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Uvod

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

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

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

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

IFRS 16 jako revoluce v u¢etnim pojeti leasingi

Do nedavna platné Ucetni pravidla IFRS umoziovala, a v mnoha narodnich Gc¢etnich
systémech dodnes umoznuji, skryt v podrozvaze cast nebo dokonce vSechny leasingové
smlouvy, ackoli pro néktera odvétvi predstavuji leasingy rozhodujici ¢ast financovani
podnikatelské ¢innosti. Proto mize nevykazovani leasingli vV rozvaze na prvni pohled zna¢né
zkreslit predstavu nékterych investort 0 finan¢ni pozici, vykonnosti a penéznich tocich
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spolecnosti. Dfive, podle standardu 1AS* 17, byly leasingy clenény na financni nebo
operativni zjednodusené podle toho, zda se konkrétni leasingovy kontrakt ekonomicky
podoba pofizeni pronajatého aktiva nakupem. Finan¢ni leasing byl definovan jako najem,
ktery v podstatné mife prevadi vSechna rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva od
pronajimatele na najjemce bez nutnosti pravniho prevodu vlastnictvi. Oproti tomu operativni
leasing byl definovan jako najem, ktery tato rizika a odmény spojené s vlastnictvim aktiva
nepievadi. (Deloitte, 2016)

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

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

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

* Mezinarodni cetni standardy, anglicky International Accounting Standards

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

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

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

Tab. 1: Vliv standardu IFRS 16 na rozvahu

Cast rozvahy Vliv IFRS 16

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

Aktiva Prvotni ocenéni = piimé potizovaci naklady

Prava k uzivani jsou odepisovéna linedrné

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

Narust tiroceného ciziho kapitalu (leasingovych zavazkii)

Prvotni ocenéni = soucasnd hodnota budoucich leasingovych plateb

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

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

Odpisy Nartst odpist vlivem vykazani prav k uzivani aktiv

EBITDA’ Znacny nariist u spolecnosti s vyznamnymi podrozvahovymi leasingy

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

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

zdanénim | Uhrnny vliv na zisk pted zdanénim bude spie nevyznamny

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a

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

Cast vykazu

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

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

Celkové cash
flow Bez vlivu na celkové cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani podle IASB 2016a

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

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

Jaky se ofekava dopad podle doposud provedenych studii

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

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

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

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

e zvySeni zadluzeni,

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

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

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

bude zohlednéna v odpisech.

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

Jaky je skutecny dopad (vypocty)

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

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

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

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

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

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

Nasobitel EV/EBITDA

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

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

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

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

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

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

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

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

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

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

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

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

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

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

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

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

EBITDA

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

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

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

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

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

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

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

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

soudit, ze mensi spolecnosti vice vyuzivaji leasingového financovani.

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zmeéna

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

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

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

. Pred zavedenim | Po zavedenim Zména Zména

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

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

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

pro obé& odvétvi.

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

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

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

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

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

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

ukazatel zna¢né€ podhodnocen.

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

Co z toho vyplyva pro ocenéni (Shrnuti)

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

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

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

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

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

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

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

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

Dale jsme méli v imyslu upozornit na to, co uvadi profesor Damodaran, tedy, ze neni v jeho
moznostech zkontrolovat pres 40 tisic spolecnosti, ze kterych Cerpa data, a dale z nich pocita
nejruzngjSi proménné. Proto by dle naseho néazoru bylo pro uzivatele nejlepsi si
z poskytovanych vzorku udélat vlastni vybér co nejsrovnatelnéjSich spoleénosti, protoze jak

Oceftovani, ro¢. 14, &. 1, 2021



P. Hunacéek — O. Jisa: Vliv implementace IFRS 16 na ocenéni podniku

jsme se sami dozveédéli, nékteré skupiny spole¢nosti obsahuji zastupce, kteti by tam dle
naSeho ndzoru rozhodné byt neméli.

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

Pavel Hunacek — Ondrej Jisa
ABSTRAKT

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

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

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

ABSTRACT

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

Key words: Leases; IFRS 16; EV/EBITDA.
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