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Cast I: Ocenéni ke konci ¢tvrtleti

Aktudlné je potfeba sledovat dopad zvysenych nakladli za posledni ¢tvrtleti na Cistou hodnotu aktiv. V pripadé portfolia nekotovanych
investic je vhodné zvazit dopad na kazdou spolec¢nost v portfoliu. Klicové je zajistit smysluplnost jednotlivych ocenéni pro investory, ktefi
budou v tomto obdobi pokracovat v investicni aktivité.

Investofi by si méli davat pozor v nasledujicich oblastech:

1. Dusledné uctovat investice v potizovacich cenach nebo v cenach ,,neddvnych’“investic.

2. Pfipravit se na stagnaci Cisté hodnoty aktiv v obdobi prosince 2019 az bfezna 2020.

Cista hodnota aktiv m@iZe byt povazovana za pouhou Uéetni zaleZitost, méla by véak zejména byt uZite¢nd pro investi¢ni rozhodovani.
Zastaralé hodnoty ukazatele Cisté hodnoty aktiv nemuseji byt spolehlivé, nebot odrazeji pasivni pfistup k ocefiovani. V tomto pripadé by
investori méli vyuzit tuto prilezitost k tomu, aby se spolu s vedenim jednotlivych cilovych spolec¢nosti zapojili do ocenovani a identifikace
oblasti ovliviiujicich hodnotu jejich investic. Zarover je vhodné v pribéhu nasledujicich 6 mésicu, které pravdépodobné budou hodné
volatilni, zvazit zvysenou frekvenci precenéni Cisté hodnoty aktiv tam, kde béZzné jsou valuace aktualizovany v delSich intervalech.

Dopad na spolecnosti z riznych odvétvi neni zdaleka jednotny. Graf ukazuje pokles trzni kapitalizace spoleénosti z nékolika odvétvi
kétovanych na britském trhu za obdobi od prosince 2019 do brezna 2020. Z grafu je patrné, Ze existuje znacny rozdil v rozsahu poklesu
mezi jednotlivymi sektory, coz vyzaduje detailni analyzu specifickych okolnosti ptislusnych konkrétnim firmam.

Primérné snizeni trzni kapitalizace britskych spolecnosti (prosinec 2019 — bfezen 2020)

Health Care

Information Technology
Financials

Utilities

Consumer Staples
Matenals

Industrials
Communication Services
Real Estate

Consumer Discretionary
Energy

-50.0% -40.0% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0%

m Avg. % decrease in market cap: 31 Dec to 31 Mar

Zdroj: S&P Capital IQ

Grant Thornton
Tym Grant Thornton resi tyto otazky v souvislosti nejen s ocenénim podnikd i aktiv, ale i modelovanim dalsiho vyvoje a jeho zobrazeni v Gcetnictvi.

Radi Vam poskytneme asistenci ¢i konzultaci pro nalezeni co nejvhodnéjsiho reseni v této nejisté dobé.

Pfemysl Krch | Partner Valuation ’ Jifi Kéhler | Manager
M +420 734 324 724 M +420 725 936 177

E premysl.krch@cz.gt.com E jiri.kohler@cz.gt.com
4> 1

Grant Thornton Valuations, a.s. | JindFi$ska 16, 11000 Praha1l | +420224 813299 | info@cz.gt.com | www.grantthornton.cz




o GrantThornton

An instinct for growth’

Financni modely

a ocenovani

v Case karantény

Cast II: Dopady na projekci penéZnich tok(

Vétsina spolecnosti travi nyni spoustu ¢asu ve snaze pochopit jaké dopady budou mit tyto rapidni zmény v podnikani na jejich penézni
toky. Atmosféra je napjata, nebot finanéni modely se nyni hodné pouzivaji nebo dokonce zneuzivaji pro rychlé ovéreni novych scénari

podnikového vyvoje.

Financni modely se budou muset vyporadat predevsim s témito tfremi dopady:

1. Vyznamnézmeényvrozsahua
objemu vyroby a sluzeb.

V pfipadé poklesu (bohuZel vétsina
firem zaznamenala znaéné snizeni
nebo dokonce Uplné zruseni prode;jt)
nebo vzestupu na trhu (napftiklad
pripad spole¢nosti z odvétvi
desinfekénich prostredkd) Ize v
porovnani se skute¢nou zménou
podnikového provozu velmi snadno
pfizplGsobit témto zméndm financni
modely. SniZzeni objemu vyroby mize
vyzadovat zmény v pracovnisile.
Zaroven zvysujici se objem zasob a
materialu velmirychle zaplnivolnou
kapacitu vyrobnich a skladovych
prostoru. Logika financnich modell je
¢asto velmi jednoducha a linearni.
Dokaze vsak takovy model
identifikovat nebo se pfizplGsobit v
pripadé potieby skute¢né zmény
provoznich procesu?

2. Provozni kapitdl a nacasovani
penéZnich toka.

Finan¢ni modelovani pfi zménach
jednotlivych projekci vykazu zisku a
ztraty pracuje se zjednodusenym
predpokladem nacasovani
hotovostnich plateb a pfijmQ, které z
toho vyplyvaji. Potfeby viastnikd,
dluznikd a vériteld se v jednotlivych
firmach znacéné lisi — pokud financni
model neumi zohlednit vliv
odloZenych nebo zpozdénych
hotovostnich plateb mlze v podstaté
prehlédnout krizi. Vétsina zakaznikd
muze jiz nyni hledat cesty k odloZeni
hotovostnich plateb. Umi vas model
kvantifikovat dopad odloZeni plateb?

3. Pruzné a nepruzné
vynosové/nakladové polozky.

Spousta predikovanych polozek se méni
v zavislosti na zménach objemu vyroby a
chovani trhu. Na druhou stranu je
spousta predikovanych polozek fixni.
Napriklad dané, mzdy a ndjemné jsou
Casto polozkami, jejichZ posun v Case je
znaéné omezen. V tomto pfipadé mlze
byt financni model hodné rigidni. Pokud
se tyto fixni polozky ndhlé zméni (pfipad
odloZeni dafiovych povinnosti), jak
dlouho Vam bude trvat prepsat vzorecky
a prenastavit finan¢ni model?

V tomto textu nebyly jednoznacné zohlednény lidi a praktické stranky provozu v souc¢asnych podminkach. Modely funguji podle predem
nastavenych pravidel a pfedpokladi a neukazuji krizové dopady. Stejné jako my budete muset v priibéhu nasledujicich mésict podpofit

své lidi a pomoct vlastnimu podnikani.
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Cast Ill: Kratkodoba predikce cash flow

V posledni tydnech jsme zaznamenali, Ze firmy potrebuji mnoZstvi kratkodobych predikci cash flow (angl. STCF — Short Term Cash Flow)
pro management i vlastniky podnikd. Uvedend ctyri pismena STCF se nové zaradila do slovni zasoby managementu i dalSich stakeholderd.
Setkdvame se s mnoha dotazy na oblast STCF. Zde je nékolik praktickych otazek ohledné financniho modelovani STCF:

1. Jakdaleko realizovat predpovéd?

To se odviji od toho, co vse je potfeba vidét a védét, ale obecné,
¢im delsi je progndza, tim méné pfesna je. Obecné uznavana a
osvédcena praxe fika, Ze idedlni je progndza na

13 tydn(, protoZe prekracuje celé Ctvrtleti a mély by v ni byt
zahrnuty veskeré vyznamné vydaje souvisejici s danym
Ctvrtletim.

2. Pfedpovidat na denni bazi ¢i na tydenni bazi?

Denni pfedpovéd znamend mnozstvi vynalozeného casu, kdy
takto vynalozena prace nemusi vést nutné k lepsimu pochopeni
celé situace, a ve vysledku dosazend predpovéd neni presna.
Misto denni baze je vhodna baze tydenni. Je skute¢né malo
oblasti, kde se uplatni realizace predpovédi na denni bazi.

3. Budte pfipraveni zménit strukturu modelu (resp. vytvofit
novy model).

Je pravdépodobné, Ze jiz existujici model je zaméren na (daj
EBITDA, tedy na jeho zakladé dochazi k planovani vynostl a
naklad(. Tento pfistup je vhodny pro stfednédobé a
dlouhodobé predpovédi, nikoliv ale pro predpovédi kratkodobé.
Pro kratkodobé predpovédi se musi planovat pfijmy a vydaje.

4. Vytvorte prehledny model.

Je pravdépodobné, Ze model budete po néjakou dobu (alespon
nékolik mésicl) pouzivat. Realizujte jej tak, aby se dal pohodIné
pouZzivat — pokud realizujete model na 13 tydn(, vytvorte si tuto
strukturu dopfedu (popisky do radkd, tydny do sloupct) a
ukotvéte sloupec s popisky, aby se modelem dalo prochazet
mezi tydny.

5. Modelovani nebo zadavani dat?

STCF modely jsou spiSe template pro sbér a reporting vstupnich
penéznich tokd, nez Ze by se néco v nich sloZité modelovalo.
Napfiklad Va3 Credit Controller pravdépodobné vi, jaké pfijmy
mUZe v nasledujicim mésici ¢i dvou ocekavat, takze bude
presnéjsi vychazet z téchto dat, namisto pokusu o jejich odhad
pomoci modelovani.

6. MoZna bude tfeba zménit metodiku prognézovani financnich
vykazd.

Vétsina podnik( (alespon v rdmci realizace ro¢niho rozpoctu)
provadi nejprve progndézu vykazu zisku a ztraty a nasledné ji
mapuje na cash flow a rozvahu. Pro potfeby STCF bude tfeba
vychazet z posledni rozvahy. Tedy zaméfit se na oblast zavazkd a
pohleddvek, vyse hotovosti atd.

7. Tydenni pfedpovédi vyZzaduji trendy a variace, které se v
mési¢nim modelu ignoruiji.

U vynosu a ndkladu se ¢asovy okamZzik skutec¢né uhrady muze
liSit, a realné se Casto lisi vyznacné. Toto je tfeba pfi tydenni
predpovédi adekvatné zohlednit.

8. Vikendy se zfidkakdy shoduji s konci mésice.

V priibéhu nékolika mésicl bude stale obtiznéjsi sladit tydenni a
mési¢ni progndzy. DlleZita rada — je nejlepsi zcela upustit od
jakékoliv synchronizace mezi témito modely. Samoziejmé, Ze je
tfeba kontrolovat identicky smér modeld, jejich dokonalé
provazanije v delSim kontextu ale nemozné.

Realizace STCF je pro mnohé novou vyzvou, ktera vyzaduje odlisny pristup k modelovania disponovani jinymi znalostmi, aby byl vysledny

model udrzitelny, pouzitelny a splioval veskera ocekavani.
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Cast IV: Ocefiovani startup(

Perspektiva vyrazného poklesu je znaénym problémem jak pro investory rizikového kapitalu, tak i pro podnikatele. Toto jsou nékteré
klicové oblasti, které by mél takovy investor zvazit pfi ocefiovani startupt v nasledujicich mésicich:

1. Potieba hotovosti

Financovani, respektive jeho nac¢asovani, je zasadni pro startupy pfi
pInéni jejich kratkodobych a stfednédobych milnik{. Problémy s
financovanim vyvolavaji poruseni predpokladd nekoneéného trvani,
zatimco startupy se silnou podporou investord budou mit vétsi sanci
prezit boufi. Pfi oceriovani téchto spolecnostije podstatné pochopit:
i) jak velkou maji hotovostni rezervu? ii) kdy je dalsi kolo financovani
a zda jsou investofi ochotni poskytnout v ném podporu? a iii) jaky
dopad bude mit sniZzeniurovné disponibilni hotovostiv kratkém
horizontu?

2. Adaptace

Jednou z vyhod pro vétsinu startupl je ve srovnani se zralymi
podniky jejich schopnost rychlé adaptace, tj. startupy v kratkodobém
horizontu mohou lépe pfizplisobit bézny provoz ménicim se
podminkam trhu. Mensi velikost a zaroven digitalni podoba
karantény. To samoziejmé nebude platit ve viech pfipadech.
Ocenovatelé by méli zvazit schopnost jednotlivych startupt celit
témto vyzvam.

Grant Thornton

3. Prilezitost na trhu

Na trhu budou vZdy existovat spolecnosti, které jsou negativné
ovlivnény sou¢asnymi udalostmi, a spolec¢nosti, které jsou schopny
téchto prilezitosti vyuZit. Startupy a jejich vedeni jsou pravdépo-
dobné ti, ktefi jsou schopni v priibéhu tohoto obdobi uvést na trh
nové produkty a sluzby a prizpUsobit své stavajici nabidky poptévce
zakaznik(, ktefi mohou Celit vyznamnym zménam v disledku
karanténnich opatfeni. Znalost toho, jak podnik pldnuje reagovat a
jaké jsou cesty uspokojeni poptavky jejich zakaznikd, je zasadni pro
pochopeni hodnoty startupu.

4, Exit

Investofi rizikového kapitalu se v disledku nizké pravdépodobnosti
navratnosti startupu v kratkodobém horizontu zaméruji na
potencidlni hodnotu startupu pfi exitu (prodej strategickému
investorovi, IPO atd.). V soucasnych podminkach se exit stal spiSe
vzdalenou perspektivou, investofi proto budou muset pifehodnotit
dobu drZeni téchto aktiv, pfipadné poskytnout v kratkodobém
horizontu dal3i financovéni.
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Cast V: Budou obnovitelné zdroje dale dominovat trhiim s elektfinou?

Stejné jako béhem financni krize v roce 2008 je nepravdépodobné, Zze by COVID-19 negativné ovlivnil odvétvi obnovitelnych zdrojd. Na
druhou stranu je jesté prilis brzo k vyhodnoceni dlouhodobych dopadi na svétovou ekonomiku.

Nize je prehled nékterych témat a nékterych klicovych Uvah potiebnych k posouzeni dopadu na stavajici a budouci investice v odvétvi
obnovitelnych zdroju.

Bézici projekty:

Vyroba: Schopnost vyrabét energii neni v pripadé obnovitelnych zdrojl néjak ohrozena, dokud sviti slunce a fouka vitr. Ve srovnanis
odvétvim dopravy neni vyroba energie z obnovitelnych zdrojd zavisla na pohybu lidi, a proto je toto odvétvi odolnéjsi vici
hospodarskym Sokdim (napfiklad jako je pandemie COVID-19).

Ceny elektfiny: Trh se v pfipadé pretrvani pandemie COVID-19 ve stfednédobém horizontu obaval mozného poklesu poptavky po
elektfiné a negativniho dopadu na spotové ceny nebo firemni dohody o nakupu energie ( tzv. Power Purchase Agreements — PPA).
Aktudlni trini progndzy vsak naznacuji rlst poptavky po elektfiné v dlouhodobém horizontu.

Kontraktace: V této fazi neni jasné, zda jsou asset manazefia O&M dodavatelé v tomto odvétvi klicovymi pracovniky. | kdyz sprava
projektl obnovitelnych zdrojl je zejména technologické povahy, jakykoliv problém provozniho charakteru vyZaduje fyzické zapojeni
dodavateld. €im vic firem bude ovlivnéno, tim vic bude ovlivnéna Gvérova bonita jednotlivych subjektt v disledku tlaku na rozvahové
polozky, zejména na pohledavky a zavazky.

ZadluZenost a struktura financovani: Projekty financované prevazné externimi zdroji vyZaduji plnéni striktnich kovenantd. Neni zcela
jasné, jestli véritelé budou svym dluZnikdm poskytovat pruzné podminky splaceni (jako naptiklad v realitnim sektoru).

Rozvojové projekty

Due diligence: trh M&A zUstava jako vétsina ostatnich trh{i zmrazenym. Projekty v oblasti due diligence a technického poradenstvi
budou odlozeny vlivem souc¢asnych omezeni v mezindrodnim cestovani.

Prodleni: podle Mezinarodni energetické agentury (International Energy Agency) se vice nez 60 % svétovych solarnich panell vyrabiv
Cing, ktera je svétovym epicentrem COVID-19. Trh se obava pozastaveni aktudlnich a budoucich projektd v oblasti soldrni energie.
Vzhledem k tomu, Ze se zafizeni, stroje a pracovni sila stavaji vzacnymi, dopad se neomezuje pouze na odvétvi solarnich panel(, ale
ovliviiuje cely trh obnovitelnych zdroj(.
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Cast VI: Dopad na leasingy

Uvérové trhy byly v ddsledku COVID-19 vysoce volatilni, a podniky by mély byt na pozoru v diisledku mozného dopadu této volatility na
své ,leasingové” ucetnictvi v nasledujicich mésicich.

Prirlstkové vypujcni Urokové sazby, pouZzité jako vstup pro IFRS 16, by vidy mély byt zaloZené na aktualnich ekonomickych podminkach k
datu podpisu leasingové smlouvy. Sok v trznim prostiedi, projevujici se volatilitou znamena, ze pfisluina sazba se mdze denné vyrazné
ménit, jak ukazuje nasledujici graf (graf obsahuje data GBP Corporate Yields, projev na jinych Yields je analogicky identicky).

Je treba dUsledné zvazit, jaky dopad bude mit uzavrenileasingové smlouvy v téchto dobach (je pripadny negativni dopad pro podnik
akceptovatelny i ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu?).

Impact of COVID-19 on GBP Corporate Yields
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Cast VII: Navrat do normalniho stavu

Potlaceni Soku v ekonomice (a navrat do normalniho stavu) se zda byt nééim, o ¢em v soucasné dobé slysSime z mnoha stran. Izolacni
opatreni jednotlivych vlad jsou navrZena tak, aby zdravotnim systémim poskytly dostatek ¢asu na prizplisobeni se (zejména jde o
rozloZzeni po¢tu nemocnych s COVID-19 do co nejdelSiho ¢asového Useku). Maji potencidlné neblahé dopady na ekonomiku jako celek i na
jednotlivé podniky. Soucasné jsou dana izola¢ni opatreni konstruovana tak, aby tyto potencionalni dopady na jednotlivé podniky byly co
nejmensi. Existuji zde dariové Ulevy, podpora OSVC, podpora udrieni zaméstnanosti, insolvenéni moratorium atd.

Véritelé vidi, Ze statni podpora v souvislosti s COVID-19 je poskytovana a také védi, Ze od urcitého nejistého bodu se vétsina podnikd vrati
do normalniho stavu. Obecné je zfejmé, Ze véritelé se snazi s dluzniky spolupracovat (napf. odkladem splatek), ale zdrahaji se poskytnout
dalsi financovani.

Véritelé si pfi poskytovani financovani pokladaji nasledujici otazky:

1. Jak podnik vypadal pfed COVID-19 (jaké bylo Uvérové zadluZeni, jaka byla vyse hotovosti, jaky byl stav pomérovych ukazatel()?

2. Jak vysoky uvér se mohl firmé poskytnout pred COVID-197?

3. Jaka je vyse mimoradného financovani, které firma potrebuje, aby mohla ziskat zamysleny Gvér?

4

Do jaké miry bude podnik dosahovat dfivéjsi ,,bézné trovné” po odeznéni COVID-19 a jakd bude jeho schopnost splacet uvéry?
Pro finanéni modelovani to znamena:

1. Peclivé shrnuti a vyjadfeni historie podniku. Jak se podniku dafilo minuly rok? Kde byl podnik pfed mésicem nebo pred dvéma ve
srovnani s progndzou? Jaky byl o¢ekdvany obrat podniku pro tento rok?

2. Analyza a identifikace potencidlni mezery ve financovani, ktera vznika v dtsledku COVID-19. Jaky je (pravdépodobny) dopad na pfriliva
odliv hotovosti podniku? Co se stane, pokud dany dopad bude trvat delsi dobu (napfiklad 6 az 9 mésicli)? Nebo jiZ doslo ke kulminaci
dopadu a vse se pozvolna zacina vracet do normalniho stavu?

3. Sestaveni progndz pro budoucnost, které zahrnuji obdobi, po které podnik podnikal béhem pandemie COVID-19, a téZ obdobi navratu
podnikani do normalniho stavu.

4. Kombinace vsech vyse uvedenych zjisténych poznatkd, s posouzenim moZnosti financovani, vyvhodnocenim vykonnosti podniku a
zohlednénim existujicich ivérovych smluv.

Véritelé ted, v situaci s COVID-19, vice neZ kdy jindy potrebuji zcela pfesné informace (a dlikladnou predpovéd), aby se rozhodli, zda
poskytnout podniku dalsi financovani ¢i nikoliv.

Grant Thornton
Tym Grant Thornton resi tyto otazky v souvislosti nejen s ocenénim podnikd i aktiv, ale i modelovanim dalsiho vyvoje a jeho zobrazeni v Gcetnictvi.

Radi Vam poskytneme asistenci ¢i konzultaci pro nalezeni co nejvhodnéjsiho reseni v této nejisté dobé.
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