziéni transakce kupujicim je nutno vzit v tvahu moznosti tyto volné prostiedky dale
repatriovat ze spolecnosti (pfipadné vyuzit ve spole¢nosti sam¢) a danové dopady takovych
transfert. Napfiiklad volné prostfedky, které nemohou byt pouzity ke splaceni uvéra ve
spoletnosti samotné ani v ramci skupiny spolenosti’® a jejich vyplata je mozna pouze
prostfednictvim zdanéné dividendy, by mély byt ocenény v jejich nominalni hodnoté snizené
o oc¢ekavanou srazkovou da.

Poznamka II: Pokud spole¢nost pouziva skupinovy ,,cash pooling* (a nedrzi tzv. master ucet)
nema penézni prostifedky / pfecerpani Vv ucetnictvi evidovany na tradi¢nich uctech, ale jako
ostatni pohledavku ¢i zavazek.

Uvéry a ptijicky — banka, spiiznéné osoby, vydané dluhopisy

Uvéry a pijeky (respektive emitované dluhopisy) predstavuji jednu z typickych
a klicovych polozek Cistého dluhu u firem financovanych cizimi zdroji. Financni analytik
musi mit na mysli, Ze k datu ocenéni je nutné zahrnout mimo samotné jistiny také:

- Veskeré nabehlé uroky;
- VSechny uroky / poplatky za necerpéani tivéru ¢i za jeho sjednani;
- VSechny sank¢ni uroky / poplatky za predcasné splaceni, pokud takové skutecnost.

Pozn. Salda se spfiznénymi osobami, které nevyplyvaji z bézné obchodni aktivity, je
zpravidla vhodné klasifikovat jako financovani, a tedy jako soucast Cistého dluhu, piestoze
tyto nékdy nebyvaji explicitné uroCeny (obecné Vv rozporu s legislativou pro ,transfer
pricing®).

Nezaplacené naklady transakénim poradcum pii akvizici

Zavazky znesplacenych odmén poradcim cilové spolecnosti jsou vzdy soucasti
Cistého dluhu.

1 ¥ Y . PRV ;v : e e S
® Napt. kdyz vyse samotného akvizi¢niho uvéru omezuje vysi provozniho financovani.
1 ¥ v , o <o e
% za predpokladu od dan& osvobozenych transfert zdroji mezi nimi
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Rezervy

Z rezerv uétovanych dle CUS je vhodné nejprve vyiadit polozky nespliiujici definici
zédvazku. Bude se jednat zejména o rezervy na dale nespecifikované budouci hypotetické
ztraty tvotené bez redlné¢ho podkladu pouze z rozhodnuti managementu.

Rezervy jsou v duchu diive prezentovanych definic zavazky: (i) které pravdépodobné
budou hrazeny, (ii) u kterych neni pfesné znama ¢astka ¢i obdobi pfislusné thrady.

V tomto kontextu je nutné rezervy striktné rozdélit do dvou skupin:

1. Rezervy souvisejici s minulym / probihajicim ucetnim obdobim — polozky, kde neni znama
piesna vyse;
2. Rezervy souvisejici s budoucimi ucetnimi obdobimi.

U polozek ,typu 1 (napi. rezerva na dan z piijmu ¢i nedouctované naklady) je cilem zajistit
kompletnost zavazku z titulu sou¢asného obdobi, tj. obdobi pied rozvahovym datem. U této
kategorie provedeme ,,standardni* klasifikaci CD vs. CPK na bazi zde provedeného vykladu.
Napiiklad rezerva na dafi zpfijmu spadd do Cistého dluhu, rezerva na nedouétované
opakované nakupy sluZeb v ramci hlavni &innosti do CPK apod.

Rezervy ,,typu 2* upozoriiuji uzivatele financnich vykazl na rizika, ktera se efektivné
projevi v budoucim ucetnim obdobi (ve smyslu dopadd do hospodafeni a cash flow).
Z diivodu opatrnosti se o nich vSak uctuje uz nyni. V Ceské praxi se Vv této souvislosti
nejcastéji setkavame s rezervami tykajici se:

typicky se opakujicich / standardnich jevi:

- opakujici se bonusy u zaméstnanct,

- nevycerpand dovolena zaméstnanctl,

- zaru¢ni opravy vyrobkt / vratky zbozi,
- nevycerpané zakaznické programy.

typicky jednorazovych / specifickych jevi:

- ztratové uzaviené kontrakty,
- investi¢ni pozadavek vyplyvajici z uzavienych smluv,
- investi¢ni poZzadavek vyplyvajici s investicniho planu managementu.20

U zminénych rezerv ,.typu 2 je v prvnim kroku nutné ovéfit, zda v piipadé uréeni Enterprise
Value pomoci detailniho DCF modelu / finan¢niho planu, neni jiz podkladové cash flow
tvofené rezervy zohlednéno. Tim zabranime dvojimu zapocteni. Pokud je naptiklad investice,
na kterou se tvofila rezerva, zahrnuta v planu cash flow, hodnotu EV o vysi rezervy
neupravujeme.

V ptipadé urCeni hodnoty EV pomoci ocenovaciho nasobku, jez nezohlednuje
specifické okolnosti ocefiované firmy, je vhodné:

a) upravit vzdy EV o ¢astky rezerv tykajicich se jednorazovych / specifickych jevi —
jedna se o polozky Cistého dluhu,

20 Zde je diskutabilni, zda se jedna o zavazek dle v tvodu uvedené definice. V kazdém ptipad se pti akviziénich
transakcich mohou strany dohodnout, ze v piipadé ocenéni nasobkem bude naptiklad investi¢ni plan na
nadchazejici fiskalni rok (¢i dva) zahrnut do Cistého dluhu.
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b) upravit zpravidla (opatrnostni pohled na ocenéni) EV o ¢astky rezerv tykajici se
opakovanych / standardnich jevii — jedna se o polozky Cistého dluhu.

Pro¢ viak u opakovanych provoznich polozek nevolime klasifikaci do Cistého pracovniho
kapitalu? Souvisi to s ucetnim feSenim, respektive soubéhem tvorby rezervy do budoucna a
zachycenim pfislusného ndkladu za minulost. Problematiku pfiblizuje nésledujici
Ptiklad. Vyrobce textilu v roce XX16 neuctoval o zddnych rezervach. Procento vracenych
vyrobkl zakazniky se dlouhodobé pohybuje s mirnymi odchylkami okolo 10 % trzeb. Vratky
jsou pln¢ refundovéany zakaznikim a zlikvidovany s nulovymi néklady / vynosy. Po
upozornéni auditora zacal podnik od roku XX17 rozeznavat ptislusnou rezervu ve vysi 10 %
trzeb ukonceného fiskalniho roku. Skute¢né trzby a vratky jsou uvedeny v nasledujici tabulce
stejné tak jako dopady na EBITDA, respektive Cisty dluh (pro nazornost nedochazi
k Gpravam historického srovnatelného obdobi XX 16 po zmén¢ ucetni politiky).

mil. K¢ XX15 XX16 XX17 XX18
Trzby 100 110 120 130
Skutecné vratky -9 -13 -10
Tvorba rezervy (10 % trzeb obdobi) 0 -12 -13
Rozpusténi rezervy minulého roku 0 0 12
Dopad vratek / rezerv na reportovanou EBITDA -9 -25 -11
Dopad vratek / rezerv na upravenou EBITDA (zde skuteéné vratky) -9 -13 -10
Rezerva konec roku 0 -12 -13

Z extraktu vysledovky, respektive rozvahy je patrné nasledujici:

e I kdyz nebyla tvotfena rezerva, ndklad na vratky souvisejici s pfedchozimi prodeji se ve
vysledovce vsech let projevi. Tj. zadny relevantni naklad ani v XX16 v plné vysi nechybi.
Zavazek z titulu vratky zdkaznikiim néalezi do CPK.

e Jednorazové dotvoreni prospektivné konstruované rezervy vede v prvnim obdobi (XX17)
k ,,dvoji tvorbé* nakladu. Do upravené EBITDA vSak miize jeden typ nékladu vstupovat
pouze jednou. V tomto piipadé uvazujeme dopad do upravené EBITDA pouze ve vysi
skute¢ného nakladu souvisejiciho s minulymi prodeji.

e (Od dalsiho obdobi (XX18) se pii relativné stabilni vysi rezervy jeji rozpusténi na zac¢atku
obdobi, respektive tvorba na konci obdobi neutralizuje.

e Zustatek rezervy ke konci kazdého roku ptedstavuje opatrnostni ndhled na hospodateni /
vykaznictvi.

Ohledné rezerv ,,typu 2* u€inime nasledujici shrnuti:

-V ptipadé ur¢ovani Enterprise Value v DCF modelu podkladové cash flow rezervy
zahrnout do finan¢niho planu a rezervu dale pfi ocenéni neuvazovat.

-V ptipad¢€ odhadu Enterprise Value pomoci ndsobku neupraveného pro charakteristiky
ocenované firmy:
(1) rezervy na jednorazova / specifickd zaporna cash flow — napf. ztratové kontrakty,

rrrrr

do Cistého dluhu;
(i) rezervy na stale se opakujici rizika — plnéni z titulu zaruk / vratek / bonusovych
programt ¢i nevycerpanych dovolenych — zahrnout do Cistého dluhu v nejvice opatrnostni
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variant¢ (pojeti hypotetické likvidace firmy). Alternativné za zaru¢eného predpokladu
»going concern® a stabilni vyse rizikovych ¢astek pro ucely ocenéni dale nezohlednovat.

Poznamka I: Dopady tvorby / rozpousténi jednotlivych typii rezerv na upravenou EBITDA
jsou symetrické s klasifikaci Cisty dluh vs. CPK.

Poznamka II: Je vhodné upozornit, ze ne vzdy jsou pfislusné rezervy zatcCtovany, a to
zejména ze dvou divodu: (i) pracujeme s ne zcela uzavienymi vykazy; (ii) tcetni jednotka je
malé4, obecné¢ neauditovana, a tento typ polozek nema ,kapacitu ani motivaci vice
analyzovat. Ocenovatel by se m¢l vzdy alespon ramcoveé ubezpecit ohledné komplexnosti
zaucCtovanych zavazki / nakladu.

Finanéni a operativni leasing

Dle stavajici ceské upravy jsou splatky/ndjemné u finan¢niho/operativniho leasingu
uctovany v ramci sluzeb, a tedy v plné vysi ovliviuji ukazatel EBITDA. Dle IFRS je pak
pfedmét finanéniho leasingu, ktery je prostiednictvim tohoto typu financovani de facto
zakoupen,”! rozeznan jako dlouhodobé aktivum v rozvaze najemce a ve vysledovce se
naklady na pofizeni aktiva projevi prostiednictvim odpisii a irokového nakladu financovani.
Obdobnému rezimu vykazovani bude od roku 2019 podléhat i leasing operativni
u dlouhodobych nevypovéditelnych smluv. Diametralné odlisny zpiisob vykazovani CUS vs.
IFRS ma v ptipadé vysokého objemu majetku potizeného prosttednictvim finan¢niho leasingu
podstatny vliv na vysi vykdzané EBITDA. Dle CUS se pravidelné mési¢ni / &tvrtletni zavazky
z leasingu zauc¢tuji na zakladé doslého dokumentu mezi zavazky z obchodniho styku, tj. do
CPK. V IFRS se pak u finanéniho leasingu objevi v rozvaze cely diskontovany dluh, tj. jedna
se o obdobu uvéru. Které¢ feSeni je to spravné? Autor tohoto Clanku nabizi ke zvéazeni
nasledujici aspekty:

e Konzistence sndasobkem EV / EBITDA. Nejdulezitéj§im kritériem pro rozhodnuti
o provedeni zatazeni do CPK vs. Cistého dluhu je konzistence s upravenou EBITDA - zda
nasobek byl vypoditan na zaklad& Gidetnich informaci na bazi IFRS ¢&i CUS. Piihodné je
také posoudit, v jakém rozsahu spolecnosti ve vzorku srovnatelnych spolecnosti vyuzivaly
financ¢ni leasing.

e Pomocna kritéria. V piipadé€, kdy analyza dle ptedchoziho bodu neni dostupnd, nebo je
nasobek urcen bez presného kvantitativniho zékladu (expertni odhad na zakladé
fundamentélnich faktort) 1ze obecné doporucit nasledujici:

a) u operativnich leasingii zahrnout zavazky do CPK,

b) u finan¢nich leasingli charakteru strukturalni ¢i jednorazové kapitalové investice
pouzit pfistup kompatibilni s IFRS (de facto investi¢ni vydaj) a zahrnout zdvazek
do Cistého dluhu,

€) u finan¢nich leasingi drobné&j$iho opakovaného razu pracovat se soucasnym
feSenim dle CUS a zavazky zahrnout do CPK.

Faktoring

Faktoring je zplsob financovani ob&ézného majetku / pienosu inkasniho rizika, kdy
jsou faktorem profinancovany ¢i pievzaty pohledavky (Casto napi. od jednoho konkrétniho
bonitniho Klienta). Vyhodou je inkaso pohledavky pied jeji splatnosti, respektive v nékterych
ptipadech ptfesun inkasniho rizika na tfeti stranu. Nevyhodou pak trok placeny za poskytnuti

2l Smluvni vztah naplituje zejména nésledujici charakteristiky: a) leasingova smlouva upravuje pievod aktiva
z pronajimatele na najemce, b) smluvni doba leasingu pokryva do zna¢né miry Zivotnost aktiva, c¢) soucasna
hodnota leasingovych plateb zhruba odpovida trzni cen¢ aktiva
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prostiedkii pred lhttou splatnosti, respektive poplatek za prevzeti rizika upadku dluznika. Pro
korektni zahrnuti je nutné vzit v ivahu ucetni feSeni u jednotlivych typt faktoringu:

- Regresni, kdy faktor nepiebira podkladové inkasni riziko. Piivodni obchodni pohledavka
zUstava v ucetnictvi jednotky a zaroven faktor prevede Ucetni jednotce ,,dopfedu® penézni
prostiedky ve vySi nominalni hodnoty pohledavky snizené o piislusny urok / dalsi
poplatky. V podstaté se tento zpusob poskytnuti hotovosti nelisi ucetné ani fakticky od
kontokorentniho uvéru. Zavazek viéi faktorovi by tak mél byt zahrnut do Cistého dluhu.

- Bezregresni, kdy faktor ptebirda do svych knih pfislusnou pohledadvku a také riziko s ni
spojené. V ucletnictvi postupitel vyfadi ptivodni pohledavku a misto ni zauctuje novou
(niz§i) pohledavkou za faktorem. Jedna polozka CPK tak nahrazuje zpravidla druhou
a neni tak tfeba zahrnout operaci do Cistého dluhu.

Zustatky souvisejici s finanénimi derivaty

Spolecnosti se pii svém hospodateni setkavaji s celou fadou trznich rizik - zejména
ménovym, irokovym a komoditnim. Pro jejich sniZzeni v kratkém a stfednim horizontu mutze
vyuzivat zajiSténi pomoci fixace sménného kurzu, tirokové miry ¢i ceny komodity uzavienim
finanénich derivati. Dle CUS jsou finanéni derivaty obecné 1x roéné pfecenény na jejich
vnitini (trzni) hodnotu a pfislusné saldo s protistranou obchodu je vykazano vétSinou jako
ostatni pohledavka ¢i zavazek. Autor tohoto ¢lanku doporucuje Klasifikovat jako polozku
CPK hodnotu derivati (absolutni k rozvahovému datu) na kurzové & komoditni riziko
souvisejici se zajisténim transakci (penézni toky) pfi hlavni provozni ¢innosti podniku. Tj.
mélo by se jednat v principu o vétSinu téchto derivata.

Na druhou stranu do Cistého dluhu vZdy nélezi hodnota derivati:
- Zajistyjicich trokovou sazbu (souvisi pro nebankovni instituce s financovanim),

- Zakoupenych pouze pro spekulativni ucely.

Dlouhodoba penzijni schémata

V piipadé, kdy firma nabizi svym zaméstnancim dlouhodoby benefit na bazi
opakovanych (dozivotnich) vysluh po dosazeni urcité¢ho véku a odpracovanych let ve firmé, je
nutno tento zavazek snizeny o akumulované aktiva k jeho uhradé zahrnout do Cistého dluhu.
V praxi je nutné investice fondu i penzijni zadvazky evidovat zcela samostatné¢ od provozni
¢asti podnikani. Ocenénim aktiv 1 zavazki ,,penzijniho fondu“ na trzni bazi se pak zabyvaji
odbornici — pojistni matematici.

V této souvislosti je nutno podotknout, e v Ceské republice je uvedeny zpisob
zajisténi penzi marginalni. U nas Casté prispévky na penzijni ptipojiSténi predstavuji zcela
jiny koncept. Spravcem dopliikového penzijniho programu neni zaméstnavatel (Gcetni
jednotka) a ten také nema povinnost vyplat vysluh. Dale narok na piispévky do programu
kon¢i s ukonenim zaméstnani. Jedna se 0 bézny a opakovany benefit pro zaméstnance,
a proto maji byt souvisejici Gcetni prvky vysledovky i rozvahy zahrnuty do upravené
EBITDA / Cistého pracovniho kapitalu..

Mimorozvahové polozky

Ocenovana firma mutize byt k datu ocenéni zatizena zavazky, které nejsou zachyceny
vrozvaze. V kontextu definic uvedenych v pfedchozi kapitole se jednd o zavazky
s nasledujicimi charakteristikami: (i) neni pravdépodobné, Ze nastanou; nebo (ii) nelze
spolehlivé odhadnout jejich hodnotu; nebo (iii) se mozna uskuteéni dale v budoucnu / jejich
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realizace zavisi na vétSim mnozstvi provazanych nahodnych jevi. Mezi nejcastéjsi pripady

patfi:

- Soudni spory vedené proti spole¢nosti, pokud neni zndmo rozhodnuti soudu prvni instance
nebo probiha odvolaci soud a verdikt prvniho stupné fizeni byl ve prospéch spole¢nosti;

- Poskytnuté ruceni za zavazky treti strany pfi standardni (tj. nizké) pravdépodobnosti jeho
realizace;

- Dosud neschvalené (projedndvané) zmény pro spolecnosti klicové legislativy — napf.
uzakonéni povinnych dodate¢nych investic do zivotniho prostiedi;

- Zavazky ze smluv v¢etné investi¢nich, které mohou, ale nemusi nastat v budoucnosti;

- Povinné vyplaty podilli na zisku souasnym ¢i byvalym vlastnikiim (,,earn-out®).

Uvedené polozky bez pochyby nalezi do Cistého dluhu. Otevienou otizkou ale zpravidla
zustane odhad jejich hodnoty, o ktery by se ale ocenovatel mél v kazdém ptipadé pokusit
prostfednictvim analyzy velikosti expozice a pravdépodobnosti jeji realizace.

U akvizic je pak vhodné z divodu nesnadnosti identifikace vSech rizik / zavazku,
respektive odhadu jejich hodnoty zahrnout do smlouvy o prodeji podild systém odskodnéni
Vv piipadé realizace rizik v budoucnosti.

U podminéného zavazku typu podminény investi¢ni pozadavek vyplyvajici ze smluv /
oc¢ekavaného investi¢niho planu je dale nutno vzit v potaz oceniovaci metodu. Pfi ocenéni
pomoci DCF by mély byt ocekdvané investice zohlednény piimo V planu investicniho cash
flow (analyza scénafi), a nasledné tedy rozhodné nesmi byt zahrnuty do Cistého dluhu, aby se
zabranilo dvojimu zapoCteni. V ptipadé vyuziti ocenovacich nasobkd je vhodné jakoukoliv
vyznamnou podminénou investici zohlednit v Cistém dluhu.

Zavér

V ramci pokracovani analyzy ,fenoménu“ nasobku EV / EBITDA diskutuji koncept
rozélenéni polozek aktiv a zdvazkdi mezi podnikohospodaiské kategorie Cisty pracovni
kapital a Cisty dluh. Spravné vycisleni a aplikace obou veli¢in je predpokladem validniho
ocenéni spole¢nosti. Zejména z hlediska valua¢niho pfistupu pomoci trzniho nasobku by
vSechna aktiva a zavazky majici svilj souvztazny zéapis jako vynos ¢i naklad ovliviiujici
upravenou EBITDA mély byt klasifikovany jako Cisty pracovni kapital. Vechny ostatni
polozky nesouvisejici s upravenou EBITDA vcetné aktiv a zavazka z titulu investicni aktivity
a financovani / vyplaty dividend by naopak mély byt zahrnuty do Cistého dluhu. Vyjimku
z roz¢lenéni mohou tvofit neklasifikované polozky rezerv ¢i odloZzené¢ho danového pasiva,
které nemusi mit povahu zdvazku nebo jsou jiz zpravidla korektné zohlednény v ocefiovacim

DCF modelu. U mimobilan¢nich zavazka (v piipadé jejich vyznamnosti) je vhodné se pokusit
o jejich ocenéni a néasledné je zahrnout do Cistého dluhu.
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Nasobek EV / EBITDA: upravena EBITDA
— symetricky obraz v rozvaze

Lukas Hrubon

ABSTRAKT

Tento Clanek prezentuje koncept rozliSeni polozek aktiv a zdvazki mezi podnikohospodarskeé
kategorie Cisty pracovni kapital a Cisty dluh. Spravné vy&isleni a aplikace obou veli¢in je
predpokladem validniho ocenéni spoleCnosti. Autor uvadi, ze zejména z hlediska piistupu
trznitho nésobku by vSechna aktiva a zavazky majici svij souvztazny zapis jako vynos i
néklad ovliviiujici upravenou EBITDA mély byt klasifikovany jako Cisty pracovni kapital.
Vsechny ostatni polozky nesouvisejici s upravenou EBITDA vcetné aktiv a zavazka z titulu
investi¢ni aktivity, financovani / vyplaty dividend by naopak mély byt zahrnuty do Cistého
dluhu. Vyjimku z roz¢lenéni mohou tvofit neklasifikované polozky rezerv ¢i odlozeného
danového pasiva, které nemusi mit povahu zavazku nebo jsou jiz zpravidla korektné
zohlednény v oceniovaci DCF modelu. U mimobilan¢nich zavazka (v ptipad¢ jejich
vyznamnosti) je vhodné se pokusit o jejich ocenéni a nasledné je zahrnout do Cistého dluhu.

Kli¢ova slova: trzn¢ srovnavaci metoda; nasobek EV / EBITDA; upravena EBITDA,
normalizovana EBITDA,; ¢isty dluh; ¢isty pracovni kapital.

EV / EBITDA Multiple: adjusted EBITDA
— Symmetrical Balance Sheet Treatment

ABSTRACT

This article presents a concept of the assets and liabilities allocation between the corporate
finance aggregates: Net working capital and Net debt, respectively. A correct quantification
and application of both aggregates is a prerequisite for a valid corporate valuation. The author
argues that, namely from the market multiple based valuations perspective, all assets and
liabilities having their double entry as revenues (income) and costs affecting adjusted
EBITDA shall be treated as Net working capital. All other items not related to adjusted
EBITDA including assets and liabilities related to investment activity, financing / dividend
pay-outs shall be treated as Net debt. However, there might be non-classified items such as
provisions or deferred tax balances non-compliant with the liability definition or already
correctly included in a DCF valuation model. In case of significant off-balance sheet
liabilities, the author suggests their valuation shall be attempted and value included in Net
debt.

Key words: Market comparison valuation; EV / EBITDA multiple; EBITDA adjusted;
normalized EBITDA; Net debt; Net working capital.

JEL classification: G30
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