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Uvod

Odhad velikosti a pouziti diskontll a prémii na urovni akcionaie (tj. diskont za omezenou
obchodovatelnost a diskont resp. prémie za minoritu resp. majoritu) je jednim
z diskutovanych a kontroverznich problémil v oblasti oceflovani podniktl. Je tomu tak nejen
v CR, ale i ve vyspélych ekonomikach, jako je USA. Pokud chceme odhadnout velikost
diskontu za omezenou obchodovatelnost, nabizi se nam dvé cesty. Prvni cesta je vyuziti
nekterého z teoretickych modeld, které se pokousi diskonty za omezenou obchodovatelnost
kvantifikovat pomoci nckterych teorii vytipovanych faktord. Druhd cesta je ohlédnout se
zpatky a pouzit porovnani s diskonty, kterych bylo dosazeno pii porovnatelnych transakcich.
Tato druha cesta je alesponr vpraxi CR vice vyuzivana, v USA nachazi uplatnéni oba
pristupy, ptfipadné v kombinaci, a to z toho divodu, ze studii zachycujicich velikost diskonta
a prémii jednak neni velké mnozstvi, a jednak tyto studie neumoziluji jednoznacné (nebo
alespon s malym rozptylem) urcit velikost diskontu (prémie) pro konkrétni piipad ocenéni,
aniz by musel oceiovatel udé¢lat fadu subjektivnich rozhodnuti. V tomto pfispévku
predkladdm typologii teoretickych modeli pro vypocet diskonti za omezenou
obchodovatelnost, soustfedit se budu ale na popis metodologie a analyzu zakladnich
empirickych studii diskontd a prémii z USA. Pokusim se zodpovédét otazku, zda ndAm mohou
v CR (a jak) empirické studie americkych trhii pomoci pii stanoveni diskonti a prémii na
urovni akcionare, piipadné jaké faktory pfi jejich aplikaci brat v tivahu.

V ptispévku se budu zabyvat diskonty za omezenou obchodovatelnost (likviditu), avSak
pouze u minoritnich podili. Obchodovatelnost u kontrolnich podila je totiz problematika,
kterou je teba feSit oddélené. Je tomu tak proto, Ze moznosti likvidity, které ma vlastnik
majoritniho podilu, jsou omezené a odlisné od vlastnika podilu minoritniho. U majoritnich
podilii jsou zakladnou pro diskont za omezenou obchodovatelnost spiSe relativni naklady
spojen¢ s transakci (pfevodem majoritniho podilu).

Teoretické kvantitativni modely diskontii za omezenou obchodovatelnost

V zahrani¢ni literatuie jsem se doposud setkala s péti teoretickymi modely pro
kvantifikaci diskontu za omezenou obchodovatelnost. Jsou to modely zalozené

* na cen¢ (nakladech) put opce,

= na analyze horni hranice neobchodovatelnosti,

* na analyze pozadované miry vynosnosti,

= na rozkladu diskontu na ekonomické komponenty,

* Clanek byl zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Teoretické aspekty ocenovini podniku
v Ceské republice registrovaného u Grantové agentury Ceské republiky pod &islem 402/05/2163 .
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= na modelu ocenovani kapitalovych aktiv (capital assets pricing model, dale CAPM) a
rizikové prémii vlastniho kapitalu.

Vzhledem k omezenému rozsahu tohoto prispévku ptinas§im pouze zakladni ptehled téchto
metod, nikoliv jejich podrobnéjsi vysvétleni.

Kvantitativni model zaloZeny na put-opci

Jedna se o model B. H. Chaffeeho III. (1993), ktery je zaloZzen na myslence, Ze jako
meéfitko za riziko spojené s nemoznosti investora rychle a efektivné proménit svou investici
v hotovost, miize dobfe slouzit evropskd put-opce. Investor do evropské put opce eliminuje
riziko ztraty pii investici tim, ze ma pravo pii vyprSeni opce prodat aktivum za soucasnou
nebo dohodnutou cenu. Cena zaplacena za opci odpovida dle Chaffeeovy teorie nakladiim za
omezenou obchodovatelnost (likviditu).

Kvantitativni model zaloZeny na analyze horni hranice nakladi neobchodovatelnosti

S alternativou k opénimu modelu pfisel v roce 1995 Francis A. Longstaff (1995). Stejné
jako Chaffee 1 Longstaff pocitd pouze s cenou rizika investora, nikoliv s cenou za omezeny
ptistup ke kapitalu po dobu trvani restrikce obchodovatelnosti. Podstata Longstaffova modelu
spociva v tom, ze porovnava financni rozdil mezi situaci, kdy investor miize prodat cenny
papir v optimalnim bodé v budoucnosti a reinvestovat vynos za bezrizikovou urokovou miru,
a situaci, kdy investor musi drzet aktivum po celou dobu omezené obchodovatelnosti.

Kvantitativni model zaloZeny na poZadované miie vynosnosti

Mercertiv model (Mercer, 1997, 2001) vychazi z myslenky, Ze to, co nam poskytuji
empirické studie akcii s omezenou obchodovatelnosti (restricted stocks), nejsou piimo
hodnoty diskontu, ale jsou to relevantni ekonomické informace o implikované pozadované
vynosnosti za dobu nelikvidnosti aktiva, informace o ocekdvané délce obdobi restrikce a
investory ocekavany riist hodnoty a cash flow po dobu restrikce. Mercertiv model tedy misto
pfimého odhadu diskontu stavi na odhadech jinych veli¢in, které tvofi vstupni proménné
kvantifika¢niho modelu.

Kvantitativni model zaloZeny na rozkladu na ekonomické komponenty

Jednim z kritiki Mercerova modelu je Jay B. Abrams (1994), ktery ptedstavil sviyj
teoreticky model rozkladu na ekonomické komponenty (Economic components model, dale
ECM). ECM model obsahuje 4 =zdkladni komponenty diskontu za omezenou
obchodovatelnost:

* néklady zpozdéni okamziku prodeje,
= monopsonistickou silu kupujicich,

= transakéni ndklady kupujiciho,

= transak¢ni ndklady prodavajiciho.

Vysledny koeficient (tj. koeficient = 1- diskont) za omezenou obchodovatelnost
dostaneme vynasobenim koeficientl za jednotlivé komponenty.
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Kvantitativni model zaloZeny na CAPM a rizikové prémii vlastniho kapitalu

Teorii pro vylepSeni Mercerova modelu, které mélo vést k vys$§i mife objektivizace
vypoctu (tj. bez nutnosti odhadovat pozadovanou miru vynosnosti po dobu restrikce), navrhl
David I. Tabak (2002). Jedna se o rozsifeni modelu CAPM za ucelem méteni pozadované
miry vynosnosti nelikvidnich aktiv.

Kvantitativni modely — zavér

Ackoliv jsou prvni ¢tyfi modely vice jak desetileti staré, stale jsou v USA diskutovany,
zejména v konfrontaci s praxi. V CR jsou tyto modely zatim témé&f neznamé a jejich pouziti
pro kvantifikaci diskontu v praxi neni bohuzel zatim rozSifenou a obecné uznavanou
alternativni metodou.

Empirické studie diskontu za omezenou obchodovatelnost

Empirické studie diskontu za obchodovatelnost porovnavaji realizovanou cenu akcii bez
omezeni obchodovatelnosti s cenou jinak stejnych akcii, které maji obchodovatelnost
omezenou. Praktickych moZnosti, jak toto ucinit, je nékolik. Bud’ existuji akcie podniku, které
jsou predmétem restrikce, zaroven s akciemi stejného podniku, které jsou volné
obchodovatelné na sekundarnim trhu, nebo porovnavame stejnou akcii v Case, tj. cenu
neobchodovatelné akcie realizovanou pii obchodé mimo sekundarni trh s cenou, za jakou byla
uskutecnéna primarni vefejna nabidka (initial public offering, dale IPO) akcii. Dale miizeme
porovnavat ceny akcii ne shodnych, ale porovnatelnych podniki realizované ve stejném case
a stejné lokalité. Podle tohoto principu rozliSujeme tyto skupiny studii:

= studie ,,restricted stocks®, tj. studie akcii s omezenou obchodovatelnosti,
= studie pre-1PO,
= studie akvizi¢nich cen.

Vsechny typy studii vychazeji z dat z trhtit USA, které jsou nejvyspélejSimi kapitdlovymi
trhy na svéte.

Studie akcii s omezenou obchodovatelnosti ,,restricted stocks* — teoreticky zaklad

Nejdiive je tfeba zodpovédeét otazku, jak dojde k soucasné existenci akcii s omezenim a
bez omezeni obchodovatelnosti. Moznych zptisobti je n¢kolik (Pratt, 2001):

* Pii IPO nejsou registrovany na vefejném trhu vSechny akcie, pouze jejich ¢ast, nebot’
majoritni vlastnici chtéji omezit nejistotu spojenou se vstupem na trh nebo si zanechat
kontrolu nad podnikem.

= Pii IPO jsou registrovany vSechny akcie, avSak u nékterych je sjednana restrikce
obchodovatelnosti na ur€itou dobu.

= Akcie vydané pii akvizicich, které slouzi jako platba za akvizici Casto nejsou
registrované.
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= 7 davodu navySeni vlastniho kapitalu spole¢nosti nékdy daji prednost soukromému
umisténi akcii (dale jen private placement),’ protoze proces registrace a umisténi na
vefejném trhu je ptilis dlouhy nebo finan¢né narocny.

Vlastnici akeii s restrikci mohou nebo nemusi mit smluvné dojednanu moznost za urcitou
dobu, ¢i pii splnéni urcitych podminek akcie registrovat na vetejném trhu.

Akcie, které maji omezenou obchodovatelnost vSak mohou byt volné proddny na
nevetejném trhu pii soukromych transakcich. Studie ,,restricted stocks* tedy pométuji cenu
realizovanou pii téchto privatnich transakcich s cenou, za kterou jsou obchodovany akcie
stejného podniku na vefejném trhu ve stejny den, jako doSlo k soukromé transakci.
Porovnéavané akcie jsou tedy naprosto stejné, az na omezeni obchodovatelnosti.

Uskali poutiti studii restricted stocks

VSechny studie typu restricted stocks maji kvili pouZité metodice urcita uskali, kterd je
nutno piekonat pii aplikaci vysledka studii v praxi, jinak jsou vysledky defakto nepouzitelné:

e Studie do roku 1997 jsou z akcii s obchodovatelnosti omezenou na dva roky, po roce 1997
s omezenim obchodovatelnosti na jeden rok. Ztoho divodu je zjistény diskont
odpovidajici uvedené dobé¢ restrikce jeden nebo dva roky. Tézko 1ze tento diskont pouzit
pro spolec¢nosti neobchodované, u nichz je doba restrikce nejista a zaroven pravdépodobné
mnohem delsi.

e Studie jsou zakcii podnikl, které jsou jiz obchodované na vefejném trhu, tudiz az
restrikce pomine, budou akcie pfimo obchodované na sekundarnim trhu, tato moznost
u akcii neobchodovanych neni. Proto lze ocCekavat, ze diskont bude u neobchodovanych
spolec¢nosti vyssi.

e Meziodvétvova variabilita diskontd je velmi vysoka, nelze tudiz pouzit primér nebo
median ze studii, zejména starSi studie restricted stocks meziodvétvovou variabilitu
pomijely. Nov¢jsi studie (napt. Silber — viz nize) jiz vytipovaly faktory variability
diskontu, podle kterych je pii aplikaci mozné se orientovat.

e Diskont za obchodovatelnost je dle Bajaje aj. (2001) pouze jednou ze slozek celkového
diskontu. Investofi, ktefi nakupuji akcie v soukromych nabidkach akcii, se vétSinou
zavazuji k dal$im investicim v budoucnosti podminénych tim, Ze spolecnost vydavajici
akcie splni urCitd pfedem definovana financni kritéria. Tim padem alesponn cast
pozorovaného diskontu mize byt povazovéana za zpiisob kompenzace investorim za tyto
dodatecné sluzby. Studie uskutecnéna Wruckovou (1989) a Hertzelem a Smithem (1993)
umoziuji porovnat cast diskontu zplisobenou omezenou obchodovatelnosti a cast
zpusobenou ,,dodateCnymi sluzbami® privatnich investor. Diskont zplsobenym

cvwr

Private placement je v USA forma ziskéni kapitalu vétSsinou mensimi podniky neregistrovanymi na vefejném
organizovaném trhu nebo podniky registrovanymi, vétSinou z divodu uspory ¢asu a nakladi. Ma vétSinou
formu akcii, nékdy obligaci. Vétsinou nemusi byt registrovan SEC. Tyto akcie jsou nakupovany takzvanymi
akreditovanymi investory (podléhajicimi regulaci SEC), mezi které patii zejména institucionalni investofi —
investi¢ni, vzajemné a penzijni fondy, banky, pojistovny a jiné finan¢ni instituce, ale i jednotlivé osoby bud’
z podniku vydavajiciho akcie, nebo jednotlivé osoby svysokym rocnim pif{jmem. Kvalifikovani
institucionalni investofi (definovani SEC) maji pravo prodeje CP pochazejicich z private placement pouze
jinym kvalifikovanym institucionalnim investortim, jinak je obchodovatelnost omezena pravidly SEC.
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u klasickych studii, primér byl 17,6 % a median 10,4 %. Studie Wruckové vSak nebyla
osetfena o systematické rozdily mezi spole¢nostmi ve vybraném vzorku, jako studie
Hertzela a Smithe. Ti identifikovali dalsi faktor, ktery mtze tvofit ¢ast celkového diskontu
zjistén¢ho pomoci studii restricted stocks, a to kompenzaci za vysSi informacni a
monitorovaci ndklady, které vznikaji u typu podnikt, které dé€laji privatni nabidky akcii.
Tyto podniky jsou charakterizované nizkym objemem hmotnych aktiv, spekulativnéj$imi
projekty, vyvojem novych produkti nebo finan¢ni tisni. Po upravé o tento faktor Hertzel
se Smithem dosli k primérnému diskontu ¢isté za obchodovatelnost na urovni 13,5 %.

e Metoda, kterou jsou studie restricted stocks zpracovany, nepiredpoklada moznost zajisténi
investord. Naklady na zajiSténi pfitom musi reprezentovat horni hranici celkového
diskontu za omezenou obchodovatelnost. Vzhledem k tomu, zZe moderni finan¢ni trhy
takové moznosti poskytuji. Takovymi nastroji jsou napt. equity swap (umoznujici vymeénu
budoucich cash flow z akcie za cash flow generované trznim indexem) nebo zero-cost
collar (pomoci spravné kombinace pljceni, prodeje call-opce a nakupu put-opce si
investor muze zajistit stejny tok cash flow, jako by mu pfinesl okamzity prodej aktiva
s omezenou obchodovatelnosti). Pii porovnani nakladl na zajisténi a zjistén¢ho diskontu
se zdaji byt diskonty zjisténé pomoci studii restricted stocks zna¢né nadhodnocené.

e Studie pochazi z trhti USA, které jsou nejefektivnéj$imi a zaroven nejlikvidnéjSimi trhy na
sveété. Stupen likvidity a efektivity trhu pfedurcuje (omezuje) stupenn likvidity akcie.
Zmgéfeny diskont je tedy z tohoto pohledu maximalni, diskont, ktery by byl zméten na
trzich méné likvidnich by mél teoreticky dosahovat nizSich hodnot. Dle mého ndzoru,
pokud bychom pouzili diskont odvozeny z americkych trhii na cenu akcie dosazenou na
BCPP, abychom tak zjistili hodnotu stejné akcie s omezenou obchodovatelnosti, dopustili
bychom se nadhodnoceni diskontu, a tim padem podhodnoceni hodnoty neobchodované
akcie.

e [ v USA prodélavaly vefejné trhy urcity vyvoj. V sedmdesatych a osmdesatych letech 20.
stoleti, které je oznacované za ,,normalni obdobi* z hlediska kapitadlovych trhii mély akcie
v kontrolnich balicich vétsi hodnotu, nez akcie volné obchodované na vetejnych trzich,
zatimco v ,,neobvyklém obdobi“ od devadesatych let byly ceny voln¢ obchodovanych
akcii vyS$i nez ceny akcii v kontrolnich balicich. V neobvyklém obdobi klesa
u kontrolnich balikii hodnota kontroly, hodnota likvidity zistdva stejnd, u minoritnich
voln¢ obchodovanych balikil ziistava stejnd hodnota kontroly jako v normalnim obdobi,
ale roste vyznam likvidity. U vefejn¢ neobchodovanych spolecnosti je vyznam likvidity i
kontroly stabilni jak pro normalni, tak pro neobvyklé obdobi. Cast americké odborné
vetejnosti (napt. Nath, 1997) zastdvd ndzor, ze minoritni vlastnici neobchodovanych
spolecnosti nemaji zddnou moznost, jak ovlivnit svlij pfistup k maximalni hodnoté, a to
ani za predpokladu, Ze maximalni hodnoty dosahuji akcie na vefejnych trzich. Z toho
vyplyva, ze rozdil mezi cenou akcie obchodované na vefejném trhu a cenou akcie
s restrikei je nejen diskont za omezenou obchodovatelnost, ale zahrnuje i1 diskont za
minoritu (omezenou kontrolu). Mohli bychom tedy fici, ze ¢im efektivnéjsi bude
kapitalovy trh, tim bude celkovy diskont nartstat, a to z diivodu, Ze na vefejném trhu
investofi pozivaji nejen vyhody likvidity, ale i1 lepsi kontroly nad chodem podniku.

Studie restricted stocks — druhy, metodologie a vysledky

Studii typu restricted stocks byla uskutecnéna cela fada, shrnuty jsou v nasledujici tabulce:
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Tab. 1: Studie restricted stocks

, . Pocet Primérny
Obdobi Studie transakci diskonty
1/66-6/69 SEC Institutional Investor 398 25,80 %
1/68-12/70 Milton Gelman 89 33,00 %
1/68-12/72 Robert Trout 60 33,50 %
1/68-12/72 | Robert Moroney 148 35,60 %
1/69-12/73 | Michael Maher 33 35,40 %
10/78-6/82 Standard Research Consultants 28 45,00 %
1/81-12/88 | William Silber 69 33,80 %
1/79-4/92 FMW Opinions, Inc. vice nez 100 23,00 %
1/80-12/96 | Management Planning, Inc. 53 27,10 %
1/91-12/95 Bruce Johnson 70 20,00 %
1/96-4/97 Columbia Financial Advisors 23 21,00 %
5/97-12/98 Columbia Financial Advisors 15 13,00 %
1/90-12/95 Bajaj, Denis, Ferris, Sarrin 88

Zdroj: Pratt, 2001.

Jednotlivé nejvyznamnéjsi studie jsou podrobnéji popsany v nasledujicich subkapitolach.
Celkové se da tici, ze ke snizeni diskontu dosSlo v nejdiive v roce 1990 a nésledn¢ v roce
1997, kdy doslo ke zméné¢ legislativy v USA (pravidla vydana SEC) ohledné restrikci akcii ve
sméru uvolnéni téchto omezeni (1990) a zkraceni doby omezeni z 2 let na 1 rok (1997).

SEC Institutional Investor Study

Studie SEC je nejvyznamnéjsi ze studii z hlediska poc¢tu zahrnutych transakci (398),
nicmén¢ transakce se odehraly v relativné davné minulosti — letech 1966-1969. Studie SEC
rozdéluje podniky do skupin podle trhu, na kterém je akcie obchodovéna, typu
institucionalniho investora (kupujiciho) a objemu prodejti a zisku podniku, ktery akcie vydal.
Zjistény vliv daného kritéria na diskont je shrnut v nasledujici tabulce.

Tab. 2: Studie SEC — faktory vlivu na diskont

Kritérium VyZIl.aEIIfIOSt Ne.J menst Nejvétsi diskont
kritéria diskont
., ..«, | OTC obchodované podniky bez
Nejvyznamnéjsi | . . . . .
burzy (NYSE informacni povinnosti (podniky
Trh, na kterém se , . Y ’ s malym poctem akcionait
. . vyznamné ASE), trhy , . .
akcie obchoduje . . . |nebo s malym objemem aktiv) —
s informacnimi o ey,
ovinnostmi nejbliz8i podobnost
p neobchodovanym podnikiim
Typ institucionalniho NevVZNamné
investora (kupujiciho) y
Velikost transakce nevyznamneé
Trzby podniku, ktery vyznamné nejvyssi trzby nejnizsi trzby
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Kritérium Vyzn.afnflost Ne.Jmens1 Nejveétsi diskont
Kritéria diskont
akcie vydal
Zisk podniku, ktery vyznamnéj$i IV vur
akcie vydal ne? trzby nejvyssi zisk nejnizsi zisk
Zdroj dat: SEC publikovano v Pratt (2001)
Silber Study

Silberova studie zahrnuje 69 private placements akcii za obdobi 1981-1989, primérny
zjistény diskont je 33,75 %. Silber porovnaval dvé skupiny transakei — ty, co mély diskont
nizsi nez median (35 %) a ty, co mély diskont vyssi nez median. Silberovy vysledky jsou
zajimavé, protoze jsou v n¢kterych bodech rozporné s vysledky Troutovy studie. Silber zjistil,
ze pro skupinu transakci s diskonty vys$Simi nez median plati, Ze:

* maji vyssi procentualni podil objemu transakce na celkovém objemu vydanych akcii,
* maji niz$i penézn¢ vyjadieny objem transakce,

= maji nizsi zisky a vynosy,

* maji niz$i trzni hodnotu vlastniho kapitalu,

= pro transakce, kde figurovala spfiznéna osoba jako kupujici.

Management Planning Study

Studie zahrnuje transakce za obdobi 17 let od roku 1980 do roku 1996. Poc¢atec¢ni vzorek
obsahoval 231 transakci, znichz byly vylouceny podniky s trzni hodnotou pod 2USD za
akcii, s objemem trzeb niz$im nez 3 mil. USD, podniky v poc¢atecnich fazich zivotniho cyklu
a podniky, u nichz nebyly k dispozici dostate¢né udaje. Vytvoreny byly dvé skupiny — akcie
s pravy na registraci na burze (27) a akcie bez prav na registraci (53). Zajimavé je porovnani
diskontu mezi témito dvéma skupinami:

Tab. 3: Vysledky Management Planning Study

Diskont | Akcie s pravy registrace | Akcie bez prav registrace
prumér 12,80 % 27,00 %
median 9,10 % 25,00 %

Zdroj dat: Management Planning Study publikovano v Pratt (2001)

Pro akcie, u nichz je zajiSténa budouci likvidita, diskont podstatné klesa (o vice jak 50 %)
oproti akciim, u nichz je moznost likvidity prostiednictvim vetejného trhu nejista.

Studie dale podrobn& charakterizovala mnoho faktorG vlivu na diskont a jejich
vyznamnost. Vysledky shrnuje nasledujici tabulka:
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Tab. 4: MPS — faktory vlivu

Vysvétlujici vliv Vysvétlujici vliv Vysvétlujici vliv
proménné se silnou| na proménné se na proménné s nizkou na
korelaci diskont | stifedni korelaci | diskont korelaci diskont

velikost trzeb — tempo rustu trzeb — pomet CI?IhO kap}te’tlu 0
k celkovému kapitalu

podminky
) ) stabilita objemu na finan¢nich trzich
velikost zisku — y - . o 0
trzeb (rostouct / klesajici
trh)
trzni hodnota akcie — tempo rustu zisku —
stabilita ceny akcie + stabilita zisku —

velikost objemu
transakce vzhledem
k primérnému +
objemu obchodii
s akcii na burze

penézni hodnota
objemu transakce

Zdroj dat: Management Planning Study publikovano v Pratt (2001)

Znaménka +, resp. — znamenaji pozitivni, resp. negativni zavislost diskontu na daném
faktoru. Studie byla v roce 2001 ¢astecné aktualizovana o nova data zahrnujici 61 transakci.

Columbia Financial Advisors Study

Tato studie je vyznamnd predevsim tim, Ze analyzuje i obdobi néasledujici po zméné doby
restrikce pravidlem SEC v roce 1997 ze dvou na jeden rok. Data jsou rozdélena ¢asové do
dvou skupin — ptfed novymi pravidly SEC (23 transakci) a po zacatku jejich platnosti (15
transakci). Pro prvni skupinu byl zjistén pramérny diskont 21 %, pro druhou skupinu 13 %.
Empirické studie diskontu za obdobi po roce 1997 Columbia Advisors nedoporucuji pouzivat
pro ocenovani neobchodovanych spolecnosti, protoze data zohlediuji zvysenou likviditu trhu
s akciemi s omezenou obchodovatelnosti, zplisobenou novymi pravidly SEC. Akcie
neobchodovanych podniki se vSak z takové zvySené likvidity tésit nemohou.

Zavér z empirickych studii

Vsechny studie vykazuji porovnatelné vysledky co do vyse hodnoty diskontu, tak co do
vlivu vysvétlujicich proménnych (faktorit). Protichidné vysledky byly ziskdny snad jen pro
korelaci objemu transakce a diskontu. Od celkového priméru se také odchyluji vysledky
studie uskuteénéné po roce 1997 (z divodu sniZeni restrikce ze 2 na jeden rok) a studie akcii
s pravem na registraci na burze. V téchto ptipadech byl zjistény diskont i méné nez polovi¢ni
oproti ostatnim vysledkiim. Studie restricted stocks nezkoumaji dualezity faktor — vyplatu
dividend, a je tomu tak proto, ze témét zadné ze zahrnutych podnikt dividendy nevyplécely.
Obecné maji analytici za to, ze o¢ekavany rist omezuje velikost diskontu za omezenou
obchodovatelnost, ale zadna studie se timto faktorem nezabyva. Korelace s ristem zisku a
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trzeb v nékterych studii je brana jako ex-post, tj. z minulych dat, nikoliv jako ocekavané
hodnoty rustu.

Nejnovéjsi studie (napt. Bajaj, 2001; Hertzel and Smith, 1993) poukazaly na to, ze
celkovy diskont zjistény studiemi restricted stocks neni dan je omezenou obchodovatelnosti,
ale také dalSimi ekonomickymi faktory usticimi ve zvySené transak¢ni naklady kupujiciho a
zvysené néklady na odstranéni rizika (monitoring) spole¢nosti a dale dodatecnymi sluzbami,
které poskytuji privatni investoii podniku vydévajicimu akcie pomoci private placement.
Diskont ¢ist¢ za omezenou obchodovatelnost by se mél dle téchto studii pohybovat na
pramérné trovni kolem 15 %.

vvvvvv

(publikovano v Pratt, 2001). Na zaklad¢ vySe uvedenych studii charakterizoval Szikaly 4
zakladni faktory vlivu na diskont:

= CF pro akcionare po dobu restrikce,

= vyhlidky na likviditu (délka a pravdépodobnost),

= velikost potencialniho okruhu kupujicich (vyssi okruh — nizsi diskont, vyssi likvidita
vetejného 1 nevetejného trhu — nizsi diskont, ¢im vyssi prodavany blok akcii, tim méné
kupcti, tim vyssi diskont),

= faktory zvySujici rizikovost podniku béhem doby restrikce (Groven a volatilita zisku
v obdobi restrikce, velikost podniku vydavajiciho akcie).

Co se tykd CF pro akcionafe, bylo zjiSténo, Ze obligace nebo preferované akcie
(s prednostnim pravem na vyplatu dividend) s omezenou obchodovatelnosti se prodavaji bez
jakéhokoliv diskontu. Je to ddno tim, Ze jejich drZitelé maji zajiSt€ny pravidelné platby ve
stalé vysi. U béznych akcii akcionat takovéto zaruky nema. Bylo zjisténo, ze ¢im vyssi
o¢ekavané CF pro akcionafe, tim je diskont nizsi.

Studie pre-1PO — teoreticky zaklad a uskali

Studie pre-IPO kvantifikuji diskont za omezenou obchodovatelnost jako podil ceny akcie
pti IPO a ceny akcie pii soukromé transakci vétSinou podle metodiky studie nékolik mésict
nebo rokl pred uskutecnénim IPO. Hodnota takto zjiSt€nych diskontl muze byt na jedné
stran¢ podhodnocena tim, ze kupujici v privatnich transakcich jiz mohli ocekavat nebo tusit
budouci IPO. Na druhou stranu museli v dobé koupé celit mnoha nejistotdm, které moZnost
tohoto zkresleni omezuji:

* [PO mohli oc¢ekavat nebo tusit, jistotu vSak neméli,

= neznali cenu akeii pii [PO,

= vzhledem k tomu, Ze kupovali akcie neobchodované, nejistota ohledné ceny podniku
byla vyssi,

= kdyzZ je uskute¢néno IPO, ¢ast akcii vétSinou zistdva i nadale neobchodovatelnd, coz
prodluzuje ocekavanou dobu restrikce i za okamzik IPO.

Studie pre-IPO jsou na jednu stranu povazovany za lépe vystizné, protoZe porovnavaji
cenu akcii v danou chvili viibec neobchodovanych podnikti s cenou akcii stejného podniku pfi
vstupu na burzu (na rozdil od ,restricted stocks studii, kde se jedna o podniky obchodované,
u nichz mé ur€itd skupina akcii omezenu obchodovatelnost). Na druhou stranu u studii IPO
vznikaji urcité problémy s interpretaci vysledki.
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Prvni problém je, Ze se hodnota vyslednych diskontii pohybuje na vysoké tirovni (kolem
45 %) 1 vice, coz kdyz prevedeme tento diskont na diskontni miru (zménu pozadované
vynosnosti), ziskdvame pozadovanou ro¢ni vynosnost na urovni stovek procent.

V privatnich transakcich a pfi [PO figuruje Upln€ jiny typ kupujicich. V privétnich
transakcich se Casto jedna o spfiznéné osoby, obchodni partnery. Tito partnefi pak ziskavaji
akcie za nizsi nez trzni cenu jako profit z obchodnich vztahdi. Pfi IPO jsou vSak kupujici
vetSinou financni investoii kteti podobné vztahy se spole¢nosti nemaji.

DalSim problém vznikd pfi vybéru podnikli pro studii. Do studii jsou samoziejmé
vybirdny pouze podniky, které IPO skutecné uskutecnily, tedy UspéSné a prosperujici
podniky. Kupujici pfi privatnich transakcich vyvoj podniku sur€itou mirou nejistoty
ocekavaji, cena akcii pfi privatni transakci je tak ovlivnéna pravdépodobnosti netuspéchu
budouciho vyvoje podniku. Pro lepsi pochopeni je mozné uvést ptiklad. Kupujici pfi privatni
transakci ocekava, ze s 50 % pravdépodobnosti se bude podnik vyvijet dobie, cena akcii bude
20 a s 50 % pravdépodobnosti se bude podnik vyvijet Spatn€ a cena akcii bude 0. Kupujici tak
bude ochoten zaplatit za akcii 50 % - 20+ 50 % -0=10. IPO se ale uskutecni pouze
v piipad¢, Ze se podnik vyviji dobfe a cena akcii je 20. nebyt tedy nejistoty ohledné
budouciho vyvoje, kupujici by koupil akcii vici cené IPO bez diskontu. Vysledkem je, ze
diskont vypocteny studiemi IPO je pravdépodobné nadhodnoceny.

Studie pre-IPO — druhy, metodologie a vysledky

Nejznaméjsi a v USA oficialné soudy a finan¢nim ufadem uzndvané empirické studie pro
odhad diskonti jsou:

*  Willamette Management Studies,
= Emory Studies,
= Valuation Advisors Study.

Vzhledem k tomu, ze studie Valuation Advisors vice mén¢ potvrdila vysledky Emoryho,
jeji podrobny popis neuvadim.

Willamette Management Studies

Studie Willamette vychéazi z udajii o transakcich 3 roky ptfed IPO, které maji spolecnosti
v USA povinnost zvetejiiovat. Vylouceny jsou vSechny transakce se spfiznénymi osobami
(zaméstnanci, managementem apod.). Vzhledem k tomu, ze se jednd o transakce za 3 roky
zpatky, Willamette data upravuje nasledujicim zptisobem (napt. Garland — Reilly, 2004):

= T{pravy o rozdil v zisku — studie pouziva pomérového ukazatel P/E (ptiklad: P/E pii
IPO = 10, P/E v dob¢ privatni transakce = 6, diskont = (10-6)/10 = 40 %),

= Upravy o rozdil v S&P primémém P/E ukazateli, protoze podniky uvadi akcie na trh
vétsinou v obdobi, kdy je situace na vetejném trhu v odvétvi ptizniva (piiklad: S&P
P/E v dobé IPO = 15, S&P P/E v dobé€ privatni transakce = 12, implikovany diskont =
40 %, diskont po upraveé =40 % - (12/15) =32 %),

= vnov¢jSich studiich byly vylouceny rGzné financni instituce, investiéni fondy
investujici do nemovitosti a podniky v oblasti ptirodnich zdroji

= jestlize bylo zjiSténo vice privatnich transakci pied IPO, byly zahrnuty vSechny, stejné
tak byly zahrnuty i vSechny transakce v obdobi 12 mésict za stejnou cenu,
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=  Willamette sledovali ceny na burze jesté¢ Sest mésicti po IPO, aby vyloucili, Ze cena
IPO byla niz$i z dvodu uspéSného umisténi na burzu. Ceny Sest mésicti po IPO
neukézaly, Ze by ceny IPO byly podhodnocené.

Willamette jiz publikovali mnoho studii, které zahrnuji obdobi od roku 1975 do roku
2002. Jejich vysledky jsou shrnuty v Tab. 5.

Zavéry studie WMA za rok 1998

Studie zroku 1998, kterd zjistila primérny diskont 35% a medidn 49,4 % je
z dlouhodobého hlediska konzistentni s vysledky ptedeslych studii a s vysledky jinych analyz.

Zavéry studie WMA za rok 1999-2000

Vysledky studii z roku 1999 a 2000 jsou vyznamné niZsi, nez v piedeslych letech, ale jsou
1 niz8i nez vysledky jinych analyz (Emory, VA) za stejné obdobi. Jedno vysvétleni by bylo, ze
diskont ma klesajici trend, vzhledem k porovnani s jinymi studiemi je ale pravdépodobné;jsi,
ze vysledky za tyto roky jsou atypické.

Dtivody mohou byt dle Garlandové a Raillyho (2004) nasledujici:

» nizky pocet IPO a nizky pocet privatnich transakci vhodnych pro zahrnuti do studie,

* na financnich trzich nepanovala ,,obvykla“ situace (index Nasdaq byl abnormalné
vysoky),

= doslo k internetové bubliné¢ — rekordni byly pocty IPO dot-com podnikli ve vzorku,
rekordni vySe dosahovaly i multiplikatory (pomérové ukazatele),

= uzaviraci cena akcii na burze 1 den po IPO dosahovala rekordni nékolikandsobné
vy$si trovné (ve srovnani s cenou [PO) nez v ptedchozich a nasledujicich letech.

Tab. 5: Vysledky studie diskontu WMA za posledni roky

Pocet

Pocet analyzova- Upraveny Sméro-

Obdobi analyzo- nych Priamér priamér Medisn datna
studie vanych soukro- diskontu | (vylouceny odchylka
1PO mych extrémy) diskontu

transakci

1995 42 66 32,20 % 47,40 % 58,70 % 76,40 %
1996 17 22 31,50 % 34,50 % 44,30 % 45,40 %
1997 34 44 28,40 % 30,50 % 35,20 % 46,70 %
1998-2002 73 73 23,90 % 31,60 % 36,10 % 59,90 %

Zdroj: Willamette Management Associates publikovano v publikovano v Garland — Reilly (2004)

Zavéry studie WMA za rok 2000-2002

Zavéry studie za toto obdobi jsou také nekonzistentni s dfive publikovanymi studiemi.
Praimér diskontu v roce 2001 je dokonce negativni ve vysi —195,8 %, prekvapujici je jak
velikost, tak negativni znaménko diskontu. V roce 2002 je primérny diskont 55,8 %, cozZ je
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ve srovnani s predeSlymi studiemi abnormalni vySe. Doporuceni Garlandové a Raillyho
(2004) tedy zni, ze pouzivat vysledky studie za toto obdobi je nespolehlivé, protoze:

= ve studii je pfili§ malo transakci, aby mohla byt statisticky vyznamna,
= zjiStény diskont u jednotlivych transakci se pohybuje v extrémnich hodnotach, at’ uz
kladnych nebo zapornych.

Dtvodem miize byt dopad vlivu internetové bubliny, celkové nizsi pocet uskutecnénych
fuzi a akvizic a jejich netypické ceny.

Celkové doporuc¢eni WMA pro roky 1999-2002

WMA doporucuje pro roky 1999-2002 z vyse uvedenych diivodl pouzivat spise 5-let¢ho
dlouhodobého priméru diskontu, nez 0daji pro jednotlivé roky. Primérny 5-lety diskont
1998-2002 byl 23,9 %, median byl 36,1 %.

John Emory (Baird &Co.) Studies

Emoryho klasické studie zahrnuji soukromé transakce za 5 mésici pred IPO. Emory
uvadi, ze vzhledem ktomu, Ze uskuteénéni IPO trvd 4-5 mésicl, uvedené ceny akcii
v privatnich transakcich zahrnutych do studie jiz byly ovlivnény ocekavanim IPO. Studie
zahrnuji obdobi od roku 1980 do roku 2000. Vzhledem ke kritkému casovému obdobi
neprovadi Emory zadné tpravy, kromé cileného vybéru vzorku podnik. Vybird pouze
vyznamnéj$i podniky a transakce, o nichz bylo mozné ocekdvat, ze byly provedeny za
spravedlivou trzni cenu, vylucuje podniky rozvijejici se, podniky s historii provoznich ztrat, a
podniky scenou pii IPO niz§i nez 5 USD za akcii. Transakce zahrnuté¢ do studie se
uskuteCnily jednou ze dvou forem: bud’ opci na nakup akcii za trzni cenu v urcitém okamziku,
nebo prodejem akcii nebo cennych papirli pfeménitelnych na akcie. Co se tyka insiderskych
transakci, Emory je nijak specidln€ nezjistoval a nevylucoval. V roce 2002 Emory sv¢é studie
zpétné za celé obdobi opravil jednotlivé po transakcich a pozménil, coz vedlo k velmi mirné
zméné celkového zjisténého priméru a medianu diskontu o 1 % na 16 % a 47 %. Tam, kde
bylo zjisténo v prubéhu péti mésict vice transakci, Emory bral v tivahu cenu transakce casové
nejvice predchazejici IPO. Celkové vysledky studii jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tab. 6: Emory pre-IPO study — shrnuti, celkové vysledky

VSechny Prodejni Opc¢ni

transakce transakce transakce
Primeér 46% 50% 43%
Median 47% 52% 42%
Velikost vzorku 543 282 261

Zdroj: Emory (2002)

Vysledky v jednotlivych obdobich byly nasledujici:
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Tab. 7: Emory pre-IPO study — vysledky za jednotliva obdobi

5/97- | 11/95-| 1/94- | 2/92- | 8/90- | 2/89- | 8/87- | 1/85- | 1/80-

12/00 | 4/97 | 6/95 | 7/93 1/92 1/90 | 1/89 | 6/86 | 6/81

studie | studie | studie | studie | studie | studie | studie | studie | studie
Pramér 50% | 43% | 45% ]| 45% | 34%| 46%| 38%| 43%| 59%
Median 52% | 41% | 47% | 43%| 33%| 40%| 43%| 43%| 68 %
Pocet podnikii | 266 84 45 49 30 17 21 19 12

Zdroj: Emory (2002)
Emory déle doplnil studii o ¢asovou analyzu — pocital velikost diskontu podle doby

uskutecnéni privatni transakce pred IPO. Vysledek je takovy, jaky bychom ptedpokléadali.
Cim bliZe k uskute¢néni IPO, tim niz$i byl diskont za omezenou obchodovatelnost.

Tab. 8: Emory pre-IPO study — diskont v zavislosti na ¢ase

Diskonty a ¢as mezi transakci a IPO

Dni Pramér Median Velikost vzorku

0-30 30% 25% 18

30-60 40 38 72

60-90 42 43 162
90-120 49 50 161
120-153 55 54 130
Celkem - - 543

Zdroj: Emory (2002)

Emory se pro obdobi 1997-2000 zaméfil také specidlné na internetové spolecnosti, které
vybiral podle toho, Ze v ndzvu obsahovaly ,,.com®. Pro tyto spole¢nosti byl median diskontu
zjistén na urovni 54 %. Z hlediska doby transakce se potvrdil stejny vysledek, jako v ptipadé
,hormalnich® spolecnosti — ¢im blize byla privatni transakce uskute¢néna k IPO, tim byl
zjistény diskont niz8i. Studie dale analyzovala i vztah velikosti, vlastnimu kapitalu, objemu
nabidnutych akcii, trzni kapitalizace nebo velikosti zisku, které zjisStovala u prvnich 10 a
poslednich deseti spoleCnosti v kategorii. Studie dot-com podnikll vykézaly urcité
charakteristické rysy (z hlediska diskontu) internetovych podnikii oproti normdalnim
podnikiim (ptfekracuji rimec tohoto ¢lanku) a také je z nich patrny vliv internetové bubliny na
finan¢nich trzich.

Studie akvizi¢nich cen

Akvizicni metoda studii diskontu za omezenou obchodovatelnost pocitd diskont
porovnanim akvizi¢nich cen vefejnych a soukromych spolecnosti. Takovou studi je studie
Koeplina (2000). Koeplin pro kazdy z vybranych neobchodovanych podnikii, u nichz byla
uskuteCnéna akvizice za znamou cenu, vyhledal porovnatelnou vefejné¢ obchodovanou
spolecnost ve stejném staté, stejném roce a stejném odvétvi, u které byla také uskutecnéna
akvizice za zndmou cenu.
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Tento typ studii je v praxi méné obvykly a jejich vysledky nejsou zndmy a citovany
Sirokou odbornou vefejnosti. Je tomu tak zfejm¢é proto, Ze ma studie fadu omezeni
zpusobenych v zdsad€ obtiznou porovnatelnosti parti podnikl (tempo ristu podniki, tcetni
metodiak apod.). Vzhledem k omezenému rozsahu ¢lanku zde proto podrobnéjsi popis
Koeplinovy studie neuvadim, ackoliv pomoci regresni analyzy se Koeplinovi podafilo ptfinést
nékteré nové pohledy na diskont.

Zavéry pro aplikaci diskontii v CR

V soudasné dobé jsou v CR upiednostiiovany vysledky empirickych studii z USA pro
odhad diskontu na neobchodované akcie v CR. Teoretické modely nejsou prakticky pfilis
vyuzivany. Aplikace vysledkl studii se ¢asto omezuje na pouhou aplikaci bud’ medianu nebo
praméru studie (nebo nekolika studii), bez hlubsi analyzy metodologie studie a faktorii vlivu
na diskont. Tento postup vSak neni mozné povazovat za dostate¢ny a vedouci ke spravnym
vysledklim, nebo alespont vysledkiim na teoreticky odiivodnéné a pfijatelné Grovni. I v USA,
kde studie vznikly a z jejichZ trhii pochazeji data, maji studie sva tskali a omezeni. V CR
problémil pfi aplikaci téchto studii na ¢eské podminky jen ptibyva. Pokud chceme (resp. jsme
nuceni vzhledem k nedostatku jinych piip. domacich dat) americké studie vyuzivat, méli
bychom se snazit alesponl omezit, kdyz ne odstranit alespon ty, které jsme schopni. Na
zaklad¢ vyse uvedenych analyz a popisu metod zjiStovani diskontu se pokusim navrhnout
urcitd doporuceni pro praci s diskontem za omezenou obchodovatelnost.

1. V kombinaci s empirickymi studiemi pouzivat i teoretick¢é modely vypoctu diskontu.

2. Pfi pouziti empirickych studii brat ohled na to, z jakého obdobi studie pochézeji a jaka
byla v tu dobu situace na finan¢nich trzich, jakou metodologii studie pouzivaji a jakého
druhu jsou podniky vybrané do vzorku.

3. Pii pouziti studii restricted stocks si uvédomit, ze zjistény diskont je diskont u akcii, které
budou béhem dvou, ¢i od roku 1997 jednoho roku obchodované na kapitdlovém trhu. Ani
v USA se nedoporuCuje pouziti studii restricted stocks pro akcie neobchodovanych
spolec¢nosti. Nehled¢ na to, zjiStény diskont odrazi legislativni pravidla stanovena SEC pro
omezeni obchodovatelnosti akcii, platnd v USA. Pravidla omezeni obchodovatelnosti se
v jednotlivych zemich a v riiznych obdobich lisi. V zemich, kde jsou volné&;jsi pravidla, nez
stanovi SEC by to mélo vyustit v nizs$i diskont a naopak. Aplikaci studie restricted stock
by méla pfedchazet analyza stupné Ilegislativniho nebo smluvniho omezeni
obchodovatelnosti.

4. Studie vychazejici z0daji o private placement mohou byt podhodnoceny, nebot
kvalifikovani investoifi v USA maji moznost restricted stocks po dobu restrikce mezi
sebou obchodovat, ¢imz vytvaii sice co do typu investora omezeny, ale pfeci jen pomérné
rozsahly trh (co do poctu tcastniki).

5. Meéli bychom pamatovat na to, ze diskont za omezenou obchodovatelnost je ovliviiovan
také likviditou trhu, na kterém se akcie obchoduje. Celkové lze fici, Ze trhy v CR jsou
méné likvidni, nez trhy v USA, coz by mélo vést k nizs§imu diskontu v CR oproti USA
(alesponi pii pouziti metody trzniho porovnani pro ocenéni baze, na kterou je diskont
aplikovén).

6. Pii pouziti studii IPO se neomezovat pouze na primérné diskonty nebo jejich mediany,
ale stanovit diskont na zdklad¢ analyzy vySe uvedenych prokdzanych faktort vlivu na
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10.

11.

diskont. V USA se pouzivaji regresni modely pro odvozeni diskontli (napt. vySe uvedeny
Longstaff (1995), ktery pouziva regresi diskontu vzhledem k délce doby restrikce a
vzhledem k smérodatné odchylce vynosii akcie).

Odvozovat diskonty radé¢ji z dlouhodobégjSich tfad dat, aby byly vylouceny vlivy
momentalnich vykyvli na finan¢nich trzich.

U prioritnich akcii nebo jinych CP, které maji zarucenou stalou vysi dividend nebo jiného
CF diskont za omezenou obchodovatelnost nebyl v praxi zjistén.

Zahrnout do tvah také nejnovéjsi studie, které ukazuji, ze celkovy diskont neni zptisoben
pouze omezenou obchodovatelnosti (které se piipisuje primérna hodnota diskontu kolem
15 %), ale 1 dal$imi vlivy, jako jsou zvySené transakéni ndklady kupujicich pti koupi akeii
s omezenou obchodovatelnosti, dodatecné sluzby privatnich investorti, naklady na snizeni
rizika a ovlivnéni vyvoje podniku (monitoring).

Teoreticky je mozné, ze celkovy diskont obsahuje nejen diskont za obchodovatelnost, ale i
diskont za omezenou kontrolu minoritniho akcionare, drzitele akcii s omezenou
obchodovatelnosti. Podpora pro toto tvrzeni (které zastava cast americké odborné
vetejnosti v Cele s Nathem) je i ve studii Hertzela a Smithe (1993), ktefi ¢ast diskontu
pfipisuji monitorovacim nékladi a zvySenym nékladd na ovlivnéni chodu podniku
v obdobi restrikce obchodovatelnosti (viz bod 7). Toto je ale platné pouze za ptedpokladu,
ze akcie jsou na vefejném trhu obchodovéany za cenu kontrolni. Aby akcie mohly byt na
vefejném trhu obchodovéany za kontrolni hodnotu, musi byt trh dostatecné efektivni a
likvidni, aby spravné fungovala komunikace a interakce mezi akcionafi a managementem
podniku a informac¢ni asymetrie byla omezena na minimum. Takova situace na nasem trhu
zatim nepanuje. Abychom ziskali hodnotu minoritni neobchodovatelné akcie, musime
z celkové hodnoty diskontu odecist c¢ast, kterd je tvofena nikoliv omezenou
obchodovatelnosti, ale omezenou kontrolou. Musime proto davat pozor, zda aplikujeme
diskont na bazi predstavujici kontrolni hodnotu akcie (zjiSténou napf. metodou DCF),
nebo minoritni (napf. zjiSténou metodou trzniho porovnani s ¢eskymi obchodovanymi
akciemi).

V USA nejsou vétSinou oficidlné uznavany (danovym uradem, soudy nebo SEC) diskonty
vy$§i nez 40 %, 1 kdyZ pro to neexistuje opodstatnéna teoreticka argumentace. Domnivam
se, ze tato praxe ma opodstatnéni hlavné vtom, ze i pfes riizné empirické studie a
teoretické modely zistavd koneéné rozhodnuti ohledné vySe diskontu na rozhodnuti
ocenovatele.
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Analyza empirickych studii k diskontu za omezenou obchodovatelnost

Barbora Rydlova

ABSTRAKT

Prakticky odhad diskontu za omezenou obchodovatelnost je stale pro ocenovatele tvrdym
ofiskem. Své uplatnéni v CR nachazeji empirické studie diskontu z USA, ale pouzivaji se
spiSe velmi intuitivné, nez na zéklad¢ analyzy faktorti vlivu a blizSich znalosti o metodice
jednotlivych studii a z toho vyplyvajici problematiky aplikace jejich vysledki. Teoretické
kvantifikaéni modely diskontu nejsou v CR pi#ili§ znamy a vyuzivany. Clanek piinasi zakladni
prehled typu teoretickych modelt. V dalsi kapitole nasleduje typologie empirickych studii
diskontu a piehled n¢kolika nejvyznamnéjsich empirickych studii, jejich zavéra a také jejich
omezeni ktera je tf"eba pii pouziti pro ocenéni Vzit v ﬁvahu Zévérem je provedeno shrnuti

vvvvvv

zUSA v CR.

Kli¢ova slova: Diskont za omezenou obchodovatelnost; Restricted stocks; Pre-IPO.

Lack of Marketability Discount — Analysis of Empirical Studies

ABSTRACT

Estimation of the lack of marketability discount remains one of the big issues in business
valuation. Empirical studies of the lack of marketability discount originated in the USA are
one of the main resources for business valuers in the Czech Republic. However, they are used
rather intuitively without any deeper analysis of the key factors that influence the value of the
discount. The theoretical quantification models of the discount are not very well known and
used in the Czech Republic. The paper presents a brief overview of these theoretical models
and typology of empirical studies, their results but also limitations which we have to consider
when using them in practical business valuation. Finally, recommendations are made for the
use of US empirical studies in the conditions of the Czech Republic.

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