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Uvod

EBITDA je akronymem pro Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
tedy zisk ptred uroky, zdanénim, depreciaci a amortizaci®. Je povazovana za zjednoduSenou
aproximaci provozniho cash flow (nesnizuje se 0 nepenézni toky - odpisy). Stala se popularni
v 80. letech 20. stoleti v éfe leveraged buyoutl, kdy dochézelo k restrukturalizacim podnika
v tisni. EBITDA byla pouzivana jako indikator schopnosti podniku nakladat s vlastnimi dluhy
a splacet uroky spojené s restrukturalizaci. Postupné si ziskala popularitu diky své
jednoduchosti. V dnesni dobé je tento ukazatel Siroce vyuzivany, napf. investory, M&A poradci
a znalci pti zvazovani koupé ¢i prodeje podniku, vlastniky a finanénimi fediteli pfi hodnoceni
vykonnosti podniku a nastaveni systému odménovani manazer, bankami a leasingovymi
spole¢nostmi pii posuzovani bonity korporatnich klienti a evropskymi a statnimi fondy pii
udélovani podnikovych dotaci. Pfitom se v praxi setkdvame s riznymi zptiisoby vypoctu tohoto
klicového ukazatele. Tento ¢lanek se proto vénuje odlisnostem ve zptisobech vypoctu EBITDA.

V nasledujicim textu nejprve zanalyzujeme, jak ukazatel EBITDA definuje finan¢ni teorie, jak
je chapan v ucetnictvi a jak jej v praxi stanovuji rizné skupiny uzivatelti v ¢eskych podminkach.
Budeme pfitom reflektovat aktualni strukturu vysledovky platnou od roku 2016, kde jiz
nenajdeme fadek odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Nasledné na zakladé
empirické studie na ¢eskych podnicich posoudime, zda riazné zpusoby jejiho vypoctu vedou
k vyznamné odliSnym hodnotam tohoto ukazatele a zda je diskuse nad zpusoby vypoétu
EBITDA vtibec potiebna.

EBITDA z riiznych uhli pohledu

EBITDA z pohledu finané¢ni teorie

Marik (2018, s. 347) definuje EBITDA pouze obecné jako zisk pted odpisy, uroky
a danémi. Hrdy, Stafikova (2019) sice nepisi o ukazateli EBITDA, ale EBDIT, coz je ov§em
v nasich podminkach mozné chapat jako ekvivalent EBITDA. EBDIT definuji jako zisk pied
odpisy, troky a zdanénim. Rovnéz Marek (2006, s. 110) pouziva ziskovou kategorii EBDIT
a definuje ji jako vysledek hospodafeni pted odpisy, Groky a zdanénim. V zadné zmifiované
publikaci vSak neni vypocet dale nijak specifikovan ani pouZzivan.

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

Ing. Markéta Plani¢kova, Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a ocenovani podniku,
Vysoka skola ekonomicka v Praze.

™ Ing. Lucie Jahodova, Ph.D., Katedra financi a ocetiovani podniku, Fakulta financi a ocefiovani podniku, Vysoka
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! Depreciace se vztahuje k dlouhodobému hmotnému majetku, amortizace k dlouhodobému nehmotnému majetku.
Pojmy “depreciace” a “amortizace” se v ¢eskych podminkach v praxi Corporate finance nahrazuji spole¢nym
pojmem “odpisy”. Dle Ceské Gcetni legislativy jsou ve vysledovce od roku 2016 vykazovany pod polozkou
“Gpravy hodnot DNM a DHM - trvalé”.
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Damodaran (2006, s. 237) definuje ukazatel EBITDA rovnéz jako zisk pted troky,
danémi a odpisy. Chape ho jako cash flow generované provoznimi aktivy, pied danémi
a reinvesticemi (2006, s. 239). Na svych internetovych strankach v sekci “Data” v definici
proménnych ma tento ukazatel definovany jako zisk pfed Grokovymi naklady (nebo vynosy),
dani a odpisy (Damodaran, web a), na jiném misté¢ v sekci “Data” ho vSak definuje jako
provozni zisk (EBIT) plus odpisy (Damodaran, web b) a v tomto pojeti ho pouziva pii dalSich
vypodtech.?

Brealey, Myers (1992) nepisi o ukazateli EBITDA, ale pouze o EBIT, ktery se vypocita
jako Cisté trzby — Néaklady na prodané zbozi — Ostatni naklady — Odpisy = Zisk pied platbou
urokt a zdanénim. Z tohoto vypoctu mizeme odvodit, ze pti vypoctu EBITDA by vychazeli
z provozniho zisku.

Teorie je tedy jednotna pouze v obecném pojeti vypoctu ukazatele EBITDA. EBITDA
se vypocita jako zisk pfed odpisy, iroky a danémi. Takové obecnd formulace je univerzalni pro
rizné zemé a ucetni systémy a nepodléha zménam ucetnich predpisd. Z literatury vsak
jednoznacné nevyplyva, z jakého zisku bychom méli vychazet, zda z celkového ¢i provozniho
zisku, ptipadné¢ jaké konkrétni polozky by mély byt do EBITDA zahrnovany.

EBITDA z pohledu acetnictvi

Spolecnosti piisobici na izemi CR zpravidla sestavuji uéetni zavérku podle eské Gidetni
legislativy (zakon o Gcetnictvi, provadéci vyhlasky a Ceské ucetni standardy). Ceské ucetni
pfedpisy se o ukazateli EBITDA nezminuji.

Tento ukazatel je ovsem velmi diskutovan Radou pro mezinarodni Géetni standardy
(International Accounting Standards Board - IASB). Ta vydava Mezinarodni standardy
i¢etniho vykaznictvi (International Financial Reporting Standards - IFRS). Ty se v CR pouziji
pro Uctovani a sestaveni ucetni zavérky u tcetni jednotky, ktera je obchodni spolec¢nosti a je
emitentem investi¢nich cennych papiri piijatych k obchodovéani na evropském regulovaném
trhu (§19a odst.1 zadkona o ucetnictvi). Rovnéz konsolidujici ucetni jednotka, ktera je emitentem
investi¢nich cennych papira ptijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu, pouzije
pro sestaveni konsolidované ucetni zavérky mezindrodni ucetni standardy (§23a odst.1 zdkona
o ucetnictvi). V ostatnich ptipadech ucetni jednotka pro sestaveni konsolidované ucetni zavérky
pouzit mezinarodni ucetni standardy miize (§23a odst. 2 zakon o ucetnictvi). Jestlize Ize
predpokladat, ze ucetni jednotka bude sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku podle
mezinarodnich ucetnich standarda, muze podle nich sestavit i svou ucetni zavérku (§19a odst.
7 a 8 zakon o ucetnictvi).

V Cervnu roku 2018 provedla IASB priizkum mezi 85 jednotkami v fadé odvétvi (kromé
finan¢nich subjekti) ohledné vyrocnich zprav a dalSich materiald u¢etniho vykaznictvi. Zjistili,
ze 13 jednotek nepouziva EBITDA Vv ucetni zavérce nebo mimo ni a 72 jednotek tento ukazatel
pouziva. Z nich 42 subjekt® pouziva EBITDA v udetni zavérce a 30 jednotek pouziva EBITDA
pouze mimo tcetni zavérku.

2 Toto pojeti EBITDA (provozni zisk plus odpisy) je dale uvedeno napt. na internetovych strankach Prazské burzy
cennych  papirt nebo odbornych serverech  penize.cz, kurzy.cz, investopedia.com,
corporatefinanceinstitute.com.

8 Ze 42 jednotek, které pouzivaji EBITDA Vv i¢etni zavérce, byla EBITDA nejcastéji pouzivana jako:
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Mezi vyse uvedenymi 72 jednotkami, které pouzivaji EBITDA, jsou rozdilné zpisoby
v jejim definovani — nékteré jednotky zpétné pficitaji dalsi nepenézni néaklady, které jsou
podobné odpistim, napiiklad 32 Gi¢etnich jednotek pficetlo zpét znehodnoceni?. 14 subjekt ho
nepficetlo, i kdyZz u 9 z nich k nému doslo. U zbylych 26 to nebylo jednoznac¢né. Podobné jako
u EBIT, existuje i zde rozmanitost v definovani urokti. Podobné jako u EBIT, panuje
riznorodost v zahrnuti nebo nezahrnuti podilu na zisku pfidruzenych jednotek a spolecnych
podnikani (18 tcetnich jednotek ho zahrnulo, 22 vylouéilo). 28 jednotek provedlo upravy
o neobvyklé nebo mélo Casté polozky.

I na zakladé tohoto pruzkumu dospéla IASB k zavéru, Ze je tento ukazatel Siroce
pouzivan zpracovateli a uzivateli finan¢nich vykazt. Uzivatelé¢ ucetnich zavérek pouzivaji
ukazatel EBITDA k riznym ucelim, a tim padem by i pfistupy k EBITDA mély byt rtizné. Jako
problém bylo vnimano, Ze existuje riznorodost v definovani tohoto ukazatele. Proto mu byla
vénovana velka pozornost ve formé nékolika rlznych pracovnich materiali, které byly
vydavany IASB jako podklad pro diskusi. Zkoumana byla zejména nutnost pozadavku na jeho
definovani a zvetejiiovani. Diskuse ohledné ukazatele EBITDA probihaly naptiklad v roce
2018 v nasledujicich materialech:

a) Unor 2018: Iniciativa zvefejnéni: Zasady zpiistupnéni; Zpétna vazba — pouZiti méfitek
vykonnosti v Géetni zavérce (111),

b) Listopad 2018: Primarni ucetni vykazy; EBITDA (Zisk pted aroky, dani a odpisy) (21A),
c) Prosinec 2018: Primarni Gcetni vykazy; EBITDA (21B).

V prubéhu zpracovani tohoto ¢lanku byl vydan dalsi vyznamny material, a to:

d) Rijen 2021: Primarni G&etni vykazy; Provozni zisk nebo ztrata pred odpisy (21D).

IASB se vénovala tomu, co by mélo byt vychodiskem pro zjisténi EBITDA, jinymi
slovy, jaky mezisoucet by mél byt upraven o odpisy. Zavérem materialt z roku 2018 bylo, Ze
by vychodiskem pro vypocet EBITDA mél byt provozni zisk. Ten nezahrnuje podil na zisku
a ztraté pfidruzenych jednotek a spole¢nych podnikéni a vynosy a naklady z jinych investic. Je
to proto, ze uzivatelé chtéji takové polozky ohodnotit oddélené.

Zavérem aktualniho materialu (fijen 2021) je zména definice specifikovaného
mezisouctu “provozni zisk nebo ztrata pred odpisy”, aby byl také pted znehodnocenim aktiv
podle IAS 36 SniZeni hodnoty aktiv, jeho ozna€eni by mélo byt “provozni zisk nebo ztrata
pred odpisy a specifikovanymi znehodnocenimi”. M¢lo by byt vylouceno (stejné jako
odpisy) znehodnoceni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a pravo k uzivani aktiv
(leasing).

a) segmentové métitko vykonnosti (23 jednotek) nebo v informacich o kapitalové strukture a dluhu (18 jednotek)
- napiiklad popisujici pozadavky dluhovych smluv nebo popisujici cilovou kapitalovou strukturu (napf. Cisty
diuh/EBITDA<2),

b) 4 jednotky prezentovaly EBITDA jako mezisoucet ve vykazech,

€) 2 jednotky vykazaly EBITDA jako mezisoucet ve vykaze cash flow sestavovaném nepiimou metodou,

d) 30 ucetnich jednotek pouzilo G¢elové Elenéni nakladi (71%), zatimco 12 pouZilo druhové Elenéni nakladi
(29%).

4 Jedn4 se o pteklad slova “impairment”, dal$i moZnosti pfekladu jsou snizeni hodnoty nebo Gpravy hodnot.
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IASB provedla dalsi prizkum mezi 85 nefinan¢nimi G¢etnimi jednotkami tykajici se
ukazatele EBITDAS. Zjistila, ze 72 G¢etnich jednotek pouzivalo EBITDA ve svych vyro¢nich
zpravach v letech 2018-2019 a 73 v roce 2020. Z nich 63% upravilo svou EBITDA
o znehodnoceni v roce 2018, v roce 2019 to bylo 72% a v roce 2020 to bylo 74%. 37% ucetnich
jednotek v roce 2018 tedy ukazatel EBITDA neupravovalo (znehodnoceni vzniklo u 72%),
v roce 2019 28% (znehodnoceni vzniklo u 80%) a 26% v roce 2020 (znehodnoceni vzniklo
u vSech). Mezi téetnimi jednotkami, které upravily EBITDA 0 znehodnoceni, se jednalo
0 znehodnoceni pozemki, budov a zatizeni, nehmotnych aktiv (véetné goodwillu) a aktiv
s prdvem na uzivani. Jedna se tedy o snizeni hodnoty aktiv v ramci IAS 36 (Snizeni hodnoty
aktiv). IASB je nazoru, Ze tato znehodnoceni maji podobné vlastnosti jako odpisy, protoze se
jedna o nepenézni naklady. A naopak, aktiva v ramci IFRS 9 (Finan¢ni nastroje) maji vice
penézni povahu, tak by mély byt z EBITDA vylouceny.

EBITDA se miize dale upravovat, ale uz by podle IASB neméla byt oznacovana jako
EBITDA, ale jako “upravena EBITDA”. Muze se naptiklad upravovat o neobvyklé nebo malo
Casté polozky, jako jsou naklady na restrukturalizaci nebo relokaci nebo o podil na zisku a ztraté
pfidruZenych jednotek a spole¢nych podnikani.

IASB se v rlznych materidlech pribézné vénovala tomu, jestli
povolovat/pozadovat/nepozadovat/zakazat pouzivani oznaceni “EBITDA” v Gletni zavérce.
Zaverem je, ze vyslovné nezakazuje pouzivani oznac¢eni EBITDA pro mezisoucet a povoluje,
ale nevyzaduje, jeho zvetejnéni ve vykazu zisku a ztraty nebo v ptilohach ucetni zavérky.

Zavérem materialti z roku 2018 bylo, Ze by vychodiskem pro vypocet EBITDA mél byt
provozni zisk. Z materialu z roku 2021 vyplyva, Ze by vychodiskem m¢l byt provozni zisk nebo
ztrata pred odpisy a specifikovanymi znehodnocenimi. V ¢eskych podminkach to znamena, ze
by mély byt vylouceny i ipravy hodnot DNM a DHM docasné.

EBITDA z pohledu bank a leasingovych spole¢nosti

Banky a leasingové spolecnosti vyuzivaji ukazatel EBITDA pro posuzovani bonity
klientl pfi rozhodovani o poskytnuti dlouhodobého financovani a pro nastaveni podminek
v avérovych a leasingovych smlouvach a prospektech dluhopisti. Nékteré banky stanovuji
minimalni absolutni vysi EBITDA, ktera musi byt kazdoro¢né¢ dosazena po celou dobu
ucinnosti smlouvy. Jiné banky stanovuji minimalni vysi ukazatele Debt Service Coverage Ratio
(DSCR), coz je ukazatel kryti dluhové sluzby a pocita se obvykle jako EBITDA ku dluhové
sluzbé, pficemz tou se rozumi urokové platby a splatky tGrocenych cizich zdroji. DalSim
pouzivanym kovenantem je minimalni vysSe ukazatele Net Debt to EBITDA, ktery vyjadiuje
uvérovou zatéz, resp. dobu, za jak dlouho by piipadné podnik splatil ptijcky z EBITDA.®

Banky maji pro vypocty EBITDA ptedpfipravené Sablony, nebot’ potiebuji zpracovat
analyzu mnohdy pro tisice podnikd. OvSem v piipadé potfeby mohou meénit vzorec dle specifik
daného podniku, napf. zohledni zaactované management fee.

® Upravené i neupravené. “Neupravena EBITDA” je upravena pouze o “ITDA”, “upravend” i o jiné polozky, jako
napt. neobvyklé nebo malo casté.

® V ndmi analyzovanych smlouvach byla vét§inou stanovena minimélni vy$e DSCR na urovni 1,2 a Net Debt to
EBITDA na urovni 4.
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Nize jsou uvedeny ukazky formulaci vypoétu EBITDA uvedenych Vv konkrétnich

smlouvach riznych bank a leasingovych spole¢nosti.

I
<

Komer¢ni banka a.s.

Smlouva 0 investiénim avéru (2018)

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku-trvalé — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku + Zistatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku + Vynosy z dlouhodobého financniho majetku-podily
+ Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku — Naklady vynaloZené na
prodané podily — Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

Smlouva o revolvingovém uvéru (2017)

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + Trzby za prodej zbozi — Naklady vynaloZené na
prodané zbozi — Spotireba materialu a energie — Sluzby — Zména stavu zasob vlastni
cinnosti —Aktivace — Osobni ndklady — Dané a poplatky — Upravy hodnot dl. nehm.
a hm. majetku docasné — Upravy hodnot zdsob — Upravy hodnot pohleddvek — Rezervy
v prov. obl. a komplex. ndklady pristich obd. + Trzby z prodaného materidlu
— Zuistatkova cena prodaného materialu + Jiné provozni vynosy — Jiné provozni naklady
+ Vynosy z dlouhodobého financniho majetku-podily + Vynosy z ostatniho
dlouhodobého financniho majetku — Naklady vynaloZené na prodané podily — Naklady
souvisejici s 0St. dlouhod. fin. majetkem

Raiffeisenbank a.s. - smlouva o nerevolvingovém dl. investi¢nim uvéru (2021)

Provozni vysledek hospodareni — Trzby z prodaného dlouhodobého majetku — Trzby
Z prodaného materialu + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
+ Ziistatkovd cena prodaného materialu + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku (docasné) + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohleddvek
+ Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pristich obdobi + Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (trvalé)

Raiffeisen - Leasing s.r.o. - smlouva o finan¢nim leasingu (2019)

Provozni vysledek hospodareni — Trzby z prodaného dlouhodobého majetku — Trzby
Z prodaného materialu + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
+ Ziistatkovd cena prodaného materidlu + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku (docasné) + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohleddvek
+ Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pristich obdobi + Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (trvalé) + Rozpousténi nakladii pristich
obdobi do nakladii bezného obdobi z titulu mimordadné splatky viici Raiffeisen - Leasing
S.I.0.

PPF banka a.s. - smlouva o terminovaném tvéru (2021)

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku
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Trinity bank a.s. - smlouva o uvéru (2013)

=:| Provozni vysledek hospodareni + Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku — Trzby z prodeje dlouhodobého majetku + Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. - prospekt dluhopisu (2019)

| Provozni hospodarsky vysledek + Odpisy + Amortizace — TrZby z prodeje investicniho
majetku a materialu + Ucetni zustatkova hodnota prodaného investicniho majetku
a materialu + Zmena opravnych polozek a rezerv za Sledované obdobi

EBITDA z pohledu evropskych a statnich fonda

Evropské a statni fondy vyuzivaji ukazatel EBITDA pii udélovani podnikovych dotaci
a podpor k posouzeni finan¢niho zdravi zadatele o dotaci. Fondy se musi fidit nafizenim
Evropské komise €. 651/2014, dle kterého neni povoleno poskytnout podporu zadateli, ktery
spada do kategorie ,,podnik v obtiZich*. Podniky, které nejsou malé a stfedni, jsou povaZovany
za “podniky v obtizich” mimo jiné tehdy, kdyz v uplynulych dvou letech byl jejich pomér
urokového kryti hospodatského vysledku spolecnosti pred uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA)’ nizsi nez 1,0. Zptisob vypoctu EBITDA vsak v nafizeni uveden neni. Ten by mél
byt uveden pfimo v podminkach daného dota¢niho programu, v praxi tomu vsak vétSinou neni.

Z vetejné dostupnych zdroji jsme pouze v jednom piipadé nalezli definici vypoctu
EBITDA, a to v ramci dokumentu Kritéria vyhodnoceni tivérové zptisobilosti zadatelii o ptijcku
ze SFZP, ktery je ptilohou k Vyzvé & 1/2017 IFN Ministerstva Zivotniho prostfedi
k predkladani zadosti o poskytnuti podpory formou zaptjcky v ramci implementace Finan¢nich
nastrojii v Operacnim programu zivotni prostiedi 2014-2020 v kombinaci s dotaci z narodnich
zdrojii Statniho fondu Zivotniho prostfedi Ceské republiky. Vypocet EBITDA definuje takto:

HV pred zdanénim + Odpisy dlouhodobého nehmomého a hmotného majetku
+ Ndkladové uroky

EBITDA z pohledu podniki

Vlastnici a finan¢ni feditelé podnik pouzivaji ukazatel EBITDA pro hodnoceni
vykonnosti a komparaci s konkurenty nebo odvétvim pro finanéni tizeni, pro stanoveni
podnikovych cili a odménovani manazer. Podniky, které emitovaly kotované cenné papiry,
pouzivaji tento ukazatel navic pro komunikaci s kapitalovym trhem a investory, pfi¢emz by se
mély tidit Obecnymi pokyny k alternativnim vykonnostnim ukazatelim vydanymi Evropskym
organem pro cenné papiry atrhy (European Securities and Market Authority — ESMA).
Alternativni vykonnostni ukazatele jsou doplikovou informaci k ucetnim vykazim
a napomahaji celkovému posouzeni ekonomické situace a vykonnosti podniku.

" Rozumé&jme EBITDA/nékladové Giroky.
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Podniky si nastavuji vypocet EBITDA na miru svym specifikim a potiebam
individualng, coz dokladaji mimo jiné vysledky studie ESMA (2019), ve které bylo
analyzovano pouziti alternativnich vykonnostnich ukazateli, z nichz nejéastéji pouzivanymi je
EBIT a EBITDA, v manazerskych reportech a ad-hoc zvefejnénich za rok 2018 u 123 emitentti
z 27 evropskych zemi.

Obr. 1: Nejcéastéjsi upravy EBITDA napric¢ v§emi sektory
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Zdroj: ESMA (2019)

Analyza konkrétnich individualnich uprav a jejich rozsah je nad ramec tohoto ¢lanku, uved'me
si vSak jednu ukazku z ¢eského prostredi, a to na spole¢nosti Emco, spol. s r.0. Ta zjistuje
ukazatel EBITDA za dvojim ucelem. Prvnim je planovani této polozky, druhym pak
odménovani manazerd. Ukazatel zjist'uje jako:

Provozni vysledek hospodaieni + Upravy hodnot v provozni oblasti (7ddek 14)

Dle CFO spole¢nosti Emco pfi¢itaji zpét K provoznimu zisku nejen odpisy DHM,
ale i opravné polozky pohledavek a zasob, a to z divodu, ze se jedna o nepenézni polozky
a pfechodné snizeni hodnoty. EBITDA je ovlivnéna az trvalym sniZzenim hodnoty, tedy
odpisem pohledavek, resp. zasob, coz se projevi v jinych provoznich nakladech. Cilem
reflektovani aZ trvalého sniZzeni hodnoty je také zamezeni manipulace s vysledky (napf.
vytvoreni opravné polozky v jednom mésici a rozpusténi opravnych polozek ,,v horSich ¢asech*
dle potieby).
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EBITDA z pohledu investorii, M&A poradcu a znalcu

Investoii, M&A poradci a znalci pouzivaji ukazatel EBITDA pii zvazovani koupé ¢i
prodeje podniku jakozto indikator finan¢niho zdravi, pro mezipodnikové srovnani vykonnosti
(napt. pomoci ukazatele EBITDA marze), pro vynosové ocenéni jako jeden ze vstuptu pro
planované free cash flow a piedevSim pfi ocenéni pomoci multiplikatori odvozenych od
srovnatelnych podnikl nebo transakei (multiplikator EV/EBITDA).

Investofi, poradci a znalci provadéji pii vypocétu EBITDA velké mnozstvi
individualnich uprav s cilem objektivizovat schopnost predmétného podniku generovat
provozni zisk. Principialné se tyto upravy daji rozdélit do ¢tyf kategorii:

a) reklasifikace - upravuji hodnotu v kontextu ¢asového a druhového rozliSeni, napf.
splatky finan¢niho leasingu, pofizeni drobného hmotného majetku, kurzovy zisk/ztrata
Z provozni ¢innosti atd.,

b) normalizace - upravuji 0 neprovozni (ve smyslu non-core business) a jednorazové
vlivy, napt. zisk z vedlejsi ¢innosti, zisk z prodeje dlouhodobého majetku, osobni
naklady vlastnika atd.,

c) pro-forma dpravy — odpovidaji na otazky “Co by kdyby?”, napt. naklady na akvizice
a restrukturalizace atd.,

d) pro-memoria tpravy — vyjadiuji upozornéni na rizika a ptilezitosti, napf. moznost
uspory rezijnich nakladu, aspory z realizace investice atd.

Analyza konkrétnich individualnich uprav a jejich rozsah je nad rdmec tohoto ¢lanku.

Piehled zptsobii vypoctu EBITDA

Jak vyplyva zpfedchoziho textu, konkrétnich zpusobi vypocti EBITDA se
v ¢eské praxi vyuziva mnoho. Nasledujici tabulka podava ptehled zpisobi vypoétu EBITDA
vyse zminovanymi skupinami uzivatelti. Tecka u dané ucetni polozky znamena, ze je do
EBITDA zahrnuta, u vynost s plusem, u nakladti s minusem.
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Tab. 1: Pi‘ehled zpusobu vypoctu EBITDA

Zpusob vypoctu
Rag;f:i'(se“ - Statni
Zikladni  Komeréni e PPF  Trinity fond
- Raiffeisen v . Emco
vypocet banka Leasing banka bank Zivotniho
vV i CSOB ' prostiredi
I. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 1 . . . . .
II. Trzby za prodej zbozi 2 . . . . . . .
A. Vykonova spotfeba 3 . . . . . . .
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7 . . . o . . .
C. Aktivace 8 . . . . . . .
D. Osobni naklady 9 . . . D . . .
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14
1. Upravy hodnot DNM a DHM 15
1.1 Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 16
1.2 Upravy hodnot DNM a DHM - dogasné 17 . . . .
2. Upravy hodnot zasob 18 . . . . .
3. Upravy hodnot pohledavek 19 . . . . .
1II. Ostatni provozni vynosy 20
1. Trzby z prodaného dl. majetku 21 . . . .
2. Trzby z prodaného materialu 22 . . . . . .
3. Jiné provozni vynosy 23 . . . . . . .
F. Ostatni provozni naklady 24
1. Zustatkova cena prodaného dl. majetku 25 . . . .
2. Zustatkové cena prodaného materialu 26 . . . . . .
3. Dané¢ a poplatky v provozni oblasti 27 . . . . . . .
4. Rezervy v prov. oblasti a komplexni NPO 28 . . . . . .
5. Jiné provozni naklad; 29 . . . . . . .
IV. Vynosy z DFM - podily 31 . .
G. Naklady vynalozené na prodané podily 34 . .
V. Vynosy z ostatniho DFM 35 . .
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 38 . .
VL. Vynosové troky a podobné vynosy 39 .
I.  Upravy hodnot a rezervy ve finan&ni oblasti 42 .
J.  Nakladové uroky a podobné naklady 43
VII. Ostatni finanéni vynosy 46 .

K. Ostatni finan¢ni nékladi 47 .
L. Dan z iﬁl'mﬁ 50

Zdroj: vlastni uprava (analyzované smlouvy a dokumenty)

Pokud bychom méli zahrnout i v8echny mozné kombinace individualnich uprav, bylo by
zpusobti vypocti EBITDA nékolik desitek. Nasim cilem neni a ani nemuze byt oznaceni
univerzalné nejlepsiho zptisobu vypoctu EBITDA. Ta by dle naseho nazoru méla byt stanovena
individualng, pokud to je mozné (to je pripad vlastnikti a manazera podniku, investori, M&A
poradci a znalci). Jsou ale piipady, kdy je nutny portfoliovy pfistup, tedy nastaveni vypoctu
univerzalné pro vétsi pocet podnikd (tyka se predevsim bank, leasingovych spolecnosti,
dotac¢nich fondd a dalsich skupin, napt. vyzkumniku a studentd pti provadéni vyzkum? a studif).
Z tohoto divodu budeme dale analyzovat pravé vyse zminénych sedm zplsobiu vypoctu
EBITDA pouzivanych v podminkach Ceské republiky. Na realnych datech &eskych podniki
posoudime, zda rizné zptusoby vypoctu EBITDA vedou k vyznamné odlisnym hodnotam.
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Empiricka studie
Metodika studie a sbér dat

Cilem studie je na realnych datech ¢eskych podnikl analyzovat, zda 7 riznych zpiisobt
vypoctu EBITDA uvedenych v tab. 1 vede k vyznamné odlisnym hodnotam a zda je diskuse
nad zptsoby vypoctu EBITDA viibec potfebnd. Pro vybrany vzorek podnikli bude vypocitana
EBITDA sedmi zpisoby vypoctu (€. 1 az 7). Aby bylo mozné srovnavat vysledky mezi
jednotlivymi zplsoby vypoctu, budou vsSechny zpiisoby vypoctu vztazeny pomoci indext
k zakladnimu vypoctu €. 1 (Provozni zisk + Odpisy, resp. upravy hodnot DNM a DHM - trvalé).
Tim netvrdime, Ze je tento zplsob nejvhodnéjsi. Je to pouze stanoveni baze pro srovnani.
Vypocet €. 1 jsme zvolili jako bazi z toho diivodu, Ze se jedna o nejobecnéjsi zptisob vypoctu
vyplyvajici ¢astecné z teorie (napt. Damodaran), ¢asteéné z material IASB (materialy z roku
2018). Ostatni zptsoby vypoctu jsou jeho cizelaci. Indexy budou nasledné analyzovany pomoci
popisné statistiky.

Ke sbéru dat jsme pouzili databazi MagnusWeb. Vzorek podnika jsme volili tak, aby
byly zastoupeny hlavni 3 typy odvétvi, a to obchod, sluzby a vyroba, nebot’ u kazdého
piredpokladame odlisSnou miru vlivu odpist, prodeji majetku, opravnych polozek a dalSich
polozek. Za kazdy typ jsme zvolili jedno odvétvi jakoZto reprezentanta:

e 471100 - Maloobchod s pfevahou potravin, napoji a tabakovych vyrobku
Vv nespecializovanych prodejnach,

e 620100 - Programovani,

e 106000 - Vyroba mlynskych a skrobarenskych vyrobki.

Dalsim vyhledavacim kritériem byl obrat 30 mil. K¢ a vice, nebot’ mensi spole¢nosti
v mnoha piipadech nemély vyplnénou vysledovku (resp. ji mély velmi agregovanou). Jako
formu vystupu jsme volili G¢etni zavérku dle vzoru roku 2016, aby reflektovala sou¢asnou
podobu vysledovky. Pro v8echny podniky jsme zvolili obdobi od roku 2016 do 2020, abychom
ziskali co nejvétsi pocet vysledovek. Celkem jsme ziskali 611 vysledovek od 148 podniki.
Tento soubor vSak bylo tieba ocistit o ty vykazy, které by K vypo¢tu EBITDA nemohly byt
pouzity. Vylu€ovaci kritéria jsme nastavili takto:

e Aktiva=null OR 0,
e Provozni vysledek hospodatfeni = null OR 0,
e Provozni vysledek hospodafeni = Suma provoznich vynosi — Suma provoznich nakladi.

Po ocisténi jsme ziskali vzorek celkem 448 vysledovek od 122 podniki. V kazdém
odvétvi zustalo alespon 30 podniku (a 100 vysledovek), coz povazujeme za minimalni hranici,
od kter¢ lze zavéry zobecnovat.

Tab. 2: Analyzovany vzorek dat

Oc¢isténych  O¢isténych
vysledovek  podniki

Zkratka Vysledovek Podniki

471100 Maloobchod s pievahou potravin Obchod 280 63 217 54
620100 Programovani Programovani 183 47 108 33
106000 Vyroba mlynskych a §krob. vyrobku Vyroba 148 38 123 35
Celkem 611 148 448 122

Zdroj: vlastni vypoéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)
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Vystupy analyzy

Tabulka 3 obsahuje popisnou statistiku indext. Indexy pro kazdy podnik a rok byly
vypocteny podilem EBITDA dle jednotlivych sedmi vypocti ku EBITDA vypoctené zpiisobem
¢. 1. Znich pak byly vypocteny primérné charakteristiky Vv celém analyzovaném souboru
podnikill i v ramci jednotlivych odvétvi.

Pro lepsi orientaci jsou zobrazeny vystupy analyzy celkem za vSechna téi odvétvi
v krabicovém diagramu na obrazku 2. Pouzili jsme variantu tohoto diagramu, kde vousy jsou
vymezeny hodnotami, které nejsou od pfilehlého kvartilu dale nez 1,5nasobku
mezikvartilového rozpéti. Hodnoty za vousy povazujeme =za odlehlé. Z duvodu
interpretovatelnosti jsme do grafu nezobrazili vSechna odlehld pozorovani. Minimalni
a maximalni hodnoty indexti (nasobkii EBITDA vypoctené dle zptsobu ¢. 1) lze vydcist
z tabulky 3.

Tab. 3: Vystupy analyzy

Odvétvi Charakteristika Zpiisob vypoltu
Pocet 448 448 448 448 448 448 448
Maximum 1,000 4,750 2,856 1,222 4,750 9,671 1,813
75 percentil 1,000 1,000 1,004 1,000 1,000 1,002 1,000

Celkem Median 1,000 0,999 0,991 1,000 0,998 0,968 1,000
Primér 1,000 0,960 0,838 0,995 0,949 0,952 0,962
25 percentil 1,000 0,972 0,912 1,000 0,971 0,909 0,998
Minimum 1,000 -10,456 -9,435 0,357 -10,456 -7,567 -12,213

Varia¢ni koeficient 0,000 0,608 0,053 0,611 0,663

Pocet 108 108 108 108 108 108 108
Maximum 1,000 1,383 1,402 1,079 1,312 2,015 1,274
75 percentil 1,000 1,000 1,011 1,000 1,000 1,010 1,000
Programovéni Median 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,990 1,000
Primér 1,000 0,991 0,976 0,983 0,985 0,950 0,987
25 percentil 1,000 0,999 0,969 1,000 0,999 0,912 1,000
Minimum 1,000 0,212 0,212 0,357 0,212 -0,894 0,622

Varia¢ni koeficient

Zdroj: vlastni vypocty (vysledovky spole¢nosti z MagnusWeb)

N

Ocenovani, ro¢. 15, ¢. 1, 2022



M. Planic¢kova — L. Jahodovéa: EBITDA — Jak na ni?

Obr. 2: Krabicovy diagram pro v§echna pozorovani
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Zdroj: vlastni vypoéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)

Vystup jednotlivych zpusobti vypo¢tu EBITDA hodnotime nejprve na zakladé
mezikvartilového rozpéti. Jak je patrné z krabicového diagramu na obrazku 2, zpusoby
vypoctu Ize kategorizovat do ti skupin:

Prvni skupina dava na urovni mezikvartilového rozpéti podobné vysledky jako zpiisob
¢. 1. Patfi sem zptisob €. 4 (narozdil od zpiisobu €. 1 nezahrnuje do nakladt ipravy hodnot
DNM a DHM — docasné) a €. 7 (narozdil od zptsobu ¢. 4 nezahruje do nakladt Gpravy
hodnot zasob a pohledavek).

Druha skupina dochazi na tirovni mezikvartilového rozpéti k odchylkam 3 %. Patii sem
zpusob €. 5 (narozdil od zplisobu €. 1 nezahrnuje do EBITDA zisk z prodeje dlouhodobého
majetku) a €. 2 (narozdil od zptsobu ¢. 5 zahrnuje do EBITDA navic vynosy a naklady
spojené s dlouhodobym finanénim majetkem).

Treti skupina dochazi na Grovni mezikvartilového rozpéti k odchylkam 9 %. Patii sem
zpusob €. 6 (navic oproti zptsobu ¢. 1 do EBITDA zahrnuje i finan¢ni vysledek hospodareni
(bez nakladovych uroki)) a €. 3 (zahrnuje nejméné polozek ze vSech piistupd, konkrétné
nezahrnuje do EBITDA zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu ani finanéni
vysledek hospodateni, do naklad nezahrnuje Zadné tpravy hodnot v provozni oblasti ani
rezervy v provozni oblasti a komplexni néklady piiStich obdobi).
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OvSem vSechny zplsoby vypo¢tu maji velky pocet odlehlych pozorovani
a s vyjimkou zpisobu ¢. 4 vysokou variabilitu (nejvyssi variabilitu vykazuje zpiisob ¢. 3
v odvétvi vyroby, kde odchylka od zptisobu ¢. 1 na arovni priméru ¢ini 40,8 %!). Procentni
podil odlehlych pozorovani se pohybuje od 10% do 44% s vyjimkou jediného odvétvi vyroby
V ramci zpusobu €. 4.

Tab. 4: Podil odlehlych pozorovani

Odvétvi 2 3 4 5 6 7

Obchod 15% 18% 16% 12% 14% 33%
Programovani 32% 27% 11% 29% 19% 44%
Vyroba 33% 20% 1% 271% 11% 30%
Celkem 24% 18% 10% 19% 14% 38%

Zdroj: vlastni vypocéty (vysledovky spoleénosti z MagnusWeb)

Z hlediska porovnani vystupti mezi odvétvimi jsou vysledky ocekavatelné. Odvétvi
v ramci jednotlivych zplisobi vypoctu, coz lze piedpokladat, nebot” se jedna o sluzby
vystacujici si s minimem majetku. Naopak nejvétsi rozdily mezi zplsoby vypoctu 1 nejvyssi
variabilitu v ramci jednotlivych zptusobt vypoctu evidujeme u odvétvi vyroby, coz je taktéz
o¢ekavatelné, nebot’ se jedna o podnikani, kde je zapojen vétsi podil majetku.

Celkové pro vSechna pozorovani jsou pruméry niz§i nezZ mediany, v jednotlivych
odvétvich az na tfi vyjimky taktéz. S vyjimkou zplsobu ¢. 6 dokonce lezi priaméry pod
25. percentilem.

Pro dany vzorek podnikt lezi mezikvartilova rozpéti u vSech zpiisobii vypoctu €. 2
az 7 pod hodnotou 1 (ta reprezentuje nulovou odchylku od zptisobu ¢. 1), z ¢ehoz Ize odvodit,
ze zpusob &. 1, tedy Provozni zisk + Odpisy, vede systematicky K nejvyssim vysledkim
EBITDA ze vSech uvedenych zplsobl vypoctu. Propracovanéjsi pristup ke kalkulaci
EBITDA pak eliminuje nadhodnocenou vySi ukazatele stanoveného prostym vypocétem
Provozni zisk + Odpisy.

Z7avér

Financni teorie je jednotnd pouze v obecném pojeti vypoctu ukazatele EBITDA. EBITDA se
vypocitd jako zisk ptred odpisy, Groky a danémi. Z literatury vSak jednoznacné nevyplyva,
z jakého zisku bychom méli vychazet, zda z celkového ¢i provozniho zisku, ptipadné jaké
konkrétni poloZky by mély byt do EBITDA zahrnovéany.

Ani v uéetnictvi neni pevné zakotven jednotny postup vypoétu EBITDA. Ceské uéetni piedpisy
se ukazatelem EBITDA viibec nezabyvaji. Rada pro mezinarodni ucetni standardy (IASB)
vydala n€kolik pracovnich materialii ohledn¢ vypoctu a vykazovani EBITDA, maji vSak formu
doporuceni a pfipoustéji vice riznych zpusobt vypoctu. Rovnéz v Obecnych pokynech
k alternativnim vykonnostnim ukazatelim pro emitenty kotovanych cennych papirt, které
vydal Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), je pfipusténo vicero zpusobti vypoctu
EBITDA.

Na zakladé analyzy pfistupti pouzivanych v ¢eské praxi bankami a leasingovymi spole¢nostmi,
evropskymi a statnimi fondy, podniky, investory, M&A poradci a znalci jsme identifikovali
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sedm raznych zpusobu vypoctu EBITDA (nejedna se o taxativni vycet, riznych zplsobu
pouzivanych v praxi jsou desitky). Za bazicky jsme oznacili zpusob vypoctu
Provozni zisk + Odpisy, ostatni zptisoby vypoctu jsou pak jeho cizelaci.

Identifikovanych sedm zpusobu vypoctu EBITDA jsme pak podrobili analyze odchylek na
redlnych datech ¢eskych podnikli. Vybrany vzorek ¢ital 448 vysledovek od 122 podnikt ze tii
hlavnich typa odvétvi, a to obchodu, sluzeb a vyroby, za obdobi od roku 2016 do 2020.

Pro dany vzorek podniki zpusob ¢. 1, tedy Provozni zisk + Odpisy, vedl systematicky
kK nejvyssim vysledkim EBITDA ze vSech uvedenych zptsobd vypoétu. Propracovanéjsi
pristupy ke kalkulaci EBITDA pak systematicky sniZzovaly vysi ukazatele stanovené¢ho prostym
vypoctem Provozni zisk + Odpisy.

Odchylky ve velikosti mezikvartilového rozpéti (az 9%) a odchylky priméru proti medianu (az
39 procentnich bodi) jednotlivych zpisobi vypoctu jsou natolik vyznamné, ze lze konstatovat
prvni diléi zavér, Ze jiz samotna volba zptsobu vypoctu EBITDA je dilezita pro jeji vysledné
hodnoty a tim i vystupy z analyzy, ve které je tento ukazatel pouzit. A tedy, ze na zpisobu
vypoctu EBITDA zalezi.

Druhy diléi zavér odvozujeme ze skuteCnosti, ze vSechny zplsoby vypoctu ¢. 2 az 7
vykazovaly velky pocet odlehlych pozorovani a s vyjimkou zplsobu ¢. 4 také vysokou
variabilitu. U kazdého zplsobu vypoctu se nachézely priméry pod mediany, s vyjimkou
zpusobu ¢. 6 dokonce lezely priméry pod 25. percentilem. Procentni podil odlehlych
pozorovani se napfi¢ vSemi odvétvimi a zpisoby vypoctu pohyboval az na jednu vyjimku od
10% do 44%. Tyto skute¢nosti znaci, ze na urovni konkrétnich podniku systematicky ¢asto
dochazi k vyrazné odliSnym hodnotam ukazatele EBITDA v zavislosti na volbé zptisobu
vypoctu. Jelikoz EBITDA je prakticky pouzivana pro hodnoceni konkrétniho podniku nebo
omezeného mnozstvi spole¢nosti, spi§ nez velkého portfolia pozorovani, pak volba metody
vypoctu EBITDA musi byt nutné podiizena znalosti reélii konkrétni spole¢nosti a icelu pouziti
tohoto ukazatele. Plati tak, ze vybér metody vypoctu EBITDA je vhodné volit individualné,
se znalosti podniku a ucelu analyzy.
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EBITDA - Jak na ni?

Markeéta Planickova — Lucie Jahodova

ABSTRAKT

Tento €lanek se vénuje ukazateli EBITDA jakoZto jednomu z kli€¢ovych ukazatelli v rameci
corporate finance a zaméfuje se na odlisnosti ve zpusobech vypoétu EBITDA riznymi
skupinami uzivatell. Nejprve je definovan financ¢ni teorii a popsan z pohledu ¢eskych a zejména
mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi (IFRS). Dale je ukazan zptsob jeho vypoctu
z pohledu bank a leasingovych spolecnosti, evropskych a statnich fondd, podnikd, investort,
M&A poradct a znalct. Nasledné je na ¢eskych podnicich provedena empiricka studie, ktera
analyzuje dopad rtiznych zplsobl vypoctu tohoto ukazatele na jeho vysi.

Kli¢ova slova: EBITDA; Depreciace; Amortizace.

EBITDA — How to deal with?

ABSTRACT

This article looks at EBITDA as one of the key indicators in corporate finance and focuses on
the differences in the methods of calculating EBITDA by different user groups. First, it is
defined by financial theory and described from the perspective of Czech and especially
international financial reporting standards (IFRS). Furthermore, the method of EBITDA
calculation is shown from the point of view of banks and leasing companies, European and state
funds, companies, investors, M&A advisors and experts. Subsequently, an empirical study is
performed on Czech companies, which analyzes the impact of various methods of calculating
this indicator on its amount.

Key words: EBITDA; Depreciation; Amortization.
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