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1. UvVOoD

Znalec se pfi oceniovani podniku Casto setkdva s problémem ocenit
pouze urcity pocet akcii spole¢nosti (popf. obchodni podil
spolec¢nosti s ru¢enim omezenym) nebo zohlednit jejich
neobchodovatelnost na vefejnych trzich. Proto musi v zavislosti na
hodnoté spolecnosti nebo jeji ¢asti, kterou ocenénim ziskal, pouZit
urcité srazky (diskonty), popripadé prirazky (prémie), aby tak mohl
stanovit trzni hodnotu oceflované spolecnosti (jeji Casti).
Ocenujeme-li akcii (ddle mysSleno i obchodni podil) spole¢nosti,
ktera neni béZzné obchodovand, musime pocitat s ur¢itou srazkou
z hodnoty bézné obchodované akcie. Tato srazka, vyjadfovana
v procentech z hodnoty bézné obchodované akcie, je oznaCovéana
jako diskont za nelikvidnost.

Likvidnost, je pro vypocet ceny akcii jednim z nejzasadnéjsich
parametrt. Je definovédna jako schopnost pfeménit dany cenny papir
na hotovost rychle, s minimem transak¢nich a administrativnich
nakladd, a to s vysokou mirou pravdépodobnosti, Ze vysledna
prodejni cena se nebude odliSovat od ocekavané (tj. indikované napt.
na vefejném trhu). Dal$i funkei diskontu za nelikvidnost je
zohlednéni urcité informacni asymetrie, kterd vznika z divodu
zverejiiovani omezeného mnozstvi udajl u nelikvidnich ucasti.

Diskont souvisejici s velikosti ocefiovaného podilu (moZnou
kontrolou spolec¢nosti), oznacovany jako diskont za minoritu je
predmétem tohoto prispévku pouze okrajové. Velikost oceniovaného
podilu dava jeho vlastniku moznost do urcité miry urcovat strategii
podniku, rozhodovat o persondlnim obsazeni vedeni spolecnosti,
o odméndéch, stalych aktivech, dlouhodobém financovéni,
dividendéch a dalSich. Diskont za minoritu proto musi znalec pfi
svém ocenéni zohlednit analogicky.

2. STUDIE SLEDUJICI VYSI DISKONTU
ZA NELIKVIDNOST

Vysi diskontu za nelikvidnost se zabyva cela fada studii, nelze jej
vsak vzhledem k mnoha faktorim, které ho ovliviiuji jednoznacné
a obecné stanovit. Pokud ziskdme informace o transakci
s nelikvidnimi akciemi, ziskdme pouze informace o cené, za kterou
transakce probéhla. Hodnota spole¢nosti, na zdkladé které byla tato
transakce uskutecnéna, a na nizZ byl diskont za nelikvidnost
aplikovén, vSak vefejné znama neni. Diskont za nelikvidnost je vSak
préavé rozdilem mezi touto hodnotou a skute¢né realizovanou cenou.

Prispévek z konference doktorského studia Fakulty stavebni VUT v Brné 2004,
obor Soudni inZenyrstvi.

2.1 Studie sledujici akcie s docasnym pozastavenim
obchodovatelnosti

Vétsina studii, které se diskontem za nelikvidnost zabyvaji vychazi
z transakci s akciemi, jejichZ obchodovéni bylo docasné pozastaveno
(tzv. restricted shares). Tyto akcie nejsou registrované na vefejnych
trzich. Byly prodany investorim na primarnim trhu, ale nemohou
byt na verejnych trzich obchodovany po dobu dvou let, a po této
lhiit¢ mohou byt obchodovany pouze v omezeném mnoZstvi. Pfi
vydani akcii je emisni kurz o hodné niZzsi neZ jejich pozdéjsi trzni
cena a rozdil je tedy diskontem za nelikvidnost. Nevyhodou téchto
studii je maly pocet uskute¢nénych pripadu.

2.2 Studie sledujici vefejné upisy akeii

Druhy typ studii sleduje diskonty u transakci s neregistrovanymi
akciemi spolec¢nosti, které planuji v dohledné dobé veiejnou
obchodovatelnost nebo navyseni zdkladniho kapitdlu vefejnym
upisem akcii (tzv. initial public offering). Rozdil v cenach drive
nelikvidni a pozdéji likvidni akcie je opét diskontem za nelikvidnost.

3. VYSLEDKY STUDII DISKONTU ZA NELIKVIDNOST

Ve studii zaloZené na transakcich s akciemi s doCasnym pozastavenim

obchodovatelnosti byly sledovany faktory, které ovliviiuji vysi

diskontu u rtiznych neregistrovanych akcii. Témito faktory jsou trzby

podniku, velikost oceniovaného nelikvidniho podilu, penézni toky

podniku a obchodni vztah mezi investorem a spole¢nosti [2].
Vysledkem je nasledujici vztah:

LN (RPRS) = 4,33 + 0,036 LN (REV) — 0,142 LN (RBRT) +
+0,174 DERN + 0,332 DCUST

RPRS cena akcie nelikvidni / cena akcie likvidni = 1 — diskont
za nelikvidnost,

REV trzby podniku (mil. dolar),

RBRT velikost ocefiovaného nelikvidniho podilu (%),

DERN 1 v pripadé, Ze jsou penézZni toky spolecnosti kladné,
0 v opa¢ném piipadé,

DCUST 1 jestliZe existuje mezi investorem a spole¢nosti

obchodni vztah, 0 v opacném pripadé.

Diskont za nelikvidnost podle tohoto vztahu klesa s rostoucimi
trzbami podniku, s ristem velikosti ocefiovaného nelikvidniho
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podilu, kladnymi penéznimi toky i existenci obchodniho vztahu
mezi investorem a spolecnosti.

Ze studie spolecnosti Willamette Management Associates plyne,
ze prumérny diskont za nelikvidnost jako rozdil cen akcii
dosazenych pri transakcich pred a po verejném upisu se v letech
1975-2000 pohybuje mezi 18 % a 55,6 % s primérem ve vysi
39,11 %, po vylouceni extrémnich hodnot pak mezi 22,9 % a 56,8 %
s aritmetickym primérem ve vysi 44,23 %. Diskonty se v pribéhu
sledovaného obdobi snizovaly a v poslednim roce dané studie, tedy
v roce 2000 Cinil primérny diskont za nelikvidnost po vylouceni
extrémnich hodnot 22,9 %, median 31,9 % [3].

Podle studie spole¢nosti VALUATION ADVISORS diskont
poklesl z 40,07 % v roce 2000 na 22,41 % v roce 2001. Po vylouceni
diskont mensich neZ 10 % a vysSich nez 90 % je primérny diskont
40,84 % (v roce 2000 52,44 %) [4].

Spolecnost Emory Business Valuation publikovala nékolik studii
zaloZenych na vefejnych tpisech akcii. Podle studie z kvétna 2000,
ve které analyzovala 53 prodejnich transakci z obdobi od kvétna
1997 do brezna 2000 je pramérny diskont za nelikvidnost 54 %
(stejné tak jako medidn). VEtSina spolecnosti zahrnutych ve studii
podnikala v oblasti informac¢nich technologii, jednalo se rychle
rostouci spolecnosti. S blizicim se datem vefejného tpisu akcii se
diskont u transakci snizoval v disledku informovanosti investort
o pfipravovaném verejném upisu [5].

Souhrnna studie této spolecnosti z fijna 2002 analyzovala 543
transakci z obdobi let 1980-2000 s primérnym diskontem 46 %
a medianem 47% [6].

4. CO OVLIVNUJE DISKONT ZA NELIKVIDNOST

Z vyse uvedenych studii plyne, Ze diskont za nelikvidnost ovliviiuje
nékolik faktorti, ke kterym by znalec pfi jeho stanoveni mél
prihlédnout:
(rychle pfeménit na hotovost) vétSinovy podil ve vefejné
neobchodovatelné spolec¢nosti nezZ mensinovy podil v téze
spolecnosti,

* likvidnost aktiv vlastnénych spole¢nosti — u spolecnosti
s vysokou likvidnosti aktiv podniku (prfedevsim v obézném
majetku) se predpoklddad nizsi diskont za nelikvidnost
vzhledem k jeji hodnoté, neZ u spolecnosti s prevahou stalych
aktiv, pro které je relativné méné kupujicich,

* finan¢ni zdravi a cash flow — u podniku finan¢né zdravého
s kladnym cash flow bude obecné aplikovan nizsi diskont,

» pravdépodobnost, Ze se akcie spoleCnosti stanou vefejné
obchodovatelné — s ristem této pravdépodobnosti bude
diskont niZsi,

* velikost spolecnosti — s riistem velikosti spolecnosti se diskont
snizuje,

* situace na kapitalovych trzich a vyvoj ekonomiky — ze studii
plyne, Ze vlivem poklesu trhii (napf. v roce 2000) byli investori
ochotni platit za akcie spolecnosti provadéjicich verejny upis
niz§i cenu. Investoti zacali mit vétsi averzi vici riziku, a proto
poptavka po verejnych tpisech akcii byla v obdobi poklesu
ekonomiky a kapitdlovych trhd nizs$i nez v predchozich
letech. To se v téchto studiich projevilo snizenim sledovaného

diskontu za nelikvidnost. S poklesem ekonomiky
a kapitalovych trha se tedy predpoklada aplikace vyssiho
diskontu za nelikvidnost.

5. NEDOSTATKY STUDII DISKONTU ZA NELIKVIDNOST

VétSina spolec¢nosti zahrnutych do studii méla sidlo v USA
a aplikace zjiSténych vysledkidl v jinych ekonomikéch je
problematicka, zvlasté prihlédneme-li k situaci na naSem
kapitdlovém trhu a malé, poptipadé Zadné likvidnosti vétSiny zde
registrovanych akcii.

VySe uvedené studie sleduji cenu jedné akcie, tedy nikoli cenu
jedné akcie, ktera je soucasti vétSinového podilu na spolecnosti.
Pokud vsak oceniujeme jednu akcii, kterd je soucasti vétSinového
podilu na vefejné neobchodovatelné spolecnosti, mél by byt diskont
za nelikvidnost podstatné niZsi, protoze prodej vyznamného
mnoZstvi akcii je stejné naroCny u registrovanych i neregistrovanych
spolecnosti. Informacni asymetrie, kterou diskont za nelikvidnost
rovnéz zohlediiuje a jez vznikd z divodu zverejiiovani omezeného
mnozstvi idaji u akcii neregistrovanych na kapitalovych trzich, je
odstranéna tim, Ze potencidlni investor detailné zkouma cinnost
této spolecnosti. Vyznamny podil je jako celek opét obtizné
obchodovatelny (jak u registrovanych, tak neregistrovanych akcii)
a pripadny prodej tohoto podilu po ¢astech miize zpisobit prodejci
relativné znacnou ztratu.

Vyse diskontu rovnéz nemusi byt zptisobena zcela existenci ¢i
neexistenci likvidity, ale skuteCnosti, Ze ze spolecnosti, které
upisovaly akcie verejné neobchodovatelné, vstoupily na trh nakonec
rozvoj. Znacna ¢ast diskontu tak miZe pripadat na zhodnoceni akcii,
jez byly predméty vyzkumu, v disledku hospodarského vyvoje,
nikoli pouze na rizika spojend s absenci vefejné obchodovatelnosti.
Toto zkresleni je oznacovano jako tzv. survivorship bias.

Do studii byly zahrnuty verejné tpisy akcii ze zemi americkych
nerezidentu, ktefi se rozhodli emitovat akcie na americkém
kapitalovém trhu. Témito pripady mohlo dojit ke zkresleni vysledki.
Diskonty u téchto spole¢nosti se pohybujifddové o 20% vyse. Tento
vys§i diskont je zpsoben jednak

e vyS$8im politickym rizikem — to se po vefejném tUpisu akcii
snizuje v disledku rozsifeni poctu investort a tim i silnéjsiho
politického tlaku vlady zemé, na jejiz burze je spolecnost
obchodovana (v tomto piipadé USA). Uvedenim na burzu ve
vyspélé demokratické zemi je rovnéz signdlem nizké
politického rizika dané spolecnosti,

e jazykovou a v disledku toho i informac¢ni barierou — uvedeni
na vefejny trh je obvykle podminéno (zejména u transparentnich
trhi jako napf. v USA) zdvazkem plnéni informacni
povinnosti, coz odstraiiuje pfevdzZnou cast jazykové
i informacni bariery,

* kurzovym rizikem — kurzové riziko se po vefejném tpisu akcii
snizuje v dusledku skutecnosti, Ze akcie jsou vydany v méné
trhu, na kterém jsou obchodovany, tedy v americkych
dolarech. Zistava ta cast rizika, kterd je spojena s tim, Ze
spolecnost je z hlediska trhu nerezidentem a tudiZ ji znacna
Cast piijmu i vydaji plyne z hlediska trhu v cizi méné.
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6. ZPUSOB APLIKACE DISKONTU ZA NELIKVIDNOST

Pri tvahach o mozném zohlednéni srazek nebo pfirazek (at uz
souvisejicich s moznosti ovliviiovat chod podniku nebo
s obchodovatelnosti podilt) musime brat v ivahu metodu ocenéni,
kterou pouZijeme pro stanoveni hodnoty podniku nebo jeho ¢ésti
a na zpusob pouziti této metody.

Pouzijeme-li metodu srovnavaci, zaloZenou na informacich
o srovnatelnych podnicich, jejichz akcie jsou vetejné obchodovatelné,
ziskdme vétsinou hodnotu mensinového likvidniho podilu. Pfipadné
prirazky za kontrolu nebo srdzky za nelikvidnost se provadé;ji
dodatecné, pokud nebyly provedeny jizZ béhem vlastniho ocenéni.

Pokud pouZijeme metodu zalozenou na srovnatelnych transakcich
je vysledkem ocenéni vétSinou hodnota zahrnujici prémii za kontrolu
odrézejici likvidnost jeho ¢istého obchodniho majetku. Zavisi vSak
na likvidnosti k ocenéni pouZitych srovnatelnych transakeci.

U vynosové metody ocenéni zdvisi na pouZitém zplsobu
stanoveni diskontni miry (kalkulované drokové miry). Touto
metodou ziskdvame hodnotu podniku jako celku. Pokud promitneme
srazku za nizsi likvidnost do vySe diskontni miry, neprovadime jiz
srazku za nelikvidnost z vysledné hodnoty. Matik doporucuje
zahrnovat srazku za nelikvidnost do diskontni miry, a to na drovni
3-5 % [1].

Pfi zjiSténi hodnoty podniku substancni metodou ziskdme
hodnotu podniku jako celku, ale bez prihlédnuti k likvidnosti
oceniovaného podilu.

Vzhledem k témto variantdm zjisténé hodnoty podniku nebo jeho
Casti zapocitavame srazky nebo prirdzky za moznost ovliviiovat chod
podniku a za obchodovatelnost vlastnickych podila. V pripadé, ze
aplikujeme oba diskonty, nejdiive srdZkou nebo pfirdzkou
zohlednime moznost ovliviiovat chod podniku a takto ziskanou
hodnotu poté upravime o vliv obchodovatelnosti.

V piipadé, Ze se znalec rozhodneme aplikovat urcitou pfirazku,
a vychazi z procentudlni sazby patficného diskontu, odpovidajiciho
konkrétni situaci, stanovi vysi prirdzky podle vztahu

diskont
100 — diskont
100

Prémie =

7. ZAVER

Zavérem lze fici, Ze kdyZ ocefiovand dcast neni likvidni, je pouziti
diskontu za nelikvidnost, pfi zohlednéni vSech faktort, které maji
na jeho vysi vliv, nezbytné. Predevsim je potfeba ptihlédnout
k velikosti ocetlovaného neobchodovatelného podilu, pricemz
u vétSich podilt bude uplatnén podstatné nizsi diskont. Marik
diskont za nelikvidnost na zcela obecné trovni odhaduje na
30-50 %, Damodaran na 20-30 % [1], [2].

V praxi se Casto setkdvame s odhadem diskontu, zaloZenym na
nékteré z vyse uvedenych studii. VEtSinou je pouZivan diskont ve
vyS§i 20-30 % z odhadnuté hodnoty, a to bez ohledu na rozdily
u riznych oceniovanych podnikti. PouZivani konstantniho diskontu
je nevhodné, vysi diskontu bychom méli prizptisobovat specifikiim
oceniovaného podniku.

Protoze obchodovatelnost, stejné tak jako moZznost ovliviiovat
chod podniku, velmi vyznamné ovliviiuje hodnotu ocenované
spolecnosti nebo jejiho podilu, musi znalec umét diskonty a prémie
v odpovidajici vySi pouZit.
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