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SOUHRN

1. Cil préce:

Cilem prace je vytvofeni odborného investicniho doporuceni prostiednictvim stanoveni vnitfni hodnoty
kmenovych akcii National Retail Properties, Inc., na zakladé vybranych metod uzitych pro realizaci
fundamentalni analyzy realitniho investi¢niho fondu s vyuzitim scénafovych variant. Dil¢im cilem prace je
vytvofeni analytickych vystupti pro investi¢ni rozhodovani specifickych pro sektor retailovych realitnich
investi¢nich fondd v kontextu plsobeni dlouhodobych trend na trhu retailovych komerénich nemovitosti v
USA.

2. Vyzkumné metody:

V préci byly uzity metody fundamentalni a finan¢ni analyzy, které byly charakterizovany a sestaveny s vyuzitim
teoreticko-metodickych vychodisek a relevantnich dat. Pro analyzu makroekonomickych a podnikovych
historickych ¢asovych fad bylo uzito matematicko-statistickych metod a komparace. Nad ramec zakladnich
metod finan¢ni analyzy bylo uzito multivariaéni diskriminaéni analyzy modelem Z-score, kalkulace
vykonnostnich metrik prostiednictvim EVA, analyzy systematického rizika. Sestaveni modeld vnitfnich hodnot
bylo kalkulovano s vyuzitim modelu CAPM a scénaii vyvoje. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcii
analyzovaného realitniho investiéniho fondu bylo uzito dividendového diskontniho modelu, ziskovych modeli
P/FFO a P/AFFO a modelu NAV. Teoreticko-metodickd vychodiska byly sestaveny s vyuzitim reSerSe a
syntézy.

3. Vysledky vyzkumu/préce:

Analyzovany podnik vykazuje dlouhodob¢ stabilni hospodaiské vysledky s finan¢ni vykonnosti nad primérem
odvétvi, jeho kapitalova struktura se jevi jako dlouhodobé udrzitelna, diverzifikace nemovitostniho portfolia
fondu poskytuje pouze omezenou ochranu pied cyklickymi projevy ekonomické recese. Makroekonomické
poptavkové Soky zptisobené restriktivnimi ekonomickymi opatienimi a potencialni zménou spotiebitelskych
preferenci ptedstavuji pro realitni investi¢ni fond zvySené riziko. Dlouhodoba vykonnost a riistovy potencial
odvétvi retailovych realitnich investi¢nich fondl je limitovan moznostmi nahrazeni propadii trzeb zplsobenych
rostoucim podilem e-commerce v rdmci soucasného business modelu klasického retailu. Cyklickd zavislost
odvétvi na ekonomické aktivité neptedstavuje v dlouhém obdobi vyrazna rizika pro kapitalové konzervativné
fizené retailové realitni investi¢ni fondy.

4. Zavéry a doporuceni:

Vnitini hodnota akeii podniku pro rok 2020 byla stanovena na 49 USD a 49 centi, akcie se doporucuje koupit,
obchoduji-li se pod touto cenou. Pro rok 2020 je o¢ekavan propad finanéni vykonnosti fondu v dusledku rizik
spojenych s pted¢asnym ukoncenim najemnich smluv, pozdniho inkasa najemného, snizeni obsazenosti a
poklesu poptavky po retailovych nemovitostech. O¢ekava se meziro¢ni pokles FFO 0 6,7 %, snizeni AFFO 0 6,6
% a pokles ¢isté hodnoty aktiv fondu o 4,1 %. V ptipadé ofekavani zhorSeni inkasa nijemného se doporucuje
realitnimu investi¢nimu fondu do¢asné¢ pozastavit vyplaceni dividend za druhy a piipadné i tfeti kvartal letosniho
roku a odsunout distribuce dividend v piivodni vysi na konec kalendainiho roku, nedoporuéuje se vyuziti zvySeni
limitd u kratkodobych uvérovych linek ani navySeni dlouhodobého zadluZeni fondu. V dusledku propadu
poptavky se doporucuje fondu prerusit akviziéni aktivity a zahjit divestice u neperspektivnich komerénich
objektll, navrat k investicnim aktivitdm se doporucuje az v piipad¢ stabilizace nemovitostniho trhu.

KLICOVA SLOVA
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SUMMARY

1. Main objective:

The main objective of diploma thesis is to produce investment recommendation regarding National Retail
Properties, Inc. by calculating intrinsic value of common stocks using different economic scenarios and by using
relevant methods of fundamental analysis specific to real estate investment trusts. Secondary objective is to
produce findings for investment decisions specific for retail eREITs industry in the context of long term trends
and existing US commercial real estate market environment.

2. Research methods:

The research has used methods of fundamental and financial analysis, which have been defined and composed
based on theoretical and methodical resources and relevant data. Mathematical statistics and comparison analysis
was used to analyze historical macroeconomic and business data. Multiple discriminant Z-score analysis was
used to evaluate corporate financial standing and bankruptcy risk, computation of EVA to assess business
economic profitability and calculation of beta to evaluate historical systematic risk. CAPM model along with
variable scenarios were used to compute respective scenario intrinsic values and to assess final intrinsic value
using dividend growth model, P/FFO and P/AFFO ratio models and NAV model. Literature review and synthesis
were used to compile theoretical and methodical resources.

3. Result of research:

Analyzed company has been able to achieve profitability above sector averages, while having stable financial
position and delivering solid historical growth. Company's capital structure has been reviewed as stable and
sustainable, its real estate portfolio diversification lacks enough real estate diversity to sustain unscratched
during recession. Macroeconomic demand shocks induced by economic restrictions and potential change in
consumer behaviour present higher risks for National Retail Properties. Long term profitability and growth
potential of retail eREIT sector is limited by the ability to find effective replacements for revenue loss caused by
ecommerce alternatives. Sector dependence on economic activity does not posses incremental risks for retail
eREITs with conservative balance sheets in the long term.

4. Conclusions and recommendation:

Intrinsic value of NNN common stocks for 2020 has been valued at $49.49, investors are advised to buy NNN
stocks below its intrinsic value. However loss of profitability is expected due to risks connected with expected
higher rate of early terminations of leases, late rent payments, lowered occupancy rate and lowered overall
commercial real estate demand. FFO is expected to decrease by 6,7 % in 2020, AFFO by 6,6 % and NAV is
expected to decrease by 4,1 %. It has been advised to stop dividend payments in the second and third quarter of
2020 and to postpone them all to the end of calendar year in the event of abrupt increase in rent due deliquency
rates, also in such event it has been advised not to use higher levels of short term credit facilities or to encumber
higher levels of long term debt. It has been advised to stop with real estate acquisitions and to dispose of lower
quality real estate with limited value growth prospects as a result of lowered commercial real estate demand. It
was advised to return to aggressive real estate acquisition policy once the real estate market has been stabilized.

KEYWORDS

real estate investment trust, fundamental analysis, scenarios, retail, intrinsic value, real estate portfolio
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1 Uvod

Stale se rozSifujici systém kapitalovych trhii umoziuje Sirokou Kkapitdlovou diverzifikaci
napfi¢ spektrem podnikatelskych aktivit riznych ekonomickych subjektii a soucasné nabizi
moznost, jak efektivnim zplGsobem alokovat aktiva v dostatecné likvidnim prostiedi s
dlouhodobou historickou zkuSenosti a existujicim bezpecnostnim regulacnim ramcem
zajistujicim systémovou funk¢énost i v dobé nestability. Pronajem, prodej a spréva
nemovitosti se fadi k historicky nejstar§im a konzervativnim predmétim podnikatelské a
investi¢ni ¢innosti, pro investory realitni investi¢ni fondy umoznuji koncentrovanou expozici
kapitalu v jasné definované ¢asti nemovitostniho trhu bez vyrazného omezeni likvidity, s
kterym je fyzické vlastnictvi jednotlivych nemovitosti spojeno, pro podnikatelsky subjekt,
ktery dospéje do stavu, jeZ mu umozni primarni Upis akcii na kapitalovém trhu, predstavuje
entita realitniho investi¢niho fondu alternativni pfistup k financovani jeho rozvoje, a tim i k
posileni pozice firemniho portfolia v konkrétnim konkurenénim prostfedi, vyménou za plnéni
regulatornich a legislativnich pozadavkt na realitni investi¢ni fond kladené. Nastrojem pro
predikci cenového vyvoje a ocenéni realitniho investi¢ni fondu, ¢i jiného typu podniku v
konkrétnim odvétvi je fundamentalni finan¢ni analyza, kterd umoznuje stanovit vnitini
hodnotu, jez reflektuje historicky ekonomicky vyvoj podniku v kontextu konkrétniho odvétvi
a pusobeni makreokonomickych faktoru, které mohou mit vliv na podnikovou vykonnost,
véetné predikci jejich vyvoje pro nasledujici obdobi a zohlednéni scénafovych variant
mozného vyvoje.

Piedmétem diplomové prace je fundamentalni analyza realitniho investi¢niho fondu National
Retail Properties, Inc., od roku 1994 vefejné obchodovaného na kapitalovém trhu v USA na
New York Stock Exchange s vyuzitim scénafovych variant a metodiky specifické pro uréeni
vnitini hodnoty realitnich investi¢nich fonda.

Hlavnim cilem prace je vytvofeni odborného investiéniho doporuceni prostiednictvim
stanoveni vnitfni hodnoty kmenovych akcii National Retail Properties, Inc., na zékladé
vybranych metod uZitych pro realizaci fundamentalni analyzy realitniho investi¢niho fondu s
vyuzitim scénafovych variant. Dilé¢im cilem prace je vytvoreni analytickych vystupti pro
investicni rozhodovani specifickych pro sektor retailovych realitnich investi¢nich fondld v
kontextu pisobeni dlouhodobych trendii na trhu retailovych komerénich nemovitosti v USA.

Vystupy diplomové prace, véetné zavéri, vysledkt a doporuceni budou slouzit pro aplikaci v
procesu rozhodovani o investi¢nich zadmérech pro akcionare realitniho investicniho fondu, pro
aplikaci v fizeni finan¢ni a kapitdlové struktury podniku management podniku, pro
rozhodovéani o evaluaci kreditniho rizika jeho véfiteli, pro potencidlni investory a dalsi
subjekty, které jsou zainteresovany v ¢innosti podniku, pfipadné subjekty, jeZ mohou vyuzit
vystupy analyzy pro jejich $irsi aplikaci na jiné realitni investi¢ni fondy v USA, nebo pfi
¢innostech spojenych s vyhotovenim podnikovych auditi.

Struktura diplomové prace je ¢lenéna na Ctyfi primarni Casti, a to Gvodni ¢ast, teoreticko-
metodickou cCast, analytickou ¢ast a zavér. V Uvodni €asti prace jsou charakterizovany
zakladni cile prace a metodika uzita pro jejich dosazeni, obsahem teoreticko-metodologické
Casti prace je SirSi vymezeni teoretickych vychodisek a specifik stézejnich pro analyzu
realitniho investi¢niho fondu s vyuzitim fundamentalni analyzy a scénafovych variant pro
urceni vnitini hodnoty. V analytické ¢asti prace je metodika aplikovana prostfednictvim
globalni analyzy trzniho prostiedi USA, odvétvové analyzy retailovych realitnich investi¢nich
fondu a podnikové analyzy na realitnim investicnim fondu National Retail Properties, Inc.,
pro zptesnéni predikci a dosazeni variability vramci ocekavaného vyvoje jsou dale
formulovany o¢ekavané scénare ekonomického vyvoje, na zakladé kterych jsou stanoveny



vnitini hodnoty a investi¢ni doporuéeni. V zavéru diplomové prace jsou rekapitulovany hlavni
zavery dosazenych vysledkl a formulovanych navrhli a doporuceni.

1.1 Metodika

V diplomové praci uzity postup prace vychazi z citovanych teoretickych vychodisek a
prament uvedenych v seznamu literatury. Aplikované metody vyuzivaji Ucetnich,
ekonomickych, finanénich a matematicko-statistickych datovych zdroji. Ugetni vykazy
pouzité pro ucely diplomové prace jsou vedeny dle americkych ucetnich standardt (US
GAAP), rovnéz obsahuji ucetni metriky, které neodpovidaji pozadavkiim americkych
ucetnich standarda (non-GAAP) a jsou reportovany dle internich metodik konkrétnich entit, a
to FFO, AFFO a NOI, které nelze pifi analyze realitnich investi¢nich fondd wU¢innym
zpusobem nahradit. Shromazdéni podnikovych dat a dat vybranych odvétvovych
konkuren¢nich podnikatelskych subjekti je provedeno s vyuzitim konsolidovanych
finan¢nich vykazi podnikd, dostupnych prostiednictvim Komise pro kontrolu cennych papirt
Spojenych statt americkych (dale také jako SEC). Pro ucely této prace je pojem zavod,
vymezeny podle §502 zédkona 89/2012 Sb., ve kterém je za obchodni zavod povazovan
organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoftil a ktery z jeho viile slouzi k provozovani
jeho cinnosti, pouzit pojem podnik, pfipadné firma, nebo spole¢nost, ktery je v kontextu
finan¢ni analyzy historicky zazity.

Pro analyzu a sestaveni prognéz makroekonomického vyvoje jsou uzity historické ¢asové
fady z let 2009 az 2019 a predikce vyvoje pro roky 2020 a 2021, vychozim datovym zdrojem
jsou makroekonomicka data poskytovana referen¢nimi anlytickymi institucemi, a to Federalni
rezervni bankou USA, OECD, IMF, FOMC a The Conference Board, Inc. Pro shromazdéni
datovych podkladi, analyzu a predikce makroekonomickych casovych fad je wuzito
ekonometrického softwaru Econometric Views. Pro potizeni datovych podkladi souvisejicich
s analyzou akciového trhu je uzito Quandl API a obchodni platformy Interactive Brokers
Trader Workstation. K charakterizovani typt a klasifikace realitnich investi¢nich fondu jsou
vyuzita historickd data a klasifikacni metodika ICE Data Services. Pro docileni vyssi validity
a komparovatelnost dat jsou analyzovany vefejné obchodované realitni investi¢ni fondy a trhy
jejich kmenovych akcii v prostifedi NYSE a NASDAQ prostiednictvim poskytovatelti dat
Refinitiv a ICE Data Services.

Pro ucely odvétvové a financni analyzy jsou uzity historické Ucetni materidly zahrnujici
kvartalni a ro¢ni ucetni zavérky, vyroéni zpravy, historické ¢asové fady z kapitalového trhu,
materialy ziskané vramci telekonferenci, v¢etné propagacnich prezentacnich materialt
spole¢nosti Simon Property Group, Inc., Realty Income Corporation, W. P. Carey Inc.,
Regency Center Corporation, Federal Realty Investment Trust, National Retail Properties,
Inc. a STORE Capital Corporation. Prace ¢erpa z osobnich sdéleni managementu podniku
National Retail Properties, Inc. pofizenych z konferenc¢nich hovorti. Historické ¢asové fady
pro odvétvovou a podnikovou analyzu zahrnuji data od roku 1994 do roku 2019. Pro kalkulaci
systematického rizika, modelt CAPM, WACC, EVA, bonitnich a bankrotnich modeld,
soustav ukazateli, modeld vnitinich hodnot a statistickych vypocti je uzito tabulkového
procesoru Microsoft Excel a programovacicho jazyku Microsoft Visual Basic.



2 Teoreticko—metodicka ¢ast

Teoreticko—metodicka vychodiska vymezené v kapitole 2 seznamuji ¢étenatre s fundamentélni
analyzou, vybranymi modely stanoveni vnitini hodnoty s vyuzitim scénaii vyvoje a se
specifiky analyzy entit realitnich investi¢nich fondt obchodovanych na kapitalovém trhu v
USA.

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentéalni analyza zahrnuje proces, jehoz vysledkem je urCeni wvnitini hodnoty
obchodovaného finan¢niho instrumentu, nejcastéji kmenovych akcii, ale lze vyuzit i pro
ocenovani a analyzu jinych typt finan¢nich instrument, napiiklad prioritnich akcii nebo
emitovanych dluhopist, jak dale uvadi Rejnu$ (2016, s. 188), fundamentalni analyzu lze
povazovat za nejkomplexnéj$i druh akciové analyzy, kterda ma své vyuziti pii pfipraveé
zésadnich investi¢nich rozhodnuti. Hlavnim vychodiskem fundamentalni analyzy je
predpoklad, ze vnitini hodnota finanénich instrumentd, nékdy téz nazyvna jako teoreticka, se
1181 od aktudlnich trznich cen realizovanych na vetejné¢ obchodovanych kapitalovych trzich.
Trzni cena instrumentu v Case osciluje okolo své vnitini hodnoty a v dlouhém obdobi ma
tendenci konvergovat ke své teoretické hodnoté€. Je-1i vnitini hodnota instrumentu vyssi, nez
trzni cena, je z pohledu teorie vnitini hodnoty dany instrument fundamentalné podhodnocen a
lze ocekavat jeho apreciaci. Pfesahuje-li trzni cena vnitini hodnotu, 1ze ptredpokladat, Ze je
dany instrument trhem nadhodnocen a 1ze ocekévat korekci snizenim trzni ceny smérem k
vnitini hodnoté, v piipad¢ rovnosti vnitini a trzni hodnoty instrumentu je jeho ocenéni
povazovano za fundamentalné odpovidajici analyzovaném stavu.

2.1.1 Globéalni analyza

Globalni analyza predstavuje cast fundamentalni analyzy, v niZ jsou zkoumany zasadni
makroekonomické faktory ovlivitujici trzni vyvoj, stav hospodaistvi, jakoz 1 dalsi faktory, jez
mohou vyvolat zmény trendi a spotiebitelského i podnikatelského chovéani. Jako nastroj
fundamentélni analyzy by globalni analyza méla poskytovat komplexni pohled na historicky
vyvoj ekonomického prosttedi vcetné predikci jeho dal§iho vyvoje. Mezi hlavni oblasti
analyzy ekonomického prostfedi se dle Rejnuse (2016, s. 188-193) tadi redlny vystup
ekonomiky, vyvoj urokovych sazeb, nezaméstnanosti a cenové hladiny, penézni nabidka,
fiskalni politika statu, obchodni bilance a kvalita investicniho prostredi.

Sloman a Wride (2015, s. 425) definuji ukazatel redlného vystupu ekonomiky, oznacovany
také jako hruby doméci produkt, vydajovou metodou, jako soucet osobnich vydaji na
spottebu, hrubych soukromych domacich investic, vladnich vydaji na nakup statki a sluzeb a
saldo obchodni bilance, jimz rozumi rozdil mezi hodnotou exportu a importu. Ekvivalentné je
mozné kalkulovat HDP s vyuzitim diichodové, ¢i vyrobkové metody. V ptipadé dichodové
metody je kalkulace zaloZena na souctu nahrad zaméstnanciim, dani z vyroby a z dovozu,
Cistého provozniho ptebytku, Cistého smiseného dichodu a spotieby fixniho kapitalu, od
n¢hoz jsou odecteny dotace. U vyrobkové metody je HDP definovéno jako soucet domaci
produkce a dani z produktii, od nichz je odectena mezispotieba a dotace na produkty.

Dimson, Marsh a Staunton (2010) analyzovali vzajemnou korelaci vykonnosti akciového trhu
a rustu HDP ve ticeti zemich s existujicim kapitalovym trhem za obdobi let 1900—-2009, a to
ve dvou variantach. V prvni varianté analyzovali korelaci ro¢ni vykonnosti akciového trhu s
HDP na obyvatele, navzdory ptavodnim ptfedpokladim dospéli k zavéru, Ze historicky
existovala mezi témito dvéma proménnymi primérna negativni korelace ve vysi -0,29, pfi
analyze korelace zmény agregatniho HDP a vykonu akciového trhu byla prokazéana relativné



nizka pozitivni korelace (0,12). Jednim z dtivodu je dle autort skute¢nost, Ze vyvoj akciového
trhu je tazen o¢ekavanim budouciho vyvoje, nikoli historickym vyvojem HDP, jez akciovy trh
predbiha.

Dalsim z vysvétleni je fakt, Ze riziko investice do zemi s rostouci ekonomickou vykonnosti se
Vv Case snizuje, ¢imz negativné ovliviiuje potencialni vynosy na kapitalovém trhu, coz za jinak
neménnych podminek znamena, Ze by ofekavand vykonnost akciového trhu u rostoucich
stabilizovanych ekonomik méla by nizsi, neZ u ekonomik s hor$i ekonomickou vykonnosti,
kde je vyssi riziko investice na akciovém trhu kompenzovéano vyssimi vynosy. Pro potvrzeni
predikativnich funkci akcioveého trhu Germani a Mladina (2016) otestovali vzajemnou
zavislost ro¢ni vykonnosti akciového trhu na zméné¢ HDP v posunu o nasledujici rok na
datech 43 zemi z let 1995 a2 2015, vysledkem &ehoZ byla zjisténa deterministické zavislost R?
ve vysi 25 %, jez indikuje statisticky vyznamnou pozitivni zavislost vztahu, Ize tedy fici ze
vyvoj akciového trhu obsahuje informaci o budoucim rastu HDP a je predikativnim
indikatorem budouciho ekonomického vyvoje.

Urokové sazby ovliviiuji nakladovost ciziho kapitalu a v pribéhu hospodaiského cyklu plisobi
na potencial aveérovych moznosti podnikt. Jak uvadi Rejnus (2016, s. 191), trokové sazby
jsou kurzotvornym faktorem na akciovych trzich, jejich rust vede za jinak stejnych podminek
k poklesu trzniho ocenéni akcii a k preferovani investic do dluhopisti pied akciemi, pokles
urokovych sazeb naopak trzni ocenéni akcii podporuje a snizuje podil investic do dluhopist.
V USA se indikujici zmény urokovych sazeb do zna¢né miry odviji od mezibankovnich
urokovych sazeb stanovenych FOMC, jez patii k nepfimym nastrojiim centralni banky, ktera
snizovanim turokové sazby podporuje ekonomickou aktivitu a jejich zvySovanim
ekonomickou aktivitu tlumi, a to prostfednictvim komerénich bank, jeZ nabizeji
podnikatelskym subjektlim své uvérové kapacity.

Nezaméstnanost je vyznamnym zpusobem ovlivitovana ekonomickou aktivitou, v dlouhém
obdobi plisobi na strukturu pozic na pracovnim trhu technologicky vyvoj, jez vytvafi tlak na
zménu v odvétvich a umoziiuje vznik novych pracovnich mist a soucasné eliminuje
technologicky zastarala a trzné neefektivni oblasti pracovnich specializaci, tyto zmény mohou
v kratkém obdobi zpisobovat fadu ekonomickych Sokt, jez se mohou riznym zptisobem
projevovat v konkrétnich odvétvich a ekonomice, neméné podstatnym vliv na strukturu
pracovniho trhu maji demografické zmény, v rozvinutych ekonomikdch typu USA nebo
statech EU se jednd o starnuti populace. Podle Freye a Osborna (2017) budou negativni
ekonomické Soky na pracovnim trhu zpisobené technologickym vyvojem a automatizaci,
kompenzovany z vice nez 90 % vytvorenim zcela novych pracovnich pozic, starnuti populace
se projevuje v prodluzovani primérného véku zaméstnanct i délky ekonomicky aktivniho
zivota. Dopady zmén ve vyvoji nezaméstnanosti na vykon akciového trhu jsou zavislé na
charakteru ocekavané zmény nezaméstnanosti, je-li zména ocekavand a odpovida tedy
dlouhodobému makroekonomickému vyvoji i predikcim, nebo je-li zptisobena nasledkem
neocekavaného ekonomického Soku.

Dle vysledki studie Gonzalo et al. (2017) ma silny vliv na vykon akciového trhu v USA
pouze zména v ocekavané nezamestnanosti, kterd ve vétSing piipadi historicky vedla k ristu
trznich cen akcii, nebot’ vy$$i nezaméstnanost byla doprovazena uvolnénim monetarni
politiky, jez se projevila ve snizeni Grokovych sazeb, ¢imz byl podporovan rist akciového
trhu. Dle Boyda et al. (2005) je vsak projev kapitalového trhu zavisly rovnéz na fazi
hospodéaiského cyklu, v jeho rustovych fazich je rist nezaméstnanosti pozitivnim faktorem
podporujicim rist akciovych trhii, v obdobi hospodarského utlumu naopak byva rlst
nezameéstnanosti vniman akciovym trhem negativné.



Podle Blancharda (2017) zmény cen statkil, zbozi a sluzeb v ekonomice ovliviiuji cenovou
hladinu, zvyseni cen zpusobuje za jinak stejnych podminek v kratkém obdobi snizeni kupni
sily, zvySeni vstupnich nakladii, snizeni spotieby, obratu i zisku, az do chvile, nez dojde k
adaptaci ekonomiky na novou cenovou hladiny a naklady vstupti i vystupt jsou upraveny dle
zmény cenové hladiny. V kratkém obdobi tak rostouci cenova hladina muze negativné
ovlivnit hospodaiské vysledky podnikti a tim snizit jejich vynosy na akciovych trzich, coz se
muze negativné projevovat v jejich trznim ocenéni. V dlouhém obdobi se zvyseni cen
projevuje v rustu trzeb i nakladt, ¢imZz za jinak nezménénych podminek nedochazi k
ovlivnéni relativni podnikové vykonnosti. Zmény v cenové hladin€ v§ak mohou byt v kratkém
obdobi vyvolany poptavkovou i nabidkovou stranou, tyto zmény je nutné posuzovat v
kontextu hospodatského cyklu i ostatnich makroekonomickych velicin.

Jak uvadi Papadia F. et al. (2018), centralni banky zaméfuji svou monetarni politikou podle
svych inflaénich cilt, jez vétSina centralnich bank stanovuje cilovanim inflace na 2 %, v
ramci nepfimych nastroji vyuzivaji centralni banky k ovlivnéni inflace nejcastéji zmén
urokovych sazeb a penézni zdsoby. Penézni nabidka, nebo také zasoba, predstavuje agregat
mnozstvi dostupnych penéz v ekonomice v danou chvili. Pii vyssi inflaci zvySuje centrélni
banka urokové sazby a omezuje penézni nabidku, pii niz$i inflaci penézni nabidku zvysuje a
snizuje urokové sazby. V kontextu vyvoje kapitadlového trhu penézni nabidka vyznamné
ovliviiuje disponibilitu volného kapitalu a investi¢ni Cinnosti, rdst penézni nabidky je
podporuje, snizovani penézni nabidky naopak omezuje dostupnost volného kapitalu a tlumi
investi¢ni ¢innost, ¢imz negativné ovliviiuje podnikové hospodaiské vysledky. Pro sledovani
ve zméndch penézni nabidky je mozné vyuzit rovnéz analyzy rozvahy centralni banky, podle
které je mozné rozliSovat zmény v rozvaze v souvislosti s vyvojem ekonomického cyklu a
aktualni monetarni politikou. Pii tzv. kvantitativnim uvoliiovani dochazi k rdstu aktiv
centralni banky, jez skupuje aktiva emitovana na kapitalovém trhu, nejcastéji statni dluhopisy,
¢imz zvySuje penézni zasobu v ekonomice, vyznamna je i vzdjemna kompozice jednotlivych
typt aktiv, nebot’ mohou disponovat rtiznou mirou rizika.

Za bezrizikovou Urokovou miru je mozné povazovat vynos statnich, nejcastéji desetiletych,
dluhopist, existuji vSak i dalsi modely a piistupy ke kalkulaci bezrizikové miry posuzované v
zavislosti na vyvoji makroekonomickych veli¢in. Fisherova rovnice popisuje vztah mezi
nominalni urokovou sazbou a realnou urokovou sazbou zahrnujici vliv zmény cenové hladiny.
Irving Fisher (1896) definuje nominalni Grokovou sazbu jako:

i=r+mn (1.1)

kde:

i je nominalni urokova sazba,
r realna urokové sazba a

n zména cenové hladiny.

Damodoran (2015) vyuziva Fisherovu rovnici za vychozi nastroj dekompozice trznich
urokovych sazeb, z néhoz odvozuje bezrizikovou vynosovou sazbu garantované investice, a to
jako soucet ocekavané inflace a ocekdvané redlné urokové miry. Tento vztah povazuje za
platny pro kratké obdobi, pro dlouhé obdobi vyuziva namisto ocekavané realné tirokové miry,
ofekavany redlny vystup ekonomiky, na zakladé kterého je mozné odvozovat realnou
urokovou miru v del§im ¢asovém obdobi, bezrizikovou vynosovou miru definuje jako:

irrr = RGDPgyp + Tgxp (1.2)

kde:
irrer j€ bezrizikova drokova sazba,
RGDPexp ocekavany rast realného HDP a



nexp o¢ekavand zmeéna cenové hladiny.

V této form¢ Damodaran komparuje bezrizikovou vynosovou miru s historickym vynosem
desetiletych statnich dluhopisti, vyuZivanych jako substitut bezrizikové urokové miry. S
vyuzitim teorie vnitini hodnoty odvozuje tendenci urokové konvergence pro dalsi obdobi. Pro
stanoveni vnitini hodnoty bezrizikové vynosové miry uziva klouzavého desetiletého priiméru
ristu redlného HDP a zmény cenové hladiny. Dle Damodarana (2017) v tomto pojeti
bezrizikova vynosova mira 1épe aproximuje ocekdvany vyvoj urokovych sazeb a soucasné
umoziuje implementaci nezaporné bezrizikové miry do modelu oceniovani kapitalovych aktiv
i v obdobi zapornych Urokovych sazeb nebo v dobé ekonomickych recesi.

Kapitalovy trh v popiedi s akciovymi trhy je mozné dle RejnuSe (2014) povazovat za
indikator trzniho odhadu budouciho ekonomického vyvoje. Historicky predbihd akciovy trh
makroekonomicky vyvoj o 6 az 12 mésici, kontextova analyza vyvoje dluhopisového a
akciového trhu je casto kliCova pro stanoveni relevantnich zavéra jinak izolované
zkoumanych pouze s vyuzitim klasickych makroekonomickych indikatort.

2.1.2 Odvétvova analyza

Jak uvadi Rejnu§ (2016), z divodu existujici riznorodé zavislosti konkrétniho odvétvi na
celkovém vyvoji ekonomiky, je nutné v rdmci fundamentélni analyzy vychézet jak z
globalnich analytickych vystuptl, tak z odvétvové specifickych analyz, pro tato specifika se
provadi odvétvova analyza, alternativné také nazyvana oborova, ¢i sektorova analyza.
Soucasti oborové analyzy je analyza Zivotniho cyklu daného odvétvi, jeho zavislosti na
ekonomickém cyklu a analyza dulezitych oblasti specifickych pro konkrétni sektor. Rejnus
(2016) dé&li odvétvi z hlediska zavislosti na hospodarském cyklu na cyklickd, anticyklickd a
neutrdlni. Cyklickd odvétvi realizuji velmi dobré hospodaiské vysledky v prubéhu
hospodaiské expanze, v pribchu poklesu ekonomické vykonnosti ekonomiky patii podniky
v cyklickych odvétvich k nejhut zasazenym. Neutralni odvétvi disponuji dlouhodobé nizkou
zavislosti na prib&hu hospodaiského cyklu, hospodaiské vysledky podnikti z neutrélnich
odvétvi nebyvaji piili§ ovlivnény zménami v ekonomické aktivité, jedna se predevsim o
podniky, které nabizeji nezbytné statky a sluzby, napiiklad potravinaisky a farmaceuticky
pramysl. Anticyklicka odvétvi disponuji vétsi vykonnosti v pritbéhu ekonomickych propadu,
krizi a recesi, ale ve srovani s neutralnimi a cyklickymi odvétvymi generuji horsi vysledky
Vv dob¢ konjunktury, mezi tato odvétvi se fadi prodejci cenové nejdostupnéjSich zbytnych
statkli a sluzeb.

Analyza trzni struktury ptredstavuje dle Rejnuse (2016) rozbor jednotlivych ucastnika trhu,
jejich trzniho vlivu a dosahovanych hospodaiskych vysledki. Trzni struktury je mozné
rozdélit na konkuren¢ni, nékdy téz oznacované jako monopolitisticky konkurencni, dale na
oligopolni a monopolni. V konkuren¢nich trznich strukturach neexistuje trzni subjekt s trzni
pievahou, na trzich operuje mnoho subjekti nabizejicich heterogenni produkt, bez nédkladl na
ptekonani vstupnich bariér a se subjekty pouze omezené ovliviiujicimi cenotvorbu. V ramci
oligopolnich trznich struktur na trhu ptsobi velmi maly pocet subjektli nabizejicich
heterogenni produkt, s vétsimi naklady na vstup od odvétvi a znaénym vlivem na cenotvorbu.
Monopolni trzni struktury jsou charakteristick¢ plisobenim jediného subjektu na trhu, jez
nabizi heterogenni produkt, pro vstup do odvétvi existuji velmi velké ndkladové a legislativni
bariery a subjekt ma vysoky vliv na cenotvorbu.

Analyza zivotniho cyklu odvétvi zahrnuje zasazeni vyvoje odvétvi do kontextu Zzivotniho
cyklu s ohledem na trzni vlivy. Dvotacek (2012) definuje ¢tyti zakladni faze zivotniho cyklu
odvétvi, a to vznik, rast, zralost a Gpadek. Ve fazi rustu dochazi k prosazeni inovativnich
zmén a dochdazi k diferenciaci nabizenych produkti v odvétvi, hodnota a atraktivita odvetvi

6



V této fazi zivotniho cyklu prudce roste. Ve fazi dospélosti dochazi k saturaci odvétvi, nékteré
podniky ziskavaji vyznamné&jsi konkurenéni postaveni, konkurenéni boj je intenzivni, dochazi
k poklesu marzi a ristu nakladi ve snaze udrzet se na trhu, subjekty mohou zacinat mezi
sebou kooperovat, nebo piisobit agresivni cenovou politikou. Ve fazi zaniku miize dochazet
k poklesu hodnot aktiv subjektti v odvétvi, poptavka je jiz plné saturovana, dochazi k Ubytku
dodavatell 1 odbératelit navazanych na odvétvi. Dvoracek (2012), upozoriuje, Ze neexistuje
jednotny pohled na zivotni cyklus odvétvi, vzdy je nutné ke konkrétnimu odvétvi pfistupovat
individualné.

2.1.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza, nékdy téz v ramci fundamentalni analyzy nazyvana jako podnikova nebo
firemni analyza, se dle Rejnuse (2016) zaméfuje na analyzu podnikové vykonnosti s vyuzitim
finan¢nich metrik, nastroji a modeli. Vychozimi datovymi podklady pro finan¢ni analyzu
jsou nejcastéji interni, nebo vetejné dostupné ucetni vykazy a dalsi informace zvefejiiované
podnikem. K hlavnim G¢etnim vykazim se fadi rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash
flow, jejich dopliikem mohou byt dal$i materialy, zvefejiované nejcastéji ve vyrocnich a
kvartalnich zpravach, na valnych hromadich a pii konferencich pfedstavenstva podniku.
Struktura finan¢ni analyzy neni pevné¢ stanovena, nejcastéji zahrnuje tzv. elementarni analyzu
finan¢nich vykazd, analyzu podilovych a rozdilovych ukazatelli, rozbor podnikové
vykonnosti, majetkové, financ¢ni a kapitalové struktury, podnikové bonity a kreditniho rizika,
pfipadné analyzu ukazatelii kapitdlového trhu a dalSich metrik spojenych s vefejné
obchodovanymi entitami. Elementarni analyza sestava z analyzy relativnich a absolutnich
zmén polozek Ucetnich vykazi v ¢ase. Rickova (2019) povazuje pomérové ukazatele za
pomérovymi ukazateli umoziujicimi zdkladni posouzeni rizikovosti podniku ukazatele
rentability a zadluzeni.. Jejich kalkulace se provadi délenim jedné polozky z ti¢etnich vykazi
jinou polozkou vybranou z vykazi, pficemZ mezi jednotlivymi poloZkami je predpokladan
urcity obsahovy vztah. Mezi hlavni pomérové ukazatele se fadi rentabilita, aktivita, likvidita,
finan¢ni stabilita a ukazatele kapitalového trhu. Z rozdilovych ukazateli je nejcastéji
pouzivan &isty pracovni kapital (dale také jako CPK), ktery lze definovat jako ob&zna aktiva
poniZena o kratkodoba pasiva.

Pii analyze bankrotniho rizika a bonity podniku se vramci finanéni analyzy pouziva
aplikované statistické metody diskriminacni analyzy. Jejim vychodiskem je sestaveni
diskriminac¢ni funkce, ktera vyuziva parametrti dostupnych z tcetnich vykazi podnika a jez
slouzi pro aproximaci historického bankrotniho rizika nebo bonity podniku. Jednim
Z nejCastéji uzivanych bankrotnich modelt je model Z-score publikovany Altmanem v roce
1968. Altman (1968) pro sestaveni diskrimina¢ni funkce uzil data 66 vyrobnich podnikd, jez
rozdélil do svou kategorii o 33 podnicich, a to bankrotni a nebankrotni. Podniky z bankrotni
skupiny celily v minulosti insolvenci a zvySenému bankrotnimu riziku, mezi podniky
z nebankrotni skupiny byly zastoupeny firmy jejichz hodnota majetku byla vyssi nez 1 mil.
USD a niz8i nez 25 mil. USD a u nichZ nebylo ptedpoklddané zvySené bankrotni riziko.
Bankrotni 1 nebankrotni skupiny byly nésledné¢ komparovany s vyuZitim souctli kombinaci
pomérovych ukazatelli, vahy a vybér pomérovych ukazateli v diskriminacni funkci Altman
optimalizoval dle priorit z&sadnich pro analyzu bankrotniho rizika vzhledem k datovym
podkladim analyzovanych podnikli. Altmanova diskrimina¢ni funkce Z-score aproximuje
bankrotni riziko s vyuzitim pomérovych ukazatelti ziskovosti, zadluzeni, likvidity a aktivity.
Vyslednou diskriminaéni funkci pro podniky vefejné obchodované na kapitalovém trhu lze
zapsat jako:



Z=12-Z2,+14-2,+33-23+0,6-Z,+Zs (2.1)

Kde:

Z, je podil ¢istého pracovniho kapitalu a aktiv podniku,

Z;, podil nerozdeleného hospodaiského vysledku a aktiv podniku,
Zzpodil EBIT a aktiv podniku,

Z,podil trzni kapitalizace a aktiv podniku a

Zs podil trzeb a aktiv podniku.

Bankrotni riziko a bonitu vyhodnotil Altman (1968) dle dosazenych hodnot vySe uvedené
diskrimina¢ni funkce. Podniky s hodnotou Z vét$i nez 2,99 oznaCil za bonitni s nizkym
rizikem bankrotu. Podniky s hodnotou Z v intervalu 1,81 az 2,99 zafadil do neutralni tzv. Sedé
zOny, bez zvySeného bankrotniho rizika a s pramérnou bonitou. Podniky s hodnotou Z-score
vintervalu niz8im nez 1,81 oznaCil za bankrotni, negenerujici bonitu, s vysokou
pravdépodobnosti insolvence v nasledujicich dvou letech. Vzhledem k ex-post analyze
ucetnich vykazu se relevance modelu zkracuje s délkou ¢asového obdobi, jak Altman uvadi
(1968), model byl schopen predikovat bankrot podniku v nasledujicich dvou letech
s pravdépodobnosti 72 %.

Pro stanoveni nékladii na vlastni kapital u podnikli vefejné¢ obchodovanych na akciovém trhu
je mozné vyuzit model ocenovani kapitalovych aktiv (angl. Capital Asset Pricing Model, dale
také jaké CAPM), jez Damodaran (2015, s. 75) definuje jako:

E(R) = Ry +R-ERP = Ry + & (E(Rp) — Ry) (3.1)

kde:

E(R) predstavuji ndklady na vlastni kapital,

Rt bezrizikovou urokovou miru,

R} hodnotu systematického rizika,

ERP (angl. equity risk premium) rizikovou ptirazku konkrétniho podniku a

Rm ofekavany vynos trhu, nej¢astéji reprezentovany prumérnou vynosnosti hlavniho
akciového indexu.

Dle Bradshaw et al. (2017) piedstavuje nesystematické riziko (nékdy téZ oznacované jako
idiosynkratické riziko) variabilitu vykonnosti podniku dosahovanou nad ramec plné
diverzifikovaného trzniho portfolia a je pfislusné konkrétnimu podniku. Dle Weiganda (2014)
parametr 3 (dale také jako beta) do modelu zakomponovava zavislost trzniho cenového
vyvoje akcii podniku na cenovém vyvoji trhu a pfedstavuje tak komponentu, diky které je
mozné uvazovat v modelu oceniovani kapitdlovych aktiv systematické riziko pfislusné ke
konkrétnimu ptredmétu podnikatelské ¢innosti konkrétniho podniku. Hodnoty 8 > 1 znamenaji
vyS$i zavislost na systematickém riziku, u téchto typl akcii je mozné ocekavat vyssi
vykazuji dlouhodob¢ nizsi systematické riziko, nez je prumér trhu, u téchto typti podniki je
mozné ocekavat mensi propady trzni ceny akcii, nez v piipadé primeéru SirSiho trhu, rovnéz i
jejich rast je méné zavisly na vykonu $ir§iho trhu a v komparaci s nim dosahuji mensiho rastu.
Je li B = 1, akcie podniku vykazuji identickou zdvislost na cenovém vyvoji priméru trhu a
disponuji identickym systematickym rizikem. Nabyva-li hodnota koeficientu beta zapornych
hodnot, akcie podniku vykazuji zapornou korelaci s cenovym vyvojem benchmarku. Weigand
(2014, s. 250-251) definuje beta jako:

Ox,m 4.2)

L. =
X 0—7%

kde:



B« je systematické riziko zavislosti cenového vyvoje akcii podniku x na cenovém vyvoji
benchmarku m,

oxm j& kovariance cenovych fluktuaci akcii podniku x vii¢i benchmarku m za obdobi a

o’m rozptyl cenovych fluktuaci benchmarku m ve stejném obdobi.

Pro analyzu vykonnosti, jez umoznuje vyzit pii kalkulaci oportunitni néklady; vyjadiené
nakladovosti vlastniho kapitalu s vyuzitim modelu oceniovani kapitalovych aktiv; je mozné
uzit financniho ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty (angl. Economic Value Added, dale
také jako EVA). EVA umoziiuje vyhodnocovat vykonnost podniku z pohledu majitelt
podniku a je tak vhodnym doplitkem pro bézné finanéni ukazatele vykonnosti, které neberou
v potaz néklady obétované piilezitosti. Ukazatel byl vyvinut americkou konzulta¢ni
analytickou spole¢nosti Stern Stewart and Co. v roce 1993, podle Arnolda (2019, s. 688) se
jedna o jednu z nejcastéji uzivanych metod pro hodnoceni vykonnostnich metrik podniki.
EVA je definovana jako:

EVA=EBIT-(1—-T)—C.-WACC = NOPAT — C.- WACC (5.1)

kde:

EVA je ekonomicka pfidana hodnota,

EBIT provozni zisk pted troky a zdanénim,

T efektivni daniova sazba dané z pfijmu,

C. dlouhodobé¢ investovany kapital, jez je definovan jako hodnota aktiv snizend o kratkodobé
zavazky,

NOPAT ¢isty provozni zisk a

WACC primérné vazené naklady na kapital.

Jak dale uvadi Arnold (2019), je-li hodnota EVA kladna, podnik generuje ekonomickou
pfidanou hodnotu, je-li zapornd, podnik ekonomickou pfidanou hodnotu nevytvari. Ross a
Westerfield (2016, s. 413-416) definuji vazené naklady na kapital jako:

E D
WACC:V'TE-l'V'TD'(l_T)

(6.1)

kde:

E je vlastni kapital,

V celkova aktiva,

D celkovy dluh,

r. naklady na vlastni kapital,
rq néklady na cizi kapital a
T efektivni danova sazba.

Jak dale uvadi Ross a Westerfield (2016), sledovani vyvoje primérnych vazenych nakladii na
kapitadl by mélo byt nedilnou soucasti finanéniho managementu pro nalezeni odpovédi na
vhodné vyuziti finanéni paky podniku a docileni optimalizace kapitdlové struktury
prostiednictvim puisobeni dafiového §titu. Podle Cizinské (2018) lze optimélni kapitalovou
strukturu definovat jako slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi kterém jsou primérné
vazené naklady na kapital minimalni.

2.1.4 Modely stanoveni vnitini hodnoty akcie s vyuZitim scénaii vyvoje

Jak uvadi Brigham a Houston (2014, s. 305-320), vnitini hodnota pfedstavuje férové ocenéni
konkrétniho finan¢niho instrumentu, odhadované na zakladé diskontovani budoucich
finan¢nich toki, kapitalové apreciace a délce Zivotnosti konkrétniho finanéniho instrumentu,
pii¢emz pro jeji konkrétni odhad se u kmenovych akcii nejcastéji uziva dividendovy diskontni



model a model diskontovaného cash flow, nékdy také oznacovany jako korporatni ocenovaci
model, kromé téchto modeli se rovnéz uzivaji modely vyuzivajici pro stanoveni vnitini
hodnoty akcie rtiznych metrik kapitdlového trhu. Smyslem wvnitini hodnoty je nalezeni
vhodnych investicnich pfilezitosti u finan¢nich instrumentd s trzni hodnotou pod
odhadovanou vnitini hodnotou a eliminace nevhodnych investi¢nich pfilezitosti s trzni
hodnotou nachazejici se nad odhadovanou trzni hodnotou. Oproti trzni hodnot¢ akcie vnitini
hodnotu akcii nelze ptimo odvozovat, ale je nutné je odhadovat, podle teorie vnitini hodnoty
by méla nastat trzni rovnovaha vzhledem k ocenéni akcii pravé ve chvili, kdy se trzni a vnitini
hodnoty akcii vyrovnaji. U efektivné fungujiciho akciového trhu by odchylky trznich cen od
odhadt vnitini hodnoty mély byt co nejmensi.

Prestoze lze vyuzit znacné mnozstvi zavedenych zvyklosti pro oceniovani kmenovych akcii
modely pro stanoveni vnitini hodnoty, pro ur€eni vnitini hodnoty akcie neni exaktné stanoven
jednotny pfistup, ¢i metodika. Volba oceniovaciho modelu pro stanoveni teoretické hodnoty je
zavisla na individualnim posouzeni konkrétniho analytika, ¢i instituce a je tak zavisla nejen na
individualnich fundamentalnich podkladech, ale také na formé a kvalité jejich interpretace.
Dle Damodarana (2015, s. 72-74) modelové pfistupy ke kalkulaci vnitini hodnoty vychazi z
fundamentélnich charakteristik, historickych ¢asovych fad a analytiky predikovanych stavi
jejich vyvoje, tyto predpoklady vSak nemusi nutné odpovidat trznimu cenovému VYVOji
daného finan¢niho instrumentu, jehoz vyvoj miize byt v kratkém obdobi ovlivnén z vétsi Casti
globalnim trznim optimismem, ¢i pesimismem, spiSe nez fundamentalnim ocekévanim, v
tomto ohledu je wvnitini hodnota kompromisnim feSenim poskytujicim aproximaci
ocekavaného stavu trzniho cenového vyvoje. Pfedpokladem pro stanoveni vnitini hodnoty je
dostupnost ¢asovych fad, zahrnujicich historicka Géetni data i trzni cenové kotace, a jejich
ptedpokladany vyvoj, nejcastéji zjisStovany jako pramér analytickych predikci. Pfi
neexistujicich predikcich analyzovanych proménnych se zvySuje zavislost a presnost vysledki
fundamentélni analyzy na schopnostech a zkuSenostech analytika, i z t€chto divodi mtze byt
vys$i odchylka ve stanoveni vnitinich hodnot u analyzovanych podnikii s niZ§i dostupnosti
fundamentélnich datovych podkladi a malym nebo neexistujicim poctem analytickych
predikci vyvoje. Jednim z hlavnich argumentt pro vyuziti ocenovacich modelu je fakt, Ze
nabizeji pragmaticky pfistup k ex-post analyze kvantitativnich proménnych s aplikaci
matematicko-statistickych metod.

Pouziti scénafovych variant umoziuje variantni feSeni modelovych situaci dle variability
predikovanych proménnych, na niz je vnitini hodnota akcie zavisla. Fotr a Hnilica (2014)
definuji obecné scénat jako vniting€ logicky pohled na vyvoj budouci situace, jez dokaze
nahrazovat jinak uplatiovany deterministicky pohled na budoucnost. Pfi existujicim vétSim
mnozstvi alternativnich scénéiti, jejichz potencidlni disledky je mozné systematicky
prozkoumat a vyhodnotit, je mozné vyuzit scénafe pro zptesnéni odhadt vyvoje kli¢ovych
trendi v fizeni soucasnych podnikovych procesli zpisobem, jez bude pfesnéji odpovidat
vyvoji dané scénarové varianty, alternativné lze volit scénarové varianty pro predikci makro 1
mikroekonomickych faktori a na zakladé nich vytvofit odpovidajici feSeni dané varianty.
Vytvoreni strategickych variant je mozné uplatnit ve strategickém rozhodovani jako podporu
rozsahu i koncepcnich odlisnosti vytvafenych variant. Jak uvadi Fotr a Soucek (2019), je
mozné uplatnit scénarové varianty pii analyze rizika a hodnoceni variant vzhledem k souboru
vytvofenych scénait. Podle Hanzelkové et al. (2017) se nejcastéji formuluji tii zakladni
scénafové varianty, pesimisticka, optimisticka a varianta jejiz pravdépodobnost vyskytu je
nejvyssi, v tomto pojeti umoznuji scénaifové varianty vytvorit horni i spodni odhad dopada
negativnich 1 pozitivnich pisobeni na podnik a stanovit tak realisticka ocekavani vzhledem k
budoucimu vyvoji a variabilit¢ proménnych.
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Podle Brighama a Houstona (2014, s. 305-307) by cilem podniku i finan¢niho manazera
zastupujiciho podnik vefejné obchodovany na kapitalovém trhu méla byt maximalizace jeho
trzni kapitalizace, nejcastéji prostfednictvim apreciace trzni ceny kmenovych akcii, na
zaklad¢ kladného ocekavani hospodaiskych vysledkli. Z pohledu dlouhodobého investora,
ktery preferuje fundamentalni pfistup k ocenovani podniku, ¢i finanéniho instrumentu, je dle
teorie vnitini hodnoty kli¢ovy odhad limitni ceny instrumentu pro vstupu do kratké, nebo
dlouhé pozice, odhad by mél fundamentilné¢ odpovidat wvnitini hodnoté finan¢niho
instrumentu.

Dle Dvotaka et al. (2014) je jednim z pfistupt ke stanoveni vnitini hodnoty je diskontovani
budoucich toka spojenych s vlastnictvim finan¢niho instrumentu, V piipadé¢ kmenovych akcii
se jednd o diskontovani budoucich dividendovych plateb vyplacenych podnikem akcionafim,
diskontovanych o naklady na investovany kapital. Matematicky Ize vychozi stanoveni vnitini
hodnoty akcie popsat jako soucet ocekavané dividendy za obdobi a oéekavané ceny akcie na
konci obdobi, upravenych o diskontni faktor ptedstavujici ndklady na vlastni kapital v daném
obdobi. Pfi iteraci vypoétu pro vice obdobi mizeme nahradit vnitini hodnotu akcie na konci
n-t¢ho obdobi souctem podili ocekdvanych dividend a diskontnich faktorG pro jednotliva
obdobi, vysledkem c¢ehoz ziskame vztah pro vypocet vnitini hodnoty akcie pro n-let
vyjadieny jako:

D Vi (7.2)
Yo _;(1+r)f+(1+r)”

kde:

V) je vnitini hodnota akcie,

D; je dividenda o¢ekavana na konci j-tého, resp. n-tého obdobi,

V, predikovana trzi cena na konci n-tého obdobi,

r jsou ndklady kapitalu, nékdy téZ oznaCované jako pozadovana vynosnost investice.

Jak dale uvadi Dvotak et al. (2014), budeme-li uvazovat nekone¢nou dobu splatnosti
finan¢niho instrumentu, suma podill ocekavané trzni ceny instrumenty vici diskontnimu
faktoru je soucasn¢ vyjadienim konvergujici geometrické posloupnosti, jez se limitné
piiblizuje nule! a vnitfni hodnotu lze v takovém ptipadé vyjadfit jako:

v i +Dj
L+
J=1

kde proménné, jsou shodné s proménnymi ve vzorci (7.1).

(7.2)

Dvoték a Radova (2013) uvadégji, ze pro Sirsi aplikaci a vzhledem k omezenym moznostem
predikovani vyvoje dividend v jednotlivych obdobich se vzorec upravuje o koeficient
otekavaného konstantniho riistu dividend?, pomoci n&hoZ lze vyjadfit vnitini hodnotu
finan¢niho instrumentu jako:

(7.3)

v (+g)
VO_ZDO'(HW’
j=1

kde:

1y Vn . Vn
= —_— o0
)1 RS lim,, o T 0 pron — oo,

2 Djy1 =Dj-(1+g) = Dy =Dy (1+ g) kde D;, resp. Dy, je dividenda v j-tém obdobi, resp. v obdobi j+1a g
je konstatantni ro¢ni mira rtstu dividend.
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Dy je dividenda vyplacené na konci minulého obdobi,
g je predikovana ro¢ni mira rastu dividend a ostatni proménné jsou shodné s ptedchozimi.

Po Upravach sumace prostfednictvim vyjadieni vzorce (7.3) jako geometrické posloupnosti
s nekone¢nym souctem a uvazovanim r > g je dle téhoz zdroje mozné zapsat vnitini hodnotu
akcie jako:

Dy (7.4)

kde:

V) je vnitini hodnota akcie;

D, je konstantni absolutni vyse dividendy za obdobi;

g konstantni ro¢ni mira rastu dividend;

r jsou naklady kapitalu, nékdy téz oznacované jako pozadovana vynosnost investice.

Tento model stanoveni vnitini hodnoty je podle Dvordka a Radové (2013) oznacovan jako
Gordontiv model (angl. Gordon growth model, dale také jako dividendovy diskontni model
nebo DGM). Dals§im z modelti pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je model vyuzivajici
ukazatelt kapitalového trhu, jez piedstavuji podil trzni ceny akcie vii¢i vynosu na akcii, ucetni
cené na akcii, nebo vii€i obratu na akcii. Tyto modely 1ze souhrné oznacit jako historické
ziskové modely. Nejcastéji vyuzivany historicky ziskovy model, jez vyuziva pro kalkulaci
P/E poméru®. Jak uvéadi Brueggeman a Fisher (2018), intepretace vnitini hodnoty timto
zpisobem muze vsak z diivodt diskutovanych v kap. 2.2.3 byt pro realitni investi¢ni fondy
zavadgjici, proto je v pifipad¢ realitnich investi¢nich fondd vhodné nahradit vynos na akcii
finan¢nimi prostiedky z provozni ¢innosti (FFO), takto definovanou vnitini hodnotu akcie 1ze
matematicky popsat jako:

Vo = FFO, - (P/FFO0) (8.1)

kde:

V) je vnitini hodnota akcie,

FFO; jsou finan¢ni prostfedky z provozni ¢innosti realitniho investicniho fondu oc¢ekavané
v budoucim obdobi ptipadajici na akcii,

P je trzni cena akcie a

FFO finan¢ni prostfedky z provozni ¢innosti za obdobi pfipadajici na akeii.

Alternativné lze dle autord v témze zdroji vnitini hodnotu stanovit nahrazenim FFO jejich
adjustovanou formou:

V, = AFFO, - (P/AFFO) (8.2)

Kde AFFO; jsou adjustované finan¢ni prostfedky z provozni ¢innosti realitniho investi¢niho
fondu ocekavané v budoucim obdobi na akcii, AFFO adjustované finan¢ni prostfedky
Z provozni ¢innosti za soucasné obdobi na akcii, ostatni proménné jsou shodné s vzorcem
(8.1).

Jak dale uvadi Brueggeman a Fisher (2018, s. 703), Ize alternativné stanovit vnitini hodnotu
akcie jako nasobek ocekavané hodnoty FFO, respektive jako nasobek ocekavané hodnoty
AFFO v nasledujicim obdobi, a to na zakladé ptifazeni pramérnych historickych nasobku
FFO a AFFO realitniho investi¢niho fondu, zafazenych do kontextu hospodatského cyklu a
jeho vlivu na oc¢ekdvanou zménu vynosu fondu, rovnéz lze postupovat komparativnim

%V, = E, - (P/E), kde V, je vnitini hodnta akcie, E; vynos na akcii oekavany v p¥istim obdobi a P/E podil trzni
ceny akcie (P) vii¢i vynosu na akcii (E) realizovanych historicky v minulém obdobi.
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zpusobem v rdmci srovnatelnych realitnich investi¢nich fondd a stanovit nasobek parametri i
piipadnou variabilitu dle odvétvovych priméri. Piestoze objektivni datové podklady tvori
nedilnou soucast stanoveni vnitini hodnoty na zdkladé néasobkli FFO a AFFO, jednd se
subjektivni analyticky proces, jehoz vysledek je zavisly na zvolené metodologii i
zkusenostech analytika.

Podle Brueggemana a Fishera (2018, s 705) je posledni z nej¢astéji pouzivanych metod
ocenovani realitniho investi¢niho fondu pro stanoveni vnitini hodnoty akcii, metoda zalozena
na stanoveni Cisté hodnoty aktiv (angl. Net Asset Value, dale také jako NAV) realitniho
investicniho fondu. Model stanoveni wvnitini hodnoty prostiednictvim NAV vychéazi z
predpokladu, Ze pfevaznou cast aktiv realitnich investi¢nich fondd tvofi nemovitosti a
prevaznou cast jeho pasiv tvoii zavazky, které jsou spojeny s jejich vlastnictvim. Je-li mozné
odecist hodnotu téchto zadvazkl od soucasné trzni hodnoty nemovitostniho portfolia realitniho
investi¢niho fondu, ¢istou Gcetni hodnotu aktiv fondu, kterou lze rovnéz vyuzit jako indikator
zmén ve vlastnim kapitalu fondu. Hlavnim problémem pfii stanoveni NAV je vSak urceni
soucasné trzni ceny nemovitostniho portfolia fondu, jelikoz realitni investi¢ni fondy az na
vyjimky pravidelné zvefejiiuji pouze ucetni hodnotu svych aktiv a nereportuji odhady jejich
aktualnich trznich cen, které je v takovém piipadé nutné urcit analytickym odhadem, tento
odhad vSak muze byt zatiZen zna¢nou mirou chybovosti.

Jak déle uvéadi Brueggeman a Fisher (2018), stejné jako v ptipadé ukazateli kapitdlového
trhu, které komparuji trzni cenu podniku s jeho ucetni hodnotou na akcii (P/B), Ize v ptipadé
realitnich investi¢nich fondi komparovat trzni cenu na akcii s ¢istou hodnotou aktiv fondu na
akcii. Je-li pomér trzni ceny na akcii vi¢i NAV na akcii vyss$i nez 1, obchoduji se akcie
takového realitniho investi¢niho fondu s prémiem, kterym se rozumi kladna trzni cenova
divergence, respektive kladna diference trzni ceny vici ¢isté hodnoté aktiv na akcii realitniho
investi¢niho fondu. Je-li pomér trzni ceny na akcii vii€éi NAV na akcii niZz8i nez 1, obchoduji
se akcie realitniho investi¢niho fondu pod ¢istou hodnotou aktiv fondu. Bez §ir§iho kontextu
vsak nelze jednozna¢né stanovit, je-li aktualni pomér trzni ceny na akcii vuci ¢isté hodnoté
aktiv fondu vyhodny pro potencialniho investora, zjisténou hodnotu ndsobku NAV je vhodné
komparovat s historickymi, piipadné s hodnotami nasobku NAV, za které se obchoduji
realitni investi¢ni fondy se srovnatelnou portfoliovou expozici a i ty je nutné zaradit do
kontextu hospodatrského cyklu a upravit o pfipadné zmény ve vyvoji Cisté hodnoty aktiv
fondu, at’ uz z divodu zmén v zadluzeni, divestic nebo investic. Jelikoz neni ve vétSiné
pfipadi mozné urcit aktudlni trzni cenu nemovosti realitniho investi¢niho fondu, lze pro
stanoveni ocekavaného nasobku NAV pouzit pramérné kapitalizaéni miry, které fond
dosahuje a vynost z provozni ¢innosti fondu (NOI). U saturovanych odvétvi se predpoklada
stanoveni vnitini hodnoty akcii odpovidajici NAV podniku. Brueggeman a Fisher (2018, s.
705) definuji vztah mezi Cistou hodnotou aktiv fondu, kapitalizatni mirou a vynosy
Z provozni ¢innosti jako:

NOI .
NAV = (1)

Kde:

NAV je c¢ista hodnota aktiv,

NOI je ¢isty provozni piijem z nemovitosti realitniho investicniho fondu za obdobi a

C,je prumérnd vazend kapitaliza¢ni mira, dosazena realitnim investénim fondem za obdobi.

Pod cistym provoznim piijmem z nemovitosti realitniho investi¢éniho fondu (angl. Net
Operating Income, déale také jako NOI) se dle Brueggemana a Fishera (2018) rozumi rozdil
mezi piijmy generované prondjmem nemovitosti a ptimymi naklady na né vynalozenymi, tyto
naklady vSak nezahrnuji, na rozdil od kalkulace EBIT, odpisy a amortizaci, uvazuji se vSak
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majetkové dané, nejsou-li hrazeny za pronajimatele nagjemcem. Kapitaliza¢ni mirou, nékdy téz
ozna¢ovanou jako Kkapitalizatni pomér, se rozumi podil c¢istého pfijmu z pronajmu
nemovitosti vic¢i trzni cené nemovitosti, na rozdil od odhadu trznich cen nemovitostniho
portfolia byva tento udaj realitnimi investiénimi fondy pravideln¢ reportovan. Neni-li
k dispozci, je mozné aproximovat hodnotu kapitalizaéni miry na zakladé prizkumu trhu a dat
z konkuren¢nich realitnich investi¢nich fondt. Pro ziskani NAV v piipadé realitnich
investi¢nich fondi operujicich s cizim kapitdlem je nutné odecist od vysledné hodnoty
ziskané ze vzorce 9.1 celkové zévazky. Vénuje-li se realitni investicni fond v ramci
analyzovaného obdobi mimotadné developerské Cinnosti, nad rdmec prumérného tempa a
potyka-li se v dusledku toho s docasné nizsi obsazenosti nemovitostiho portfolia, je misto
sou¢asného NOI fondu vhodné uzit odhadu projekce vyvoje NOI v nasledujicich letech.

2.2 Realitni investié¢ni fond

Dle Narodni Asociace Realitnich Investi¢nich Fondu (2020), (angl. National Association of
Real Estate Investment Trusts, dale také jako NAREIT), je obecné mozné realitni investi¢ni
fond (angl. Real Estate Investment Trust, dale také jako REIT, pfipadné REITs) definovat
jako podnik, jehoz primarni pfijem generuji nemovitosti. Realitni investi¢ni fondy nabizeji
investoriim stabilni pfijem, avSak pouze omezené moznosti kapitalového zhodnoceni, za jinak
stejnych podminek. VétSina realitnich investicnich fondt v USA je vetfejné obchodovana na
kapitalovém trhu, diky ¢emuz nabizeji realitni investi¢ni fondy, na rozdil od klasického
vlastnictvi nemovitosti fyzickymi osobami, likvidni alternativu investic do nemovitostniho
sektoru. Realitni investi¢ni fond v nejsir§im pojeti piedstavuje otevieny, nebo uzavieny fond,
jehoZ primarni ¢innosti jsou investice a podnikdni spojené s nemovitostmi. Realitni investi¢ni
fondy investuji do celého spektra nemovitosti, reziden¢nich, komer¢nich, zdravotnickych,
prumyslovych, kancelafskych, logistickych a dalSich. V roce 2020 byly ve vlastnictvi
realitnich investi¢nich fondi se sidlem na tzemi v USA v majetku nemovitostni aktiva
V potizovaci hodnoté zhruba 3 biliony USD, z toho zhruba 2 biliony USD v majetku vefejné
obchodovanych realitnich investi¢nich fondu, jez piedstavuji vice nez 500 tisic nemovitosti.
Trzni kapitalizaci vSech vefejné obchodovanych realitnich investi¢nich fondi v USA
odhaduje NAREIT (2020) na vice nez 1 bilion USD.

2.2.1 Legislativni vymezeni a daifiova specifika realitnich investi¢nich fonda

Jak uvédi Aalberts (2018, s. 170-171), bylo pivodnim zamérem zavedeni realitnich
investicnich fondd v USA omezit vliv statnich regulaci nastavenych vici klasickym
obchodnim korporacim. Realitni investi¢ni fondy umoznily i malym investoriim investovat do
Siroce diverzifkovaného portfolia nemovitosti a snizit riziko plynouci z vlastnictvi jedné nebo
nékolika nemovitosti. Na vyznamu ve vyuziti zacaly dle Aalberste v USA realitni investi¢ni
fondy nabyvat v Sedesatych letech 20. stoleti po novelizaci zdkona, jeZ umoznil realitnim
investicnim fondim nedanit pfijmy distribuované pfijemctim ve formé¢ dividend na Grovni
fondu. Jak uvadi Wiedemer a Baker (2013), na statut realitniho investi¢niho fondu jsou
kladeny legislativni pozadavky, jeZ musi spliiovat. Kontrolu dodrzovani a platnosti
legislativnich nafizeni realizuje finan¢ni a dafova sprava Spojenych statu (angl. Internal
Revenue Service, déle tako jako IRS). § 856 zakona ¢. 26 o federalnich danich z pijmua v
USA definuje realitni investi¢ni fond (angl. Real Estate Investment Trust, dale take REIT)
jako korporaci, trust, nebo spolek, ktery je fizen jednim nebo vice spravci, ¢i fediteli, ma
vymezenou vlastnickou strukturu podily, které lze ptevadét, podléha zdanéni stejné jako
ostatni korporace se sidlem v USA, neni finanéni instituci, ani pojistovnou, jeho vlastnické
podily jsou v drzbé¢ alesponn 100 nebo vice subjekty (osobami ¢i korporatnimi entitatmi), na
néz se vztahuji ustanoveni ¢asti k) upravujici ucetni evidenci hotovosti a zaroven splituje
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pozadavky vymezené v oddilu c¢) tohoto zakona. Oddil ¢) dale upravuje realitni investi¢ni
fond jako entitu, kterd se rozhodne pro dané zdanovaci obdobi byt vedena jako realitni
investi¢ni fond, nebo tak jiz u¢inila v minulosti a dosud nedoslo ke zruseni tohoto rozhodnuti.

Na realitni investi¢ni fondy jsou rovnéz kladeny legislativni naroky spojené se zastoupenim
objemu pfijmi generovanych ze specifikovanych typt aktiv a podnikatelskych a investi¢nich
¢innosti. Podle § 856 téhoz zakona oddilu ¢) pododdilu 2 musi alespoit 95 % hrubych piijmu
realitniho investicniho fondu pochazet z dividend, urokd, prondjmu nemovitosti, vynosi z
prodeje nemovitosti, akcii, finanCnich instrumenti, danovych ulev a vratek ze zdanéni
nemovitého majetku, pfijma z drazeb nemovitosti, piijmt vyplyvajicich z provizi a z vynost
spojenych s uzavienim smluv o nakupu, prondjmu, ¢i sekuritizaci nemovitosti (véetné
ptipadnych urokt z nich plynoucich), a pfijmt z propachtovanych nemovitosti uréenych k
tézbé dfeva (je-li alesponn 50 % hodnoty z celkovych aktiv realitniho ivnesti¢niho fondu
spojeno s produkci dievni hmoty). Dale podle pododdilu 3 zaroven alespont 75 % z hrubych
ptijmi realitniho investiéniho fondu musi pochazet z prondjmu nemovitosti, z urokl z
obligaci z tivéra sekuritizovanych nemovitostmi, nebo z téchto uvéri samotnych, z dividend
nebo vynost z prodeje, ¢i jinych typt dispozic prevoditelnych podilti mezi jinymi realitnimi
investiénim fondy, danovych tlev a vratek ze zdanéni nemovitého majetku, piijmt z drazeb
nemovitosti, pfijma vyplyvajicich z provizi a vynosy spojenych s uzavienim smluv 0 nakupu,
pronajmu, ¢i sekuritizaci nemovitosti (v¢etné ptipadnych trokii) a z do¢asnych investi¢nich
vynostl.

Pododdil 4 dale upravuje definici realitniho investi¢niho fondu podle ucetni hodnoty aktiv
dosahovana na konci vSech kvartalii roéniho G¢etniho obdobi. Nejméné 75 % ucetni hodnoty
celkovych aktiv realitniho investi€niho fondu musi byt reprezentovdno nemovitym majetkem,
hotovosti a cennymi papiry emitovanymi ministerstvem financi Spojenych statli americkych a
zaroveil nesmi vice nez 25 % ucetni hodnoty aktiv fondu ptedstavovat cenné papiry (S
vyjimkou piedeslych emitovanych ministerstvem financi USA), ne vice nez 20 % aktiv
reprezentovanych cennymi papiry nesmi pochazet z emisi jedné, ¢i vice dcefinnych entit
realitniho investicniho fondu a maximalné¢ 25 % majetku fondu mohou piedstavovat
kratkodobé a dlouhodobé dluhové instrumenty vetejné obchodovanych realitnich investi¢nich
fondl. Potencialni piijem z prodeje, nebo drzby (urokl) téchto vefejné obchodovanych
dluhovych instrumentd jinych realitnich investi¢nich fondi se zapocitava do pfijmového testu
95 % ptijmu definovanych podle 2. ¢lanku vySe zminéného zakona.

§ 857 zékona &. 26 o federdlnich danich z pfijmt v USA upravuje datiové povinnosti
realitniho investi¢niho fondu. V ramci legislativni Gpravy platné do roku 1999 byl povinen
realitni investi¢ni fond distribuovat nejméné 95 % ze svych zdanitelnych piijmt pochazejicich
z bézné Cinnosti fondu, definované dle § 856 téhoz zakona, novelizace zédkona z roku 1999
(REIT Modernization Act) snizila s i¢innosti od 1.1.2001 minimalni hranici na 90 %. Jak dale
uvadi Howe (2004, s. 369-388), po novelizaci zakona, jeZz umoznila zvySeni disponibilniho
vyuZziti zdanitelnych pfijm realitnim investicnim fondem, doSlo ke sniZeni systematického
rizika a zvySeni pramérné Cisté hodnoty aktiv realitnich investi¢nich fondt. Tato pravni
uprava umoziiuje investorim komparovat tfidu aktiv akcii realitnich investi¢nich fondl s
alternativou osobniho vlastnictvi, prondgjmu a spravy nemovitosti a zvySuje atraktivitu
realitnich investi¢nich fondl jako investi¢niho nastroje.

Realitni investicni fondy podlehaji v USA stejnému principu zdanéni jako ostatni typy
investi¢nich fondl a obchodnich korporaci, veskeré jejich piijmy musi byt zdanény nejprve na
urovni fondu, li§i se vSak v moZnostech danové uznatelnych odcitatelnych polozek, které
mohou vyznamné snizovat jejich efektivni daiiovou sazbu, ptipadné zcela eliminovat danovou
zatéz realitnich investi¢nich fondu. Podle § 857 zdkona €. 26 o federalnich danich z pfijmi v
USA je na piijem inkasovany z prondjmu nemovitosti pohliZeno stejné, jako na piijem z
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podnikatelské Cinnosti, realitni investi¢ni fondy mohou veskeré vydaje, jez souvisi s jejich
béznymi provoznimi ¢innostmi, definovanymi dle § 856 t¢hoz zékona, snizit o pfimé naklady
vynalozené na jejich dosazeni, navic vSak mohou ze svého danové zakladu odecist veskeré
hotovostni distribuce vyplacené formou dividend drzitelim akcii. V ptipad¢€, ze realitni
investi¢ni fondy distribuuji akciondiim alespon 90 % ze svych zdanitelnych piijmu
prostiednictvim dividend a soucasné generuji dostatecny objem danoveé uznatelnych naklada
ze své bézné Cinnosti, mohou dosahovat velmi nizké az nulové efektivni danové sazby. Je-li
vSak v daném danovém obdobi i po vyplaceni hotovostnich distribuci formou dividend ve
fondu zadrzovan pozitivni hospodaisky vysledek, je danén stejnou sazbou, jako jiné piijmy
obchodnich korporaci, od roku 2017 je v USA danova sazba pravnickych osob stanovena na
21 %.

2.2.2 Klasifikace realitnich investi¢nich fonda

Realitni investi¢ni fondy vetejné obchodované na kapitalovém trhu je podle Blocka (2011, s.
5-6) mozné d¢lit na fondy, jez se specializuji na koncové vlastnictvi a pronajem nemovitosti
(angl. equity REIT, dale také jako eREIT) a na fondy, jejichz primarni ¢innosti je sprava
hypotéénich uvért (angl. Mortgage REIT, dale také jako mREIT). Vedle realitnich
investi¢nich fondi vetejné obchodovanych na kapitdlovém trhu existuji i realitni investi¢ni
fondy, jez nejsou pravidelné vefejné obchodovany na kapitalovém trhu avsak stale disponuji
registraci pod Komisi pro kontrolu cennych papirtt Spojenych statti (SEC) a jsou k dispozici
pouze kvalifikovanym skupinam investorti za omezenych podminek (angl. Publicly non-listed
REITs, dale také jako PNL-REITSs). Posledni kategorii jsou soukromé realitni investi¢ni fondy
(angl. Private REITS), které nejsou registrovany pod SEC a s jejich akciemi se vefejné
neobchoduje na kapitalovém trhu, vlastniky téchto fondl jsou nejCastéji soukromé entity,
pfipadné institucionalni investofi. Podle informaci Komise pro kontrolu cennych papirt
Spojenych statd bylo v USA v roce 2019 evidovano 1122 realitnich investi¢nich fondt
registrovanych pod SEC, z toho 293 fondl bylo vetfejné obchodovano na kapitalovych trzich a
137 fondt bez vefejného zalistovani a s omezenym sekundarnim trhem (PNL-REITS).
Zbyvajici Cast tvofi uzaviené a soukromé realitni investi¢ni fondy, které plni dohledové
pozadavky SEC, v nékterych ptipadech se jedna o Cerstvé registrované entity, v jinych o
prave rusené fondy, at’ uz na zaklad¢ vlastnich zadosti, nebo na zakladé zmény identifikace
zpusobené nedodrzenim podminek kladenych na zachovani statutu realitniho investi¢niho
fondu IRS.

Realitni investicni fondy je mozné déle de€lit podle jejich specializace, kterou se nejcastéji
rozumi vét§inové nebo nejvyssi portfoliové zastoupeni konkrétniho vyuziti pronajimanych
nemovitosti ndjemci realitniho investicniho fondu nebo poskytované sluzby, a to na
diverzifikované, industridlni, rezidencni, zdravotnické, kanceldiské, hypotécni, ubytovaci,
retailové a ostatni. Celkova trzni kapitalizace realitnich investicnich fonda vefejné
obchodovanych na NYSE a NASDAQ ¢inila podle ICE Data Services (2020) k 31.1.2020
1,35 bilionu USD (viz Graf 1). Do kategorie diverzifikovanych realitnich investi¢nich fond
se fadi fondy disponujici Siroce diverzifikovanym portfoliem nemovitosti, z tohoto typu
equity REIT se na NYSE a NASDAQ obchodovalo celkem 28 fondd s celkovou trzni
kapitalizaci 98,5 miliardy USD a dvanactimésiénim pramérny P/E 37,5. Industridlni, nebo
také pramyslové realitni investi¢ni fondy, disponuji zejména sklady, vyrobnimi arealy a
logistickymi centry, NASADQ a NYSE evidovaly 22 vetejné obchodovanych industridlnich
fondt s praimérnym dvanactimésiénim P/E pomérem 84 a celkovou trzni kapitalizaci 170,5
mld. USD. Reziden¢ni realitni investicni fondy se specializuji na developerskou cinnost
spojenou s vystavbou, prodejem, prondjmem a spravou obytnych budov, rodinnych i
bytovych domil véetné vétSich uzavienych komunitnich center, na NYSE a NASDAQ se
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vetejné¢ obchodovalo 18 fondii tohoto typu s primérnym dvanactimésiénim pomérem trzni
ceny akcii a vynosu na akcii 56 a celkovou trzni kapitalizaci 195,6 mld. USD.

Graf 1 Realitni investi¢ni fondy vefejné obchodované na NYSE a NASDAQ dle specializace, poétu,
P/E TTM a trzni kapitalizace (k 31.1.2020)
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Zdravotnické realitni investiéni fondy se specializuji na prondjem a sprdvu nemovitosti
uréenych k provozu zdravotnickych zafizeni, zejména nemocnic, zdravotnich center a
pecovatelskych domii, NYSE a NASDAQ eviduje celkem 18 fondil s touto specializaci, s
prumémym dvanactimési¢nim P/E 101,2 a celkovou trzni kapitalizaci 129,8 mld. USD.
Vetejné obchodovanych fondi s vétSinovym portfoliovym podilem kancelafskych budov bylo
v rdmci NYSE a NASDAQ evidovano 28, s P/E TTM 67 a trzni kapitalizaci 140,4 mld. USD.
Hypotééni realitni investi¢ni fondy se specializuji na ¢innosti spojené s poskytovanim nebo
spravou hypotécnich uvérl, hypotécni zastavni listy a prava (angl. mortgage servicing rights),
jez jim umoznuji provadét spravu hypotécnich aveérhi, nakupuji od poskytovatelti téchto uveért
(nejcastéji bank), pii cemzZ prebiraji odpoveédnost za riziko spojené s inkasem a vymahani
splatek jistin a Grokd, za tuto ¢innost inkasuji ¢ast irokovych plateb, mohou se angazovat také
v oblasti drazeb nemovitosti a dalSich ¢innostech spojenych s vyméahanim nemovitostmi
zajisténych pohledavek, na NYSE a NASDAQ se obchodovalo celkem 36 mREITs s
prumérnym dvanactimésiénim P/E 23,1 a celkovou trzni kapitalizaci 84,5 mld. USD.

Mezi ubytovaci realitni investicni fondy se fadi fondy vlastnici nemovitosti urené k
poskytovani kratkodobého ubytovani, jedna se zejména o hotelové komplexy ¢i motely, na
NASDAQ a NYSE se veifejné obchodovalo celkem 18 fondi s touto specializaci, s
prumérnym dvandctimésicnim P/E 22,5 a celkovou trzni kapitalizaci 42,7 mld. USD.
Retailové realitni investicni fondy disponuji vlastnictvim nebytovych prostor urenych k
prodeji zboZi a sluzeb, typicky se jedna o obchodni centra, ¢i samostatné obchodni jednotky v
komercnich zondch, na nejlikvidngj$im americkém kapitalovém trhu se obchodovalo 37
retailovych realitnich investi¢nich fondi s dvandctimésiénim primérnym pomérem trzni ceny
kmenovych akcii a vynosu na akcii ve vysi 47,4 a celkovou trzni kapitalizaci 161,4 mld. USD.
Mezi realitni investi¢ni fondy se specializaci v ostatnich typech Cinnosti se fadi fondy v
jejichz majetku jsou napiiklad datova centra, zemédelska pida, lesy, nebo soukromé véznice.
Celkovy pocet fondu v kategorii s ostatnim typem specializace na trhu NASDAQ a NYSE je
16, s primérnym TTM P/E 64,0 a trzni kapitalizaci ve vysi 323,3 miliard USD.
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2.2.3 Specifika analyzy realitnich investi¢nich fond

Jak uvadi Brueggeman a Fisher (2018, s. 278-288) Z duvodu specifického business modelu a
majetkové i ucetni struktury nelze pii analyze realitnich investicnich fondd postupovat
zpusobem identickym pro obecna fesSeni, jez vychazeji z bézné uzivanych nastroji a metrik
finan¢ni analyzy. Pro dosazeni optimalnich analytickych vystupi je nutné podrobit evaluaci
piijmy a cash flow realitnich investi¢nich fondu s vyuzitim ukazatel, Které respektuji jejich
business model a finan¢ni strukturu. Pfestoze existuji omezeni Ucetnich standardt dana US
GAAP, jejichz implementace pro vefejné¢ obchodované realitni investi¢ni fondy je povinna,
interpretace vykonnosti realitnich investicnich fondi mutze zkreslovat dlouhodobou
vykonnost fondu, nebot’ piestoze fondy pravideln¢ ucetné odepisuji Cast majetku a upravuji
jeho hodnotu o opotiebeni, trzni hodnoty nemovitosti v dlouhém obdobi zvysuji svou trzni
hodnotu, ¢imz snizuji pfesnost hodnoceni vykonnosti realitnich investi¢nich fondd pouze
s vyuzitim standardnich tc¢etnich metrik.

Metodiky vypoctu FFO a AFFO podléhaji internim ¢etnim postupiim jednotlivych realitnich
investi¢nich fondd, metriky FFO a AFFO se tak fadi mezi non-GAAP ukazatele, které
nespliiuji naroky na obecné pfijimané ucetni standardy dané US GAAP. Zékladnim
vychodiskem, které je pro analyzu vykonnosti realitnich investi¢nich fonda spolecne, je
uprava piijmi generovanych z prondjmu nemovitosti upravena o odpisy a amortizaci,
piipadné o vynosy z prodeje nemovitosti, takto upravené piijmy se oznacuji jako finané¢ni
prostfedky z provozni ¢innosti (angl. Funds From Operations, dale také jako FFO). FFO je
sestaven jako soucet Cistych pfijmi za obdobi, k nimz se pfi¢itd amortizace a odpisy
nemovitosti, od nichz jsou odeéteny vynosy z prodeje nemovitosti. FFO v této podobé
ptesnéji reflektuje finanéni vykonnost realitniho investiéniho fondu. | v pfipad¢ ukazatelt
kapitalového trhu se proto pro analyzu realitnich investi¢nich fondt uziva ¢asté&ji poméru trzni
ceny akcii vi¢i FFO a nikoli vi¢i vynosim na kmenovou akcii (EPS). Dle Brueggemana a
Fishera (2011, s. 691-693), existuje pét zpusobu, kterym mohou realitni investi¢ni fondy
podporovat rust a navysit finan¢ni prostifedky z provozni ¢innosti (FFO), a to:

1) pravidelnym ristem najemného u jiz potizenych nemovitosti;

2) ristem piijmi Z ndjmu prostiednictvi akvizi¢ni ¢innosti novych nemovitosti;

3) ristem piijmu prostiednictvim developerské ¢innosti;

4) ristem piijma diky provizim a poplatkim za sluzby spojené se spravou nemovitosti;
5) prostednictvim optimalizace kapitalové struktury a vyuZiti vhodné finan¢ni paky.

Pro zpiesnéni metody FFO se dle stejnych autorti uzivd metoda kalkulace adjustovanych
finanénich prostfedki z provozni ¢innosti (angl. Adjusted Funds From Operations, déle také
jako AFFO), jejiz hlavnim pfinosem jsou mozné upravy FFO o kapitalové vydaje, jez jsou
spojeny se spravou a udrzbou nemovitostniho portfolia, jeji vypocet vSak neni pevné stanoven
a je zavisly na piistupu konkrétniho fondu nebo analytika a na dostupnych informacnich
podkladech. Kapitalové vydaje na tidrzbu nemovitostniho portfolio maji na rozdil od ucetnich
odpisit nemovitého majetku hotovostni charakter a proto je jejich piisobeni na FFO negativni.
Dalsi tpravou, jez AFFO uvazuje, je Uprava FFO o rozdil mezi hotovostnim a akrualnim
inkasem najmu, ke kterému dochazi po dobu trvani najemniho vztahu a ktery zahrnuje Gpravu
najmu o rist cenové hladiny, nebo o predem smluveny ristovy koeficient. Uéetni jednotky
musi podle US GAAP tucetné reportovat inkasovany najem akrualnim principem, jez lze
stanovit jako primér ndjmu inkasovaného po dobu trvani ndjemniho vztahu (angl. straight-
lined rents). V tomto pojeti tedy pfi ristu najmu dochazi ke zkresleni realizovaného vysledku
hospodatenti, jiz inkasovana diference musi byt dle US GAAP evidovana jako piijem piiStich
obdobi, jez jsou v prub&hu prvni poloviny smluvniho vztahu akrualné reportovany pod svou
hotovostni vysi a ve druhé poloving trvani smluvniho vztahi nad akrualné deklarovanou
hodnotou a zanedbavaji skute¢né zmény v hotovostnim toku. Je-li tato diference cash flow
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pozitivni, zvySuje AFFO, je-li zaporna (realizovany hotovostni tok z nagjmu je nizsi nez jeho
akrualné deklarovana hodnota), je z pohledu metody AFFO cash flow negativni. AFFO dale
uvazuje Upravu FFO o nehotovostni néklady spojené s poklesem v ndjmu v dobé prodlevy pii
uvolnéni nemovitosti a pied jejich opétovnym obsazenim (angl. lease intangibles), jejichz
vy¢isleni je zavislé na metodice konkrétniho fondu. AFFO se dale v nékterych piipadech
upravuje o odlozené naklady piistich obdobi (angl. deferred financing costs), souvisejici
zejména s financovanim investi¢nich aktivit fondu bankovnimi Gvéry a emisemi dluhovych
cennych papirt. Poslednim z nejcastéji uvazovanych proménnych AFFO jsou kompenzace pii
zménach ve vlastnim kapitalu fondu (angl. equity based compensations), ke kterym muize
dochézet v piipadé emisi novych akcii, jsou-li soucasné jejich vlastnikiim v Géetnim obdobi
vyplaceny dividendy, jez maji za nasledek fedéni podilii a realizované ziskovosti na akcii.

Diky odpistm nelze efektivné stanovit ¢istou hodnotu aktiv (angl. Net Asset Value, dale také
jako NAYV) realitniho investi¢éniho fondu pouze s vyuzitim zakladnich G¢etnich vykazd. Jak
uvadi Brueggeman a Fisher (2020), uvazujeme-li, Ze Zivotnost nemovitosti je vyznamné delsi,
nez ¢ini doba jejich odpist, je proto pro stanoveni Cisté hodnoty aktiv fondu je vhodné vyuzit
odhad trzni ceny aktiv, ktery Iépe reflektuje soucasnou situaci. NAV pro realitni investi¢ni
fond lze stanovit jako trzni hodnotu vSech aktiv fondu, od niz jsou odeéteny zavazky a
dividendy vyplacené v daném obdobi. Pro komparaci s trzni hodnotou akcii se nejéastéji
stanovuje NAV na akcii, ktera je nasledné komparovana s aktualni trzni cenou kmenovych
akcii fondu na akciovém trhu. V idealnim piipadé¢ by investoti méli nakupovat akcie realitnich
investi¢nich fondl, které¢ se obchoduji pod NAV, toto doporuceni vSak plati pouze obecné,
nebot’ je zavislé na konkrétnim nemovitostnim porfoliu, jeho kvalité, obsazenosti, potencialu
V ramci nemovitostni specializace a také na trznim premiu, jeZ jsou investofi ochotni platit za
podil ve fondu v konkrétnim obdobi hospodaiského cyklu. Nejen z divodu legislativnich
povinnosti je dividendova politika nedilnou souc¢asti analyzy realitnich investi¢nich fondu.
Pro indikaci rhstovych realitnich investicnich fondd, musi dochazet nejen ke zvySovani
hodnoty majetku fondu a ristu pronajimanych ploch, ale dlouhodobé také k rlstu
vyplacenych dividend, jejichz tempo ristu by mélo u stabilizovanych realitnich investi¢nich
fondu v idealnim piipadé prekonavat tempo rustu cenové hladiny v ekonomice, u rastovych
realitnich investi¢nich fondd s agresivni akvizi¢ni politikou a vy$s§im zadluzenim mohou byt
vykyvy v dividendové politice vyssi a tempo rastu muze vyrazné kolisat v zavislosti na
investi¢nich aktivitich fondu, v dlouhém obdobi by vSak realitni investicni fondy mély
pretavovat rast najemného vrust dividend za jinak stejnych podminek. Pro stanoveni
bezpecnosti dividendové politiky v ptipadé¢ realitnich investi¢nich fondl se nejcastéji pouziva
vyplatni pomér stanoveny podilem FFO nebo AFFO vuéi vyplacené dividend€, nebot
finan¢ni prostiedky z provozni ¢innosti vystihuji pfesnéji finan¢ni vykonnost fondu vzhledem
k jeho provoznim charakteristikdm. K dilezitym parametrim nemovitostniho portfolia
realitniho investicniho fondu patii také informace o obsazenosti nemovitosti, Struktury
najemniho portfolia, vzhledem kodvétvi ve kterém podnikaji najemnici, délka trvani
smluvnich vztahti, podminky za kterych jsou smluvni vztahy uzavirany, kvalitativni hodnoty
nemovitosti, dlouhodoba strategie fondu v oblasti investic a divestic a vynosy, které je
schopen realitni investi¢ni fond dosahovat, vzhledem ke kupnim cenam nemovitosti. U nové
nakupovanych nemovitosti se nejcastéji urcuji jako podil rocniho ndjemného viic¢i kupni cené
nemovotosti (hruby vynos z pronajmu, respektive z nemovitosti), u jiz vlastnénych
nemovitosti s delsi platebni a nakladovou historii se uziva kapitalizatni mira (angl.
capitalization rate), kterou Brueggeman a Fisher (2018, s. 320) definuje jako podil ¢istych
provoznich piijmi z nemovitosti vaéi trzni cené nemovitosti v daném obdobi. Urceni
kapitalizacni miry je Casto nezbytné pro uréeni ¢isté hodnoty aktiv fondu, blize specifikované
v subkapitole 2.1.4.
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3 Analyticka Cast prace

V prvni ¢asti této kapitoly je Ctenaf sezndmen s vystupy globalni analyzy USA, jeZ zahrnuje
analyzu historického makroekonomického vyvoje veetné progndz dalsiho vyvoje, dale jsou
publikovany hlavni stanoviska tykajici se aktualni pozice americké ekonomiky v kontextu
hospodaiského cyklu a je analyzovan historicky vyvoj kapitalového trhu. Ve druhé casti
kapitoly jsou publikovany hlavni vystupy odvétvové analyzy sektoru retailovych realitnich
investi¢nich fondi, jez zahrnuji rozbor historické sektorové vykonnosti, akvizi¢ni aktivity
fondt, komparaci celkové vykonnosti retailovych realitnich investi¢nich fondi s primérem
trhu a analyzu struktury trhu. Podkapitola 3.3 se vénuje podnikové analyze National Retail
Properties, Inc., ktera zahrnuje seznameni s podnikem vV historickém kontextu, finan¢ni
analyzu, formulovani navrhi pro implementaci, stanoveni scénafti Vyvoje, uréeni vnitini
hodnoty akcii realitniho investi¢niho fondu a investi¢éniho doporuceni.

3.1 Globalni analyza

V ramci globalni analyzy jsou analyzovany stézejni makroekonomické indikatory. Pro
predikci budouciho vyvoje jsou vybrany referenéni analytické instituce ve vyhledu obdobi let
2020 az 2022, a to Mezindrodni ménovy fond (dale jako IMF), Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj (déale jako OECD), Federal Open Market Committee (dale jako FOMC),
The Conference Board, Inc., data pobocek Federdlniho rezervniho systému (dale jako FRED),
data ICE Data Services a CME Group, Inc. V subkapitole 3.1.1 je analyzovan ekonomicky
vystup USA reprezentovany redlnym hrubym doméacim produktem, Urokové sazby, cenova
hladina, nezaméstnanost, bilance a ménova politika Federalniho rezervniho systému a vyvoj
bezrizikové drokové miry. Nasledujici kapitola je vénovana analyze hospodaiské cyklu USA
a subkapitola 3.1.3 se vénuje analyze kapitalového trhu.

3.1.1 Analyza makroekonomického vyvoje

Reédlny ekonomicky vystup USA, méfeny formou sezonné ocisténého realného hrubého
doméaciho produktu v cendch zakladniho obdobi roku 2012 (viz graf 2), vykazoval v
historickém obdobi let 2009 az 2019, s vyjimkou roku 2009, rast primémym meziro¢nim
tempem ve vysi 1,85 %. Piedkrizového maxima realného HDP ve vysi 15,6 bilionti USD bylo
dosazeno v roce 2007, v roce 2009 pokleslo realné HDP na 15,2 biliont USD, realny produkt
z roku 2007 piekonala americka ekonomika v roce 2011, od roku 2012 do roku 2019 redlné
HDP USA rostlo primérmym ro¢nim tempem 2,35 %. Realné HDP USA v roce 2019 ¢inilo
19,1 biliont USD. Pro rok 2020 piedpokladalo v pribéhu ledna a tnora 2020 OECD a FOMC
rust redlného HDP o 2 %, respektive o 2,1 % v pfipadé predikci mezindrodniho ménového
fondu a odhadii The Conference Board, Inc., v roce 2020 byl ocekavan primérny rist
readlného HDP USA o0 2,05 %, v roce 2021 by se podle praméru puvodnich predikci mélo
tempo rustu snizit na 1,86 % a o rok pozdé&ji na 1,62 %. Souhrnné ve vyhledu do roku 2023
bylo v lednu a unoru dle IMF, OECD, FRED a The Conference Board, Inc. predikovano
pomalé oslabovani rustu americké ekonomiky, v pribéhu tnora, biezna a dubna 2020 vSak
doslo k nepiedvidanému ochromeni ekonomické aktivity v diisledku Sifeni pandemie Covid-
19.

V reakci na celosvétovou pandemii dosSlo k ptehodnoceni plvodnich ocekavani vyvoje
realného HDP, vzhledem K rychlosti udalosti a jejich dopadii na ekonomicky vystup se
postupné zvetejiiované predikce vyznamné liSly v zavislosti na ofekavaném uvoliovani
ekonomickych restrikci a odhadi dlouhodobych dopadii zmén na spotiebitelské chovani a
primyslovou aktivitu. V prvni poloviné¢ dubna byly zvefejnény prvni predikce IMF a The
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Conference Board, Inc., jez zahrnuly do svych modeld ve vétsi mife probihajici udalosti.
Mezinarodni ménovy fond ocekava pro rok 2020 snizeni celosvétového HDP o 3 %, o rok
pozdéji ocekava rist ve vysi 5,8 %, pro USA predikuje propad redlného HDP o 5,9 %, o rok
pozdéji ocekava rist o 4,7 %, upozornuje vSak na fakt, Ze tento odhad mize byt zatizen vyssi
mirou chybovosti, z divodu stile zvySené nejistoty a tato Cisla je nutné interpretovat jako
stiedni odhad ekonomickych predikci. The Conference Board, Inc. zveiejnil 9. dubna 2020
variantni scénafe vyvoje realného HDP v zavislosti na o¢ekavani budouciho vyvoje.

Pii kulminaci pandemie v pribéhu dubna a rychlého oZiveni ekonomiky a pouze do¢asnych
dopadech poptavkovych a nabidkovych okl v prubéhu prvniho a druhého kvartalu leto$niho
roku ocekava TCB pokles redlného HDP USA o0 3,6 %. V piipadé kulminace pandemie
v USA v prib¢hu kvétna a prodlouzeni restriktivnich opatfeni az do konce druhé kvartalu
2020 ocekava propad redlného HDP o 6,6 %. V ptipadé pesimistického scénare pocita TCB
s virovou retroaktivitou a dal§imi vinami nemoci v pribéhu druhého pololeti roku 2020 a
prodlouzenim restriktivnich opatieni do konce roku, v tomto pfipadé ocekdva mezirocni
pokles redlného HDP o 7,4 %, koneény odhad vyvoje pro rok 2020 ¢ini -6,3 %, v roce 2021
se o¢ekava rust redlného hrubého doméaciho produktu o 4,7 %. Uvazovana predikce redlného
HDP pro ucely této prace pro roky 2020 a 2021 (viz Graf 2) predstavuje prumér stiednich
odhadt realného HDP IMF a TCB.

Graf 2 Vyvoj a predikce redlného HDP USA v cenach zékladniho obdobi 2012 (2009-2022)
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V kontextu cyklického vyvoje ekonomiky je o¢ekavano intenzivni zhorSeni ekonomickych
podminek v USA a stale existuji rizika spojena s pfipadnym snizenim existujicich odhadi
vyvoje redlného HDP. Mimo jiz zminéna rizika spojena s piipadnym prodluzovanim
ekonomickych restrikci, patéi rizika na poptavkové i nabidkové strané zavisla na
mezinarodnim obchodu a vyvoji obchodni bilance v dalSich letech. Agresivni obchodni
politika na strané USA, nebo na stran¢ partnerskych subjekti mize zpisobit zvySeni rizika
pro americkou ekonomiku. Mezi tii hlavni exportni zemé, z nichz kazda se podili na exportu
USA vice nez 10 %, patii Mexiko, Kanada a Cina, z pohledu importu je sloZeni totozné. Na
hranici 5 % se dlouhodobé pohybuje Japonsko a Némecko. ZhorSeni obchodnich vztahtii s
témitmo zemémi muze v dlouhém obdobi snizit o¢ekavany redlny ekonomicky vystup USA a
zvysit systematické riziko na kapitalovém trhu.

Po dobu rezimu expanzivni akomodativni monetarni politiky z let 2008 az 2015 se zvysil
celkovy statni dluh USA z 9,5 biliont USD o vice nez 100 % na 18,9 bilioni USD ke konci
roku 2015. Spolu s prvnim navySenim mezibankovni urokové sazby na rozmezi 25 a 50
bazickych bodi z prosince 2015 zahajila FOMC restriktivni monetarni politiku. FOMC
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nasledné pokracovala ve snizovani Grokové sazby az do prosince 2018, kdy stanovila limitni
rozmezi mezibankovni trokové sazby na 225 az 250 bazickych bodu (viz Graf 3). O sedm
mésicti pozdéji, v Cervenci 2019, poprvé od roku 2011, zacala centralni banka opét sniZovat
urokové sazby. V ramci prohldSeni FOMC tak cinila na zékladé¢ zhorSeni globalnich
makroekonomickych dat, zhorSeného ekonomického vyhledu, a také v kontextu rostouciho
podilu nizkych i1 zapornych trokovych sazeb v EU, motivaci pro uvolnéni monetarni politiky
bylo podpoteni ekonomického ristu v USA.

Graf 3 Vyvoj a predikce mezibankovni urokové sazby v USA (2009-2021)

7\

e
_ —

3
=S

‘r_f

kova sazba (%)
=
S

0% —
—i — — i i i i i i i i —i
D o o o o o o o o o o o —
O 104 & = < < = = = = < = = = —i
L-lA) O/ J <1 N \YP4 ~N ) QO 1 U \=2) J 1N
Nen | o — — — — — — — — — — (aN] o
o o o o o o o o o o o o N
N N N, N , N N N N N N LN N
— Mezibankovni urokové sazba Predikce spodni odhad
——Predikce horni odhad —Predikce pramér
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V prubéhu dvou poslednich kvartali roku 2019 snizila centralni banka rozsah mezibankovni
urokové sazby na 1,5 az 1,75 %. Statni dluh USA v obdobi uvolnéné monetarni politiky rostl,
ve tietim kvartdlu 2019 cinil 22,7 biliond USD. Dle pravdépodobnostniho matematického
modelu uvazujiciho cenové fluktuace tficetidennich futures kontrakti na mezibankovni
urokovou sazbu obchodované na CBOT z 31.1.2020, bylo predikovano do konce roku 2020
jedno sniZzeni urokové sazby o 25 bazickych bodl v poslednim kvartdlu. Spodni odhad
predikci urokové sazby FOMC pro tieti a ¢tvrty kvartal 2020 ¢inil 1,25 %, horni 1,5 %, pro
rok 2021 FOMC ocekavala FOMC urokové sazby v rozmezi 1,6 % a 2,4 %, v roce 2022 mezi
1,6 % a2,9 %.

Vzhledem Kk rychlym zménam v ekonomice zptisobené poklesem ekonomické vykonnosti a
pribéhu pandemie, musela pro podporu stability Federalni Banka USA pristoupit
k mimofadnému snizeni mezibankovni trokové sazby. 3. bfezna 2020 doslo ke snizeni
urokové sazby na 100 az 125 bazickych bodu, 15. biezna pii dal§im mimotfadném zasedadni
snizila FOMC mezibankovni trokovou sazbu na absolutni minimum 0 az 25 bazickych bod,
soucasn¢ ozndmila obnoveni intenzivniho kvantitativniho uvoliiovani a plan nakoupit
V nasledujicim obdobi statni dluhopisy ve vysi 500 biliontt USD a hypotécni zastavni listy
v cené 200 bilioni USD. 23. bfezna 2020 FED oznamil, Ze je piipraven nakupovat
v neomezeném objemu statni dluhopisy, hypotééni zastavni listy i komeréni hypotécni
zastavni listy a umoZnil komerénim bankam sniZeni minimalnich drZenych kapitalovych
rezerv pro zvySeni uvérovych kapacit, které by mély komeréni banky poskytnout nejvic
postizenym podnikatelskym subjektim.

Rovnéz doslo ke vzniku uverovych facilit pro korporatni dluhové cenné papiry na primarnim i
sekundarnim trhu, FED se tak vytvofil platformu pro zajisténi dluhové struktury pro podniky 1
S hor§im, nez investi¢nim stupném kreditnich metrik dluhovych cennych papirt. FED také
oznamil, Ze pro podporu malych a stiednich podnikli chystd aveérovy program, ktery pomuze
témto typum podnikd zmirnit dopady ekonomické recese. Mezibankovni Urokova sazba
o¢ekavana do prvniho kvartalu 2021 je dle pravdépodobnostniho modelu CME Group, Inc.
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beze zmény 0 az 25 bazickych bodi, FOMC na svém poslednim bieznovém zasedani
oznamila, ze nebude piistupovat k vyuziti zdpornych trokovych sazeb.

S vyjimkou roku 2009 vykazal ro¢ni vyvoj cenové hladiny v USA mezi roky 2009 az 2019
inflaci (viz graf 4), cenova deflace v roce 2009 ¢inila -0,36 %, tempo rustu cenové hladiny se
mezi roky 2010 a 2011 zvySovalo, primérné ro¢ni inflace pro rok 2011 ¢inila 3,16 %, od roku
2012 do roku 2015 se tempo rhstu cenové hladiny snizovalo na 0,12 %, primérna rocni
zména cenové hladiny mezi roky 2016 az 2019 ¢inila 1,91 %, od roku 2018 rast zpomalil z
2,44 % na 1,8 % v roce 2019. Vzhledem ke snizeni ekonomické aktivity je pro rok 2020
o¢ekavan pokles tempa rustu cenové hladiny. Odhad vyvoje cenové hladiny IMF pro rok
2020 ¢ini 0,6 %, v roce 2021 je ofekavano zvysSeni tempa ristu cenové hladiny na 2,2 %,
predikovanéd hodnota inflace pro rok 2022, stanovena jako prumér predikci FOMC, OECD a
IMF jsou 2 %. Ve vyhledu let 2020 az 2022 se vyvoj cenové hladiny jevi jako docCasné
destabilizovany s predikovanym néavratem k dlouhodobému normalu tempa ristu pobliz 2 %.

Graf 4 Vyvoj a predikce meziro¢ni zmény cenové hladiny v USA (2009-2022)
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nezameéstnanosti v USA v kvétnu 2007 4,4 %. S projevy financni krize a ekonomické recese
se nezaméstnanost v USA postupné zvySovala aZ na hodnotu 10 %, jeZ bylo dosaZeno V fijnu
2009, v roce 2010 ¢inila primérnd nezaméstnanost 9,6 %, pod hranici 9 % se nezaméstnanost
snizila v fijnu 2011, nezaméstnanost se poprvé od propuknuti recese dostala pod troven 5 % v
lednu 2016 a dal pokracovala v klesajicim trendu (viz Graf 5). V lednu 2020 ¢inila
nezaméstnanost 3,6 %, v Unoru 3,5 %, Vv pribéhu biezna a prvni poloviny dubna doslo
zdlvodu  preruSeni  podnikatelské  Cinnosti  zplisobené  mimofadnym  stavem
k masovému propousténi. O podporu v nezaméstnanosti v tomto obdobi zazadalo vice nez
22,5 mil. osob, v ptipad¢ déletrvajicich restriktivnich oc¢ekavani je predikovan skokovy rust
nezaméstnanosti nad Groven maxim z roku 2007.

Dle priméru predikci IMF (2020) by primérna nezaméstnanost pro rok 2020 méla ¢init 10,4
%, v roce 2021 9,1 %. Z predikci je patrné, Ze pro obdobi let 2020 az 2021 je ocekavan
vyznamny dopad ekonomicke recese na trh préce, ktery byl v pribéhu tinora 2020 povaZovan
za nasyceny, pohybujici se okolo své pfirozené miry nezaméstnanosti. Za hlavni dlouhodobé¢
limitujici faktory ovliviigjici potencialni zvySeni miry nezaméstnanosti, byly kromé
ekonomické aktivity hospodatstvi USA povazovany demografické zmény ve vékovém slozeni
americké populace, vedouci k zvySovani podilu starSich ekonomicky neaktivnich
demografickych skupin v populaci a snizovani podilu ekonomicky aktivni ¢asti populace, jez
pii zachovani existujicich standardt statem poskytovanych sluzeb mize vést k postupném
zvySovani statniho dluhu.
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Graf 5 Vyvoj a predikce nezaméstnanosti v USA (2009-2021)
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Zdroj: FRED, IMF (2020). Vlastni zpracovani.

Dalsim z faktor negativné ovliviiujicich nezaméstnanost je technologicky vyvoj umoziujici
automatizaci na urovni vyroby i sluzeb, jejiz dopady na nezaméstnanost jsou vyss$i u
pracovnich pozic s niz§i mirou specializace. Bloom a kol. (2018) ptedpokladaji, ze starnuti
populace v letech 2020-2030 se nemusi nutné projevit ve zvySeni nezaméstnanosti, ale bude
kompenzovano zvySovanim primérného véku ekonomicky aktivni ¢asti populace. Frey a
Osborne (2017) predikuji, ze v dusledku automatizace bude celit v nasledujicich dvaceti
letech riziku uplného zruSeni pracovni pozice 47 % zaméstnancti v USA. Arntz a kol. (2017),
predpokladaji, Ze zména pracovniho trhu nebude v disledku automatizace tak vyznamna,
nebot’ automatizace rovnéz vede ke vzniku zcela novych podplrnych pracovnich pozic, které
budou kompenzovat tbytek pracovnich mist a predpokladaji, ze zvySenému riziku zaniku do
roku 2040 celi nanejvys 9 % pracovnich pozic. Pokles exportu a rostouci obchodni deficit
USA by se mohl rovnéZ negativné projevit v rustu nezaméstnanosti, soucasna
protekcionistickd politika vlady USA se snaZi obchodni pozici zemé& posilovat zvySenim
dovoznich cel. Ro¢ni obchodni deficit USA se v roce 2019 snizil o 1,7 % respektive o 10,9
miliard USD a ¢inil 616,8 miliard USD, poklesl tak poprvé od roku 2013, zvyseni rizika
uvalenim vyssich dovoznich cel zahrani¢nimi zemémi vi¢i USA muze tento trend ohrozit.

Monetarni politika realizovana centralni bankou USA na otevieném trhu v letech 2008 az
2019 byla namifena na stabilizaci finan¢niho systému a vytvofeni rezerv, jez umoznily
zmirnéni ekonomickych Sokl spojenych s hypotééni a kreditni krizi. Jako hlavniho néastroje
pro feSeni recesné—deflacnich projevili, bylo vyuzito kvantitativniho uvoliiovani. Z pohledu
majetkové struktury Federalniho rezervniho systému (dale také jako FED) byl soucasti
procesu stabilizace hypotécniho a nemovitostniho trhu nadkup hypotéénich zastavnich listi
sekuritizovanych Fannie Mae a Freddie Mac, jeZ poskytovaly likviditu a navySovaly kreditni
kapacity komerénim bankovnim uvérovym institucim odkupem a sekuritizaci jimi
vlastnénych hypotéénich Gvérd na sekundarnim trhu.

Prvni prohlaseni o zaméru nakupu hypotéénich zastavnich listd v objemu $600 miliard
ozndmil FED v listopadu 2008, v roce 2009 uskute¢nil FED jejich prvni nakupy, objem
vlastnénych hypotécnich zastavnich listi kulminoval v prosinci 2017, kdy doshal 1,78 biliont
USD. FOMC ve svych prohlaSenich z let 2018 az 2019 oznamilo, Ze FED hodla dlouhodobé
pokracovat v postupném sniZzovani vlastnénych hypotécnich zastavnich listl, které si vSak
ponechd do konce doby jejich splatnosti, tuto ¢ast aktiv chce postupneé ze 100 % nahradit
statnimi dluhopisy, vzhedem ke splatnosti nékterych hypotécnich zastavnich lista tento proces
potrva do roku 2045. K 29.1.2020 vlastnil FED hypoté¢ni zastavni listy v uéetni hodnoté 1,39
bilioni USD. Pro zmirnéni nasledkit kreditni krize Federalni rezervni systém USA
intervenoval rovnéz postupnym navySenim objemu vlastnénych statnich dluhopisi, objem
nakupt statnich dluhopisti se stabilizoval a soucasné kulminoval mezi fijnem 2014 az fijnem
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2017, kdy jejich objem ¢inil $2,46 biliond, od tohoto obdobi az do srpna 2019 se objem
statnich dluhopist snizoval na hodnotu 2,08 biliontit USD. FED ve své predikci, prezentované
pii piilezitosti zvefejnéni reportu operaci na otevieném trhu zvefejnéné v zafi 2019, nastinil
tii scénafe vyvoje rozvahy pro obdobi let 2020 az 2024, rozd€lenych dle ptisnosti monetarni
politiky realizované s ohledem na makroekonomicky vyvoj. Pfi plnéni inflac¢nich cilii a
rostouci ekonomické vykonnosti hospodaistvi predikoval medidnovy stav rozvahy ve vysi 3,6
bilioni USD, rozvahu planoval stabilizovat a hodnotu aktiv nenavySovat. Pfi stabilnim
ekonomickém vyvoji odhadoval FED prumérné tempo rastu rozvahy do roku 2025 na 3,1 %
p-a. na kone¢nych 4,2 bilionu USD. Pfi nejpesimisti¢téjSim scénafi, zahrnujicim zpomalovani
ekonomického ristu, planoval FED vyssi objem prortustovych operaci na otevienému trhu v
pramérném ristovém tempu 5,5 % p.a., jez by se projevil v kone¢né hodnoté aktiv centralni
banky ve vysi 4,7 bilioni USD. Jak je patrné z grafu 6, od vSech tii scénait se FED odchylil
Vv prubéhu bfezna a dubna 2020, kdy ptekonal ptivodni o¢ekavani a dle dosud zvefejnénych
prohlaseni FOMC lze ocekavat, Ze bude 1 v pribéhu celého roku 2020 vyznamné navySovat
objem aktiv. 3. bfezna oznamil FED prostfednictvim FOMC obnoveni strategie
kvantitativniho uvolfiovani a plan nakoupit v nasledujicim obdobi statni dluhopisy ve vysi
500 biliont USD a hypotééni zastavni listy v cen¢ 200 bilion USD. 23. bfezna 2020 FED
ozndmil, Ze je pfipravoven nakupovat v neomezeném objemu statni dluhopisy, hypotécni
zastavni listy i komeréni hypotécni zastavni listy, krom¢&é nékupt statnich dluhopist je
ptipraven nakupovat korporatni dluhopisy na sekundarnim trhu, maximalné vSak do objemu
10 % z celkového objemu emitovanych dluhopisti danym podnikem.

Graf 6 Aktiva Federalniho rezervniho systému USA (1/2009-15/4/2020)
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Zdroj: FRED (2020). Vlastni zpracovani.

Celkova hodnota aktiv Federalniho rezervniho systému doséhla pokrizového maxima 4,51
biliontt USD v lednu 2015 (viz Graf 6), v prosinci 2015 FOMC oznamilo prvni navySeni
mezibankovni urokové sazby od roku 2008, nasledn¢ az do srpna 2019 FED postupné
snizoval hodnotu svych aktiv na 3,76 bilioni USD, do konce ledna 2020 objem celkovych
aktiv dosahl 4,17 biliond USD. 15. dubna 2020 ¢inil celkovy objem aktiv FEDu 6,37 bilionti
USD, z toho hodnota statnich dluhopisi ¢inila 3,79 bil. USD, hodnota hypotécnich zastavnich
lista 1,57 bil. USD a hodnota ostatnich aktiv 1 bil. USD. Objem operaci na otevieném trhu
centralni banky byl v prvnim mésici roku 2020 vyrazné nad hornim odhadem vyvoje
publikovaném na konci tfetiho kvartalu 2019, vzhledem k objemu realizovanych nakupt
statnich dluhopist centrdlni bankou je mozné vyvozovat zhorSeni ekonomické situace a
pokracovani v trendu vyrazngjSich zasahi na otevieném trhu 1 pro pivodni vyhled do konce
roku 2024. Skokové zhorseni ekonomické situaci si vyzadalo mimotfadnou zménu monetarni
politiky Federalniho rezervniho syst¢ému USA a ptavodni odhady a scénaie FOMC byly zcela
nahrazeny okamzitou snahou podpofit stabilitu kapitalového trhu. V porovnani s koncem roku
2019 se objem aktiv FEDu zvysil v prvni poloviné dubna o vice nez 53 %.

25



Ve sledovaném obdobi let 2009 az 2019 doslo k vyraznému navySeni emisi statnich dluhopist
v souvislosti s monetarni politikou, jejiz snahou bylo zmirnit dopady krizového obdobi a
podpoftit ekonomiku ristem penézni zdsoby s vyuzitim operaci na volném trhu, k ¢emuz
centralni banka vyuzila jak snizeni mezibankovnich trokovych sazeb, tak zvySenim obéziva
vyménou za nakup statnich dluhopist, jez se negativné promitl do vynosti dluhovych cennych
papirt. Podle Ihrig a kol. (2018) mély operace centralni banky na otevieném trhu vyznamny
dopad na vynos desetiletych statnich dluhopisd, prvni masivni nakup dluhopisti centralni
bankou v prvnim kvartalu 2009 zptsobil snizeni vynosti o 34 bazickych bodl, kumulovany
efekt vSech operaci na otevieném trhu od roku 2009 do fijna 2014 zpusobil dle uzitych
modelt snizeni vynosii desetiletych statnich dluhopisti o 100 bazickycb bodi, ¢imz efektivné
ovlivnila centrdlni banka také sniZeni ostatnich trznich urokovych sazeb. Pfi uvazovani
bezrizikové urokové miry zastoupené vynosem desetiletych statnich dluhopisii tak muze
dochazet ke zkresleni ofekavani redlného vynosu. Primérny vynos desetiletych statnich
dluhopisti v roce 2009 ¢inil 3,59 %, do roku 2012 sazba klesla na primérnych 1,72 % p.a., po
odeznéni globalnich krizovych dopadi a piibliZzeni kapitalového trhu k cenovym Urovnim
blizkym ptedkrizovému obdobi, doslo k rhstu vynost statnich dluhopist, primérny roéni
vynos mezi roky 2013-2018 ¢inil 2,49 %. V roce 2019, po opétovném zahajeni uvolnéné
monetarni politiky a globalnimu poklesu vynosu statnich dluhopisti, v nékterych piipadech
dosahujiciho zapornych hodnot, primérny vynos desetiletych statnich dluhopist ¢inil 1,92 %.
Soucasné¢ v pribéhu druhého kvartdlu 2019 doslo poprvé od Cervence 2006 k inverzi
vynosovych kiivek mezi tfimési¢nimi a desetiletymi statnimi dluhopisy, trvajici pres Ctyfi
mésice, coz je mozné dle Harveyho (1986 a 1988) povaZovat za indikaci potencidlni recese,
historicky po inverzi vynosovych kifivek doslo v USA od roku 1968 k recesi v sedmi
ptipadech v priméru po dvanacti mésicich od vynosové inverze.

Graf 7 Vyvoj realného HDP, cenové hladiny, vynosu dluhopist a vnitiéni bezrizikové arokové miry
USA (2009-2019) a jejich predikce (2020-2021)
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Zdroj: FRED, OECD, IMF, FOMC a The Conference Board, Inc. (2020). Vlastni zpracovani.

Uzijeme-li pro dekompozici trznich urokovych sazeb Fisherovu rovnici dle vzorce 1.1, z niz
odvodime berizikovou sazbu garantované investice dle vzorce 1.2, je bezrizikova Urokova
mira dana souctem ocekavaného ristu redlného HDP a o¢ekavané zmény cenové hladiny. Pro
komparaci a stanoveni vnitini hodnoty bezrizikové miry uzijeme soucet desetiletych
klouzavych priméri proménnych. V této intepretaci €inila primérna bezrizikova vynosova
sazba mezi roky 2010-2019 4,05 % (viz Graf 7), primérny vynos desetiletych statnich
dluhopisti 2,38 % a pramérnd vnitini hodnota bezrizikové miry 3,83 %, pfi ¢emZ vynosy
statnich dluhopisti ve sledovaném obdobi divergovaly vici vnitini hodnoté v letech 2010—
2012, 2014 a 2019 a konvergovaly ke své vnitini hodnoté v letech 2013 a 2015-2018,
vynosova diference pramérného roc¢niho vynosu desetiletych statnich dluhopist vici
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pramérné bezrizikové vnitini hodnoté Cinila v letech 2010-2019 -1,67 %, v roce 2019 -2,13
%. V letech 2020 se oc¢ekava skokovy propad realného HDP 0 6,3 % a snizeni tempa rustu
cenové hladiny na 0,6 %, o rok pozdé&ji je o¢kavan rast realného HDP ve vysi 4,7 % a rust
cenové hladiny tempem 2,2 %, s ohledem na uzity model bezrizikové urokové miry a
o¢ekavané hodnoty rtistu realného HDP a cenové hladiny, je mozné v tomto obdobi ocekavat
konvergenci urokovych vynost statnich dluhopist s jejich vnitini hodnotou a primeérnou
bezrizikovou vynosovou sazbou ve vysi 3,26 %, z toho 3,06 % v roce 2020, 3,45 % v roce
2021.

3.1.2 Analyza hospodaiského cyklu

Ekonomika USA vstoupila v roce 2008 do recese, rust ekonomické vykonnosti nastal v roce
2010, mezi roky 2010 az 2019 rostl realny ekonomicky vystup USA primérnym tempem 2,28
% rotné, ekonomika USA byla expanzivni aZ do konce roku 2019. Pramér predikci
analytickych instituci pro meziro¢ni zménu redlného HDP za prvni kvartal 2020 ¢ini -3,9 %,
s hornim odhadem -0,3 % a dolnim odhadem -7,6 %, dle dostupnych predikci a jejich analyzy
Vv kap. 3.1.1 je primérny odhad zmény redlného HDP pro rok 2020 odhadovan na -6,3 %, pro
rok 2021 odhaduje rust realného HDP USA Mezinarodni ménovy fond na 4,7 %. Dle predikci
stabilniho vyhledu TCB je v ramci stiedniho odhadu scénafového vyvoje pro prvni kvartal
2020 oc¢ekavan pokles HDP ve vysi 5,8 %, pro druhy kvartal pokles ve vysi 33,3 %, pro treti
kvartal rast ve vysi 0,1 % a pro ¢tvrty kvartal rist redlného HDP o 27,4 %, meziro¢ni zména
redlného HDP je predikovana na -6,5 %. S ohledem na tato zji$téni je mozné konstatovat, ze
ekonomika USA vstoupi v pribéhu roku 2020 do recese, jejiz délka by vSak méla byt
limitovana ozivenim ekonomiky Vv poslednim kvartalu 2020 a pro rok 2021 je mozné ocekavat
opétovny rust redlného HDP, na predkrizovy stav z roku 2019 by se vSak vykon ekonomické
aktivity USA m¢él dostat az v roce 2022.

V priubéhu tnora, bfezna a dubna 2020 doslo ke celosvétovému ochormeni ekonomiky,
v disledku, naruseni dodavatelskych fetézcl, preruSeni primyslové vyroby, omezeni
podnikatelskych aktivit a kvili mimofadnym opatienim, jez mély zabranit intenzité Sifeni
pandemie Covid-19. Pokles agregatni poptavky se ve vys$$i intenzité projevil v poklesu cen
energetickych komodit, cena ropy se propadla o vice nez 70 %, pod své tficetileté minimum.
V reakci na pokles celostvé poptavky snizil OPEC téZebni plany a dohodl se mezi svymi
Cleny na celkovém snizeni tézby o 1,5 mil. bareli denné pro druhy kvartdl 2020. Kartel
OPEC vyzval v reakci na depreciaci energetickych komodit, s ohledem na ptehodocenou
tézebni politiku a celosvétovy pokles poptavky i ostatni necClenské zemé, zastupci Ruska a
Saudské Arabie odmitli pfistoupit na snizeni t€Zby a oznamili zvySeni svych téZebnich
kapacit, Saudska Aréabie o 2,6 mil. bareli denné navic a Rusko o 300 tisic barelti denné navic.
Motivaci obou zemi je vyuziti soucasného trzniho prostiedi ke zvySeni tlaku na konkuren¢ni
producenty ropy s vyssimi naklady na tézbu, ¢imz doslo ke zvySeni tlaku na cenu ropy,
futures kontrakty na ropu s expiraci v kvétnu 2020 se v prubéhu dubna obchodovaly pod $20
za barel, kompenzacéni snizeni téZby ropy v ostatnich Céastech svéta nebyla dostate¢na pro
vyrovnani vykyvl poptavkové strany, lze proto o¢ekavat, ze nizk& cena ropy bude dal
negativné pusobit na ropny pramysl v lokalitdch s vys$simi naklady na t€Zbu ropy. V pribéhu
prvni poloviny dubna se futures na ropu se vzdalenéj$imi kontraktnimi mésici obchodovaly
vramci NYMEX srostoucimi cenami, cenové kotace vzdalenéjSich mésicu vytvarely
pravidelné kontago se spotovymi cenami pro pielom roku 2020 az 2021 na Grovni 33 az 35
USD za barel, s ohledem na vyznamné spotové rozdily cen ropy ve vzdalengjSich mésicich
neni mozné vyloucit postupnou normalizaci cen energetickych komodit v prib&éhu druhé
poloviny roku 2020.
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Ekonomické restrikce byly postupné uplatiovany podle mista vyskytu epicentra Sifeni,
V Casové souvstaznosti od Asie, pies Evropu do Severni Ameriky. USA vyhléasilo mimotadny
stav Vv reakci na pandemii 13. bfezna 2020, dosud nebylo k dispozici oficialni stanovisko, jez
by pfesné¢ vymezovalo ¢asové obdobi, ve kterém by mélo dojit k ukonc¢eni mimotadného
stavu. Vzhledem k politickému usporadani a legislativni suverenity jednotlivych statt USA
V oblastech legistlativy umoznujici pfi mimofadném stavu uziti restriktivnich opatfeni, neni
mozné s presnosti odhadovat reakce jednotlivych stath USA na probihajici pandemii a neni
mozné stanovit s jak velkou razanci a intenzitou budou jednotlivé staty postupovat, pfevazna
Cast stati zavedla restriktivni opatfeni v podobé€ uzavieni Skol, nékterych vefejnych instituci,
kulturnich a sportovnich udalosti, obchoda s jinymi, nez nezbytnymi statky a stanovila
ptisnéj$i bezpecnostni opatfeni pro shlukovani osob na vefejnosti. V pribéhu druhého
kvartalu 2020 je oc¢ekavano postupné rozvoliiovani restriktivnich opatfeni, zmény vSak mohou
nastat v disledku zhorSeni situace pii pretizeni nemocnicnich kapacit. V reakci na vyse
uvedné udalosti doslo k celosvétovému piehodnoceni ristovych o¢ekavani ekonomickych
vystupt. Vzhledem k rychlosti prubéhu jednotlivych udalosti a objemu nejistoty zaviseji nove
predikované scénaie na rychlosti obnovy ekonomiky a rychlosti uvolnéni restriktivnich
ekonomickych opatfeni. I pfi uvolnéni restriktivnich opatfeni neni mozné vyloucit
dlouhodoby vliv na zménu spotiebitelského chovani a preferenci.

3.1.3 Analyza kapitalového trhu

Akciovy trh reprezentovany indexem S&P 500, v prabéhu let 2009 az 2019 vykazal celkovy
relativni cenovy rast piesahujici 400 %, s nejnizsi hodnotou indexu (viz Graf 8) ve vysi 671
USD z biezna 2009 a maxima 3240 USD z prosince 2019, v prib&hu tnora 2020 dosahl index
ceny 3390 USD. Piedkrizové maximum zroku 2006 index S&P 500 piekonal v prvnim
kvartalu roku 2013 a do konce roku 2019 zvysil své ocenéni na vice nez dvojnasobek své
puvodni hodnoty. V pribéhu sledovaného obdobi trh realizoval, s vyjimkou propuknuti
globalni pandemie doprovazené poklesem cen ropy na dlouholeta historcicka minima,
nejvyssi propad o 6,7 % 8.8.2011, vyznamna cenova volatilita provazela akciovy trh v letech
2018 a 2019, vdisledku zmén obchodni politiky USA a jeji navaznosti na odezvu
zahrani¢nich obchodnich partnerti na nastavenou celni politiku.

Graf 8 Denni uzaviraci ceny S&P 500 a jeho P/E TTM (2009-2020)
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Zdroj: ICE Data Services (2020). Vlastni zpracovani.

Nejvyssi denni propady se v tomto obdobi pohybovaly v rozmezi -2,4 % a -4,1 %. Jednim
zZ hlavnich faktor ovliviiyjicich zvySeni trznich valuaci na akicovém trhu byl globalni pokles
urokovych sazeb u dluhovych cennych papiri a klesajici potencidl jejich investicnich
alternativ. Ekonomicky rtst negativné ovliviluje snizovani vyrobni aktivity, méfené vyrobnim
indexem PMI (dale také jako index ndkupnich manazerd, nebo PMI), zejména v Evropé a
asijskych prumyslovych zemi od druhé poloviny roku 2019. Primérné ocenéni akcii métené
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pomérem vynosu na akcii za poslednich dvanact mésici a aktualni trzni ceny v letech 2010—
2014 ¢inilo 16,9 (viz graf ¢. 8), s nejnizsi hodnotou 13,1 ze zati 2011, pramérmé P/E TTM
S&P 500 v letech 2015-2019 22,7, s nejnizsi hodnotou 19,4 z prosince 2018. V pribéhu
ledna a prvni poloviny tnora 2020 se primérné ocenéni P/E TTM akciového trhu zvysilo na
24,8. Vyznamy pokles akciového trhu z historickych maxim byl zahajen 28. Gnora 2020,
v reakci na negativni ekonomické dopady uzavieni nékterych oblasti v Cind a omezeni
provozu vyroby i obchodu napfi¢ uzavienymi oblastmi, pesimisticky narativ byl v pribéhu
bfezna umocnén pokra¢ovanim negativniho svétového vyvoje a postupnym uzaviranim
dalsich oblasti v Asii, Evropé i USA. V dusledku pandemie Covid-19 doslo ve vétSing stat
k vyhlaSeni mimotadnych situaci a k pfistoupeni k omezenim, jez zabrani nadlimitnim
socialnim kontaktim, vysledkem ¢ehoz byly razantni ekonomické restrikce, které byly
doprovazeny pierusovanim dodavatelskych fetézct a vyustily v utlum primyslové vyroby,
propousténi zamé&stnanci a vyznamny rast nejistoty na kapitalovych trzich.

Historicky poprvé za celou historii obchodovani americkych desetiletych statnich dluhopist
doslo k propadu jejich vynosové miry pod 1 %, soucasné vyrazné vzrostly kreditni spready u
dluhovych cennych papirti niz§iho, neZ investi¢niho stupné, doslo k propadu cen ropy pod $20
za barel a nastal odliv kapitalu z akciového trhu smérem k hotovosti, zlatu a konzervativnim
aktivim. 16. bfezna doslo k historicky tfetimu nejhlub$imu dennimu propadu Indexu S&P
500 o 11,98 %, denni propad ¢inil 324,9 bodu. Index S&P 500 se propadal az do 23. biezna,
kdy dosahl minima 2182,6 bodu, Vv prib&hu posledniho bieznového tydne a prvni poloviny
dubna se obchodoval na dennich uzaviracich cendch o vice nez 27 % vyssich, 15. dubna 2020
uzaviral na 2777,6 bodech. Kratkodoba implikovana volatilita, reprezentovana indexem VIX
se Vv prub¢hu tohoto obdobi zvysila na vice nez 80, nejvyssi hodnotu od finan¢ni krize z let
2008 az 2009, za normalni hodnoty indexu volatility VIX je povaZovan rozsah mezi 10 a 20.
V prubéhu dubna doslo k ¢aste¢né stabilizaci trzni nejistoty, v historické komparaci byla stale
nadprimérna, v prvni polovin¢ dubna dosahovala hodnota VIX 40 az 45. Dlouhodobé
predikce vyvoje akciového trhu se rozchazeji v zavislosti na délce trvani bezpecnostnich
opatfeni, v ptipad¢ kratkého pribéhu recese poklesu ekonomické aktivity pouze v pribéhu
prvniho a druhého kvartalu roku 2020 je ockavéan navrat na plivodni ocenéni do konce roku
2020, v ptipad¢ horSiho pribéhu se ofekava zvySend volatilita po zbytek roku a jsou
oc¢ekavany pouze omezené moznosti apreciace nékterych rastovych akciovych titult
S minimalni expozici vici dopadim ekonomické recese. V piipadé trhu s korporatnimi
dluhovymi cennymi papiry jsou po zbytek roku ocekdvany zvySené kreditni spready u
podnikit s nizkou bonitou, v pfipadé vynosu statnich dluhopisti neni oc¢ekavan navrat
k vynostim na piedkrizivou troven ani v roce 2021.

3.2 Analyza sektoru retailovych realitnich investi¢nich fondi

V ramci diplomové prace je analyzovan historicky vyvoj sektoru vefejné obchodovanych
retailovych realitnich investiénich fodni se sidlem v USA. Dle dostupnych datovych
podkladi jsou izolované analyzovany nékupni centra, regiondlni ndkupni centra,
specializované prodejny a agregat pro cely retailovy sektor. Pfislusnost fondi do dané
kategorie se fidi taxonomii stanovenou NAREIT (National Association of Real Estate
Investment Trusts). V prvni casti subkapitoly 3.2 je proveden rozbor Ziovotni faze odvétvi
Z hlediska zmén vykonnosti retailovych realitnich investi¢nich fonda v rdmci jejich provozni
Cinnosti a z hlediska distribuce ziskti formou dividend. Ve druhé casti je analyzovana
zavislost retailovych realitnich investi¢nich fondii na ekonomické aktivité prostiednictvim
komparace celkové trzni vykonnosti fondi a rozboru jejich akvizi¢nich aktivit. V posledni
subkapitole je analyzovana struktura retailovych realitnich investi¢nich fonda a je proveden
vybér reprezentativnich realitnich investicnich fondd, jejichz metriky budou uzity pro
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stanoveni vnitini hodnoty akcii National Retail Properties ziskovymi modely a jejichz metriky
jsou dale uzity v ramci komparativni finanéni analyzy.

3.2.1 Analyza Zivotni faze odvétvi

Finanéni prostiedky =z provoznich ¢innosti retailovych realitnich investi¢nich fondu
vykazovaly od roku 2000 (viz Graf 9) vyznamnou korelaci s ekonomickym cyklem USA s
vyjimkou relativné kratkého obdobi recese v roce 2001, jez se na oslabeni FFO retailového
sektoru vyznamné neprojevilo. V roce 2000 dosahoval kumulovany objem FFO za kvartal 1
miliardu USD, na FFO se nakupni centra podilely v roce 2000 ze 38,5 %, regionalni nakupni
centra z 54 % a specializované samostatné prodejny ze 7,5 %. Az do roku 2008 je mozné
pozorovat relativné stabilni zastoupeni dilCich typl realitnich investicnich fondd na FFO,
Vv pribéhu finan¢ni krize doslo k vyraznéjsSimu ubytku FFO generovanych obchodnimi centry,
jejichz podil na FFO v roce 2008 ¢inil pouze 32,5, o rok pozdéji 28,8 %, tbytek propadu trzeb
Z najmi u nakupnich center byl kompenzovan posilenim regionalnich obchodnich center a
specializovanych prodejen, piestoze i u realitnich investi¢nich fondt s pfevahou téchto typt
nemovitosti doslo k poklesu trzeb v obdobi finan¢ni krize. Béhem prvniho kvartalu 2009 se
propadlo FFO retailovych realitnich investi¢nich fondu na 747,5 mil. USD za ctvrtleti. Na
predkrizové maximum se sektor retailovych realitni investi¢nich fondd vratil ve tfetim
kvartalu 2010. Od roku 2011 vykazoval vyvoj FFO retailového sektoru dynamicky rostouci
trend az do tfetiho kvartadlu 2015, FFO retailovych realitnich investi¢nich fondl rostlo
prumérnym tempem 4,85 % za kvartal. Od posledniho kvartalu 2015 do roku 2019 doslo ke
stagnaci, rustu finan¢nich prosttedkl z provoznich ¢innosti pokracoval primérnym tempem
0,56 % za kvartal. Tato zména byla analytiky pfisuzovana vzristajicimu podilu trzeb v online
prostiedi a snizovani primérnych trzeb v maloobchodnich fetézcich. Od roku 2014 se vyrazné
zvysil podil uzce specializovanych retailovych realitnich investi¢nich fondd, jeZ disponovaly
ve svych nemovitostnich portfoliich vétSinovym zastoupenim specializovanych samostatnych
prodejen, jejich podil na kvartalnim FFO v poslednim kvartalu 2019 ¢inil 19,4 %, podil
nakupnich center 33,2 % a podil regionélnich ndkupnich center 47,4 %. Praimérna obsazenost
retailovych nemovitosti historicky roste, k poslednimu kvartalu 2019 ¢inila 95,9 %, pramérna
obsazenost mezi roky 2000 az 2010 ¢inila o 3,2 % méné. FFO retailového sektoru za posledni
kvartal 2019 ¢inilo 3,49 miliard USD.

Graf 9 Kvartalni FFO vetejné obchodovanych retailovych REITs (2000-2019)

4000 Retail celkem

2 3000 N\ -

2 / ««««+ Nakupni centra

? 2000 ) ® oo -..:....'

9 IJV.‘\I"QO..'... *e°

E 1000 eeres s ST pegeatetanant ceeee Regiondlni nakupni
[ ‘ . _.‘ :'. Josteeeteetet centra
833838530938V E5g «++=+ Specializovane
O O O O O O O O O O O o o rode'n
N AN AN AJUAJAJACAJAA]AAN p ny
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Cisty provozni piijem retailovych realitnich investiénich fondi byl s vyjimkou let 2008 aZ
2010 relativné stabilni (viz graf 10), na propadu NOI v krizovém obdobi se z nejvétsi ¢asti
podilela regionalni obchodni centra, jimz vznikly mimofadné naklady na rekonstrukce
nebytovych prostor pro jejich opétovné obsazeni a restrukturalizaci specializaci puvodniho
nemovitostniho portfolia. NOI v roce 2000 ¢inilo 1,73 miliard USD za kvartal, podil
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jednotlivych typi retailovych nemovitosti na NOI fonda byl historicky srovnatelny s FFO.
Mezi roky 2000 az prvnim pololetim 2008 rostlo NOI praimérnym tempem 1,3 % za kvartal,
ve tietim Ctvrtleti doslo 2008 k propadu 0 14,9 %, Cisty provozni piijem dosahl piedkrizovych
maxim opét o dva roky pozdéji. Mezi roky 2011 az 2019 rostl sektorovy NOI primérnym
tempem 1,5 % za kvartéal. NOI retailového sektoru za posledni kvartal 2019 ¢inilo 4,4 miliard
USD.

Graf 10 Kvartalni NOI veifejné obchodovanych retailovych REITs (2000-2019)
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Zdroj: NAREIT (2020). Vlastni zpracovani.

Vzhledem k legislativnim povinnostem realitnich investi¢nich fonda distribuovat alespoin 90
% ze sveho disponibilniho zisku akcionaiim formou dividend, vykazoval historicky vyvoj
kvartalnich objemt vyplacenych dividend pozitivni korelaci s vyvojem sektorového FFO.
Mezi roky 2000 az 2005 byl podil dividendovych distribuci realitnich investi¢nich fond
s majoritni expozici v nakupnich centrech a regionalnich nakupnich centrech relativné
vyrovnany (viz graf 11), od roku 2006 doch&zi k divergenci a spolu s ristem FFO ve prospéch
vétSich obchodnich center generuji vétsi objem dividend fondy s vétSinovym podilem
regionalnich nékupnich center. Realitni investi¢ni fondy s nemovitostnimi portfolii s pfevahou
specializovanych prodejen zacaly vyznamné zvySovat podil na celkovém objemu vyplacenych
dividend v sektoru retailu od roku 2013. V roce 2000 jejich podil na vyplacenych dividendach
v sektoru retailu ¢inil 8,7 %, v poslednim kvartalu 2019 22,1 %. Celkovy objem dividend
vyplaceny za posledni kvartdl 2019 dosahl 2,45 miliard USD. Od roku 2014 je mozné
pozorovat rostouci trend s vyraznéjsi volatilitou u agregatu retailovych realitnich investi¢nich
fond s vétSinovou expozici v regiondlnich obchodnich centrech, tento jev je mozné
prisuzovat postupnému piefazovani fondt v ramci klasifikaénich kategorii a také sezonnim
faktortim.

Graf 11 Kvartalni objem vyplacenych dividend vet. obchodovanych retailovych REITs (2000-2019)
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S ohledem na analyzovany historicky vyvoj FFO, NOI a dividendovych distribuci retailovych
realitnich investicnich fondii je mozné konstatovat, Ze cely sektor retailovych realitnich
investi¢nich fondi je od roku 2015 saturovan a dochazi ke konsolidaci problémovych
obchodnich center a poklesu ristového potencialu odvétvi. I ptes zjevny trend snahy o
optimalizaci nemovitostnich portfoliovych struktur, nelze jednozna¢né rozhodnout, do jaké
miry budou v dlouhém obdobi retailové realitni investi¢ni fondy s vét$i expozici portfolia
v obchodnich centrech schopny nahrazovat ubytek piijmd, jeZ byva ¢asto fixovan na dosazeny
obrat provozoven. | v piipadé nahrazeni klasickych retailovych prostor jinym typem
nebytovych prostor, je mozné o¢ekavat pokles najmu vztazenych na pronajimanou plochu, a
to zejména v kontextu posilujiciho podilu prodeji e-commerce na agregovanych retailovych
trzbach. Dle datovych podkladt Statista (2020) ¢inil podil e-commerce na celkovych
retailovych trzbach v USA v roce 2010 4,2 %, v roce 2015 7,5 % a v roce 2019 11,9 %, pro
obdobi let 2020 az 2022 se dle analytickych projekci Statista ofekava dalsi rast podilu
pramérmym ro¢nim tempem 7 %, v roce 2022 by mél podil e-commerce na celkovych
retailovych trzbach v USA ptesahnout 13,5 %. Vyznamnym faktorem pro dal$i vyvoj odvétvi
bude schopnost ptizplsobit se technologickym zméndm a reagovat dostate¢né flexibilné na
ménici se poptavku a spotiebitelské nakupni preference. Sektor se nachéazi ve fazi zralosti a
potykd se s dopady strukturalnich zmén, jez ubiraji dlouhodobé& na atraktivité fyzického
prodeje, z pohledu zivotniho cyklu odvétvi neni v bezprostfednim ohrozeni krizi, do
budoucna je vSak nutné pocitat se zménami, které klasicky model retailu a zejména
obchodnich center mohou negativné ovlivnit.

3.2.2 Analyza zavislosti trzniho ocenéni odvétvi na ekonomické aktivité

Sektor retailovych realitnich investi¢nich fondi obchodovanych na kapitalovém trhu vykazuje
historicky vyznamnou zavislost na hospodarském cyklu. Zasazeni odvétvi do kontextu
vykonnosti v ramci hospodaiského cyklu je mozné s vyuzitim komparace celkové vykonnosti
(tedy vykonnosti dosazené veetné inkasovanych dividend adjustovanych o splity) retailového
sektoru REITs s celkovou vykonnosti indexu S&P 500. Index S&P 500 realizoval v priubéhu
let 1994 az 2019 primérné celkové zhodnoceni 11,5 % p.a., retailové realitni investi¢ni fondy
se za stejné obdobi zhodnotily v priméru o 12 % p.a. Historicky kmenové akcie retailovych
realitnich investi¢nich fondl v pribéhu recese generovaly vétsi propady, nez primér trhu, ve
fazi po trznich propadech vsak primérny vykon trhu ptekonavaly (viz Graf 12). V roce 2008
generovaly kmenové akcie retailovych realitnich investi¢nich fondi primérnou celkovou
ro¢ni ztratu 60,6 %, ve stejném obdobi vykazal index S&P 500 celkovy ro¢ni pokles o 37 %,
o rok pozdéji analyzovany sektor realitnich investi¢nich fondl generoval celkové zhodnoceni
63 %, index S&P 500 26,5 %. Historicky pribéh celkové vykonnosti sektoru realitnich
investicnich fond v letech 1994 az 2019 vykazoval cyklickou zavislost na ekonomické
aktivit¢ nad primérem trhu, akcie retailovych realitnich investi¢nich fondi nedisponovaly
témét Zzadnymi defenzivnimi charakteristikami, snizend systematickd zavislost realitnich
investi¢nich fonda v pribéhu rastovych a vrcholovych fazi pod urovni trhu (B<1) byla
historicky pouze docasna, v dobé recese Se systematicka zavislost retailovych realitnich
investi¢nich fondd na vykonu trhu zvySovala. Toto zjiSténi podporuje i1 rust systematické
zavislost National Retail Properties na vykonu trhu v pribéhu biezna az prvni poloviny dubna
2020.
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Graf 12 Zmény celkovych ro¢nich vykonnosti vefejné obchodovanych retailovych REITs v USA
a S&P 500 (1994-2019)
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Zdroj: NAREIT (2020), ICE Data Services (2020), Cohen & Steers (2018). Vlastni zpracovani.

Podle analytickych vystupli Cohen & Steers (2018), americké realitni investi¢ni fondy od
roku 1991 do roku 2018 piekonavaly rocné vykonnost S&P 500 o vice nez 7 % rocné v
priabéhu vrcholové ¢&asti hospodaiského cyklu, oproti stagnujicimu benchmarku trhu
reprezentovaném indexem S&P 500 s primérnym ro¢nim zhodnocenim -0,2 %, v prubéhu
recese generovaly prumérnou celkovou vykonnost -9,6 %, S&P 500 -17,7 %, v prib&hu rané
faze ekonomické obnovy jejich vykonnost akcelerovala na 22,8 % p.a., ve stejném obdobi
¢inila celkova vykonnost S&P 500 11,3 %, pro obdobi pozdni expanze ekonomického cyklu
prekondvalo S&P 500 celkovou vykonnost realitnich investi¢nich fond v priméru o 5 % a
generovalo 15,6 % ro¢ng.

Pro analyzu investi¢ni aktivity retailovych realitnich investi¢nich fondd jsou komparovany
zmény Cisty akvizic, tedy rozdil mezi akvizicemi a divesticemi fondu, v rdmci dostupnych dat
jsou analyzovany vynalozené objemy financ¢nich prostiedkii na investice, od nichz jsou
odecteny finanéni prostiedky ziskané prodejem nemovitosti v daném kvartalu a pro ptislusné
kategorie retailovych realitnich investi¢nich fondi. Z analyzy kvartdlnich zmén Ccistych
akvizic je patrné, ze tempo akvizic v pribéhu a bezprostiedné pied ekonomickou recesi z let
2008 az 2009 se vyrazné zpomalilo, mezi roky 2008 az druhym kvartalem 2010 bylo zaporné.
Dlouhodoby primér kvartalnich zmén cCistych akvizic mezi roky 2003 az 2019 ¢ini 2,09 % za
kvartal, z vyvoje graficky intepretovaného v grafu 13 jsou vSak patrné odchylky napfic
subsektory. V ramci let 2010 az 2015 jsou patrné dynamické zmény v rlstu akvizi¢ni aktivity
realitnich investi¢nich fondl s pfevahou regionalnich nakupnich center v druhé poloviné roku
2011 a také dynamicky rust akvizic s primérnou mezikvartalni zménou 5,17 % v obdobi od
posledniho ¢tvrtleti 2012 do konce druhého kvartalu 2014 u realitnich investi¢nich fondu s
vétSinovym zastoupenim specializovanych samostatnych prodejen. Od poloviny roku 2010 do
konce roku 2014 bylo tempo celkovych retailovych akvizic vyznamné vyssi, nez cinil
dlouhodoby primér, ucetni hodnoty nemovitostnich portfolii retailovych realitnich
investicnich fondt rostly v priméru o 3,59 % =za kvartdl. V duasledku rostoucich cen
nemovitosti 1 stabilizace realizovanych vynosii z pronajmu doslo mezi roky 2015 az 2019 k
utlumu akviziénich aktivit na podprimérné hodnoty, primérna kvartdlni zména cistych
akvizic ¢inila 0,75 %. Jedinou vyjimkou bylo rostouci tempo akvzi¢ni ¢innosti u retailovych
realitnich investi¢nich fondl se specializaci na samostatné obchodni jednotky bez nakupnich
center.
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Graf 13 Kvartalni zmény ¢istych akvizic vefejné obchodovanych retailovych REITs (2003—-2019)
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Zdroj: NAREIT (2020). Vlastni zpracovani.

Dlouhodobé obsazenost retailovych realitnich investi¢nich fondi v pribéhu let 2000 az 2019
¢inila 93,74 % z pronajimatelnych obchodnich ploch. Mezi roky 2000 az 2008 se pohybovala
pramérna obsazenost mezi 91,8 % a 94,6 %. V disledku finan¢ni krize doslo v pribéhu let
obsazenost ¢inila 91,4 %. Od roku 2010 do roku 2016 se obsazenost nemovitosti retailovych
realitnich investi¢nich fondu zvySovala s kulminaci na 96,1 % ve tietim kvartalu 2016. Do
konce roku 2019 obsazenost nevykazovala jednoznacny trend a pohybovala se v rozmezi 94,6
% a 96,2 %.

Retailové realitni investi¢ni fondy vykazovaly historicky cyklickou zavislost, v piipadé recese
lze tak u odvétvi ocekdvat vyznamné snizeni trznich valuaci, omezeni investic a
upiednostiiovani divesti¢ni ¢innosti pro naslednou restrukturalizaci nemovitostnich portfolii,
pfi¢emZ je historicky patrnd rostouci inklinace retailovych realitnich investi¢nich fondd k
akumulaci samostatnych obchodnich jednotek se specializaci a odklon od investic do
klasickych typii ndkupnich center se smiSenym obsahem nabidky zbozi a sluzeb. V dobé
konjunktury je mozné ocekavat dle realizované ex-post analyzy relativné vyssi tempo ristu
trzni kapitalizace realitnich investinich fondii v komparaci s primérem trhu. V dobé
zpomalovani ristu ekonomické aktivity po obdobi dosaZeni vrcholového tempa ristu
ekonomické aktivity v ramci hospodarského cyklu je mozné ocekdvat zaostdvani trzni
vykonnosti realitnich investi¢nich fondl na kapitalovém trhu za primérem trhu.

3.2.3 Analyza struktury odvétvi retailovych realitnich investi¢nich fondi

Struktura odvétvi retailovych realitnich investi¢nich fondl je dlouhodobé konkurenéni, bez
realitnich investi¢nich fondt s majoritnim postavenim v ramci trhu. K 31.1.2019 bylo na
NYSE a NASDAQ dle informaénich zdroji ICE Data Services koétovano celkem 36
retailovych realitnich investi¢nich fondu se sidlem v USA s celkovou trzni kapitalizaci 161
miliard USD. Z nichZ k nejvétSim s trzni kapitalizaci alespoii 4 mld. USD ke 14.4.2020 patfili
Simon Property Group, Inc. (dale také jako SPG), Realty Income Corporation (dale také jako
0), W. P. Carey Inc. (dale také jako WPC), Regency Center Corporation (dale také jako
REG), Federal Realty Investment Trust (dale také jeko FRT) a National Retail Properties, Inc.
(dale také jako NNN) a STORE Capital Corporation (dale take jako STOR). Tyto realitni
investi¢ni fondy byly vybrany jako reprezentativni vzorek pro odvétvovou analyzu, a to z
divodu srovnatelné trzni kapitalizace a expozice v ramci specializace nemovitostniho
portfolia.
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Z analyzy finan¢nich vykazi a datovych pokladii ratingovych agentur konkurencnich vyse
uvedenych realitnich investi¢nich fondt je patrny velmi podobny piistup k Systému
financovani, jez v sob¢ kombinuje emise dluhovych cennych papirt, dlouhodobé kolateralni
uvery a kratkodobé uvérové linky, jednotlivé realitni investicni fondy se vzdjemné odliSuji
pfedevSim v Girovni zadluzeni, kvalit¢ a geografické koncentraci nemovitostniho portfolia.
Vys$s$i mira zadluZeni u realitnich investi¢nich fondt v retailovém sektoru spojena s nizsimi
nasobky ukazateli kapitalového trhu, realitni investiéni fondy se srovnatelnou urovni
zadluZeni ale nizsi trzni kapitalizaci dosahuji dlouhodobé nizsich nasobkii trznich cen akcii
vici FFO a AFFO. Primérna hodnota P/AFFO za odvétvi ¢inila v roce 2019 18 (viz tabulka
1), primérna hodnota FFO 18,4, v dusledku depreciace trznich cen akcii doSlo k poklesu
nasobku odvétvového priméru AFFO ke 14.4.2020 vice nez 37 %, P/FFO se snizilo o vice
nez 34 %. Primérna hodnota P/E cCinila v roce 2019 36,8, ke 14.4.2020 Cinil pramér 24,8.
Primérna dividendovy vynos v odvétvi v roce 2019 dosahoval 4,1 %, ve druhé poloviné
dubna 2020 ¢inila primérna hodnota dividendového vynosu 6,8 %. Vybrané realitni investicni
fondy na konci prvni poloviny dubna 2020 pokrac¢ovaly v dividendové politice beze zmény,
ptesto nelze vyloucit zvySenou pravdépodobnost pozastaveni vyplaceni dividend u dluhem
vice zatizenych realitnich investi¢nich fondt typu SPG.

Tabulka 1 Vybrané ukazatele retailovych realitnich investi¢nich fondt (2019-14.4.2020)

Obdobi Ukazatel O STOR WPC REG FRT SPG NNN x

14.4.2020 P/AFFO | 16,57 9,30 13,41 11,26 13,72 5,63 12,25|11,73
P/FFO 16,72 9,69 14,64 11,26 13,72 5,63 12,66 | 12,04
P/AFFO | 20,82 17,59 16,34 16,88 21,41 13,59 19,22 |17,98

2019 P/FFO |21,01 18,32 17,83 16,88 21,41 1359 19,86 | 18,41
2019 P/E 50,09 28,23 4598 46,03 28,66 24,03 34,50 | 36,79
14.4.2020 P/E 39,86 14,92 37,75 30,70 18,36 9,95 21,99 | 24,79
2019 DtE 081 080 087 063 144 840 0,75| 1,96
2019 Div. v. 41% 4,0% 51% 36% 32% 51% 3,8% | 4,1%

14.4.2020 Div. v. 51% 7,6% 6,2% 54% 50% 12,4% 6,0% | 6,8%
Q42019 T.kap. 23,3 8,5 13,7 105 9,6 455 88| 171

14.4.2020 T. kap. 18,0 41 10,9 6,5 5,7 18,0 5,4 9,8
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Primérna trzni kapitalizace vybranych retailovych realitnich investi¢nich fondt se v disledku
propadu cen kmenovych akcii snizila o 42,7 %, v ramci vybérovych reprezentantli odvétvi
¢ini 9,8 miliard USD. Primérnd mira celkové zadluZenosti vybranych realitnich investi¢nich
fondti dosahla v roce 2019 1,96 s medidnem 0,81. Vybrané retailové realitni investi¢ni fondy
Vv pribéhu let 2009 az 2019 disponovaly v nékterych obdobich s nekrytym dluhem, a to diky
specifickému zplsobu fizeni hotovostnich toki a flexibilnimu modelu vyuzivani
kratkodobych tuvérovych linek. Trzni ocenéni fondd do roku 2019 rostlo, tempem
srovnatelnym s analyzovanym realitnim investi¢nim fondem National Retail Properties.

3.3 Analyza National Retail Properties, Inc.

V uvodni ¢asti podnikové analyzy je charakterizovan profil a historie National Retail
Properties, Inc., ve druhé ¢asti je analyzovana struktura a expozice nemovitostniho portfolia
realitniho investi¢niho fondu. V subkapitolach 2.5.3 az 2.5.6 je realizovana finan¢ni analyza,
v kap 2.5.7 analyza metrik kapitdlového trhu, v ¢asti 2.5.8 jsou vymezeny navrhy pro
implementaci. V subkapitole 2.5.9 je urena vnitini hodnota s vyuzitim modelt DGM, NAV,
P/FFO a P/AFFO a scénait a v posledni subkapitole je formulovano investi¢ni doporuceni.
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3.3.1 Profil a historie podniku

National Retail Properties, Inc. je realitnim investicnim fondem se sidlem v Orlandu na
Floridé v USA. Jeho primarnim cilem je soustavna investi¢ni ¢innost vynalozena na Udrzbu a
rust nemovitostniho portfolia, jez sestavalo k 31.12.2019 z 3118 nemovitosti vlastnénych na
uzemi 48 stath USA s celkovou pronajimanou plochou 32,5 milioni ¢tvereCnich stop
(odpovida 3,02 mil. m? a primémé pronajimané plofe nemovitosti 968 m?) a priimérnou
vazenou délkou trvani smlouvy o prondgjmu 11,2 roku. Uetni hodnota aktiv podniku k
31.12.2019 ¢inila 7,4 miliard USD a trzni kapitalizace 9,4 miliardy USD. Podnik se
specializuje na akvizice a realitni portfoliovou alokaci v sektoru retailu, majoritni slozku
portfolia tvoii obchodni centra a specializované samostatné stojici objekty s nebytovymi
prostory ur¢enymi k prodeji zbozi a poskytovani sluzeb, v ramci podnikové strategie se fond
specializuje pouze na objekty s vyhradnim vlastnickym pravem a nejcastéji s pouze jednim
ndjemcem, jez vyuziva cely objekt. Spravu nemovitostniho portfolia realizoval fond do roku
1998 externé, v roce 1998 flzovala externi entita CNL Realty Advisors Inc. s NNN a od roku
1998 fond disponuje interni sprdvou nemovitostniho portfolia. Co do kvalitativnich metrik
vlastnénych nemovitosti usiluje fond o udrzovdni nemovitosti tfidy A, tedy takovych
nemovitosti, jejichz stafi je nejvySe 15 let, soucasné se nachazeji v lokalitach s dobie
dostupnou infrastrukturou, jiz existujici zastavbou a pozitivnimi demografickymi vyvojovymi
trendy. Dle prohlaseni interniho managementu fondu patfi mezi hlavni analytické }Zt)arametry
pti vybéru novych lokalit pro vystavbu, nebo nakup novych objektt obrat na m“ prodejni
plochy, predikovany ristovy demograficky trend v lokalité, kladné ekonomické predikce
ovliviwjici kupni silu lokalniho obyvatelstva, dostupna infrastruktura a nesaturovanost
nabidky prondjmu prodejnich ploch v lokalité. V ramci této strategie fond dlouhodobé
investuje do rekonstrukci jiz vlastnénych nemovitosti, nevyhovujici objekty prodava.
Ptevaznou cast objektli pronajima fond s vyuzitim operativniho leasingu, ve kterém nemaji
najemci moznost odkoupeni nemovitosti po ukonéeni smluvniho vztahu a jsou zodpovédni za
veSkeré naklady spojené s pojiSténim, béZznou spravou 1 daflovymi povinnostmi vlastnika
nemovitosti, timto zpsobem vznikaji realitnimu investicnimu fondu pouze naklady spojené s
financovanim nemovitosti, s pravidelnymi uhrady zavazki vi¢i sjednanym uvérim a
uvérovym linkdm a s naklady na stavebni Gpravy. U objekti o nichz fond rozhodl o jejich
divestici formou pievodu jejich vlastnictvi na najemnika po ukonceni trvani smluvniho vztahu
poskytuje nemovitosti na pronajem financnim leasingem, podil takto pronajimanych
nemovitosti dlouhodobé nepiesahl 2 % z aktivné pronajimaného portfolia fondu.

Spole¢nost byla zaloZzena v roce 1984 vlastniky fetézce restauraci Golden Corral jako
uzavieny investi¢ni fond s externi spravou uréeny zejména pro zaméstnance fetézce Golden
Coral Corp., majoritni ¢ast nemovitostniho portfolia tvofily jednotlivé pobocky fetézce v
souhrnné ucetni hodnoté aktiv 13 miliontt USD, v listopadu 1986 vyplatil fond akcionaiftm
prvni dividendu, nasledujici rok zahdjil vyplaceni dividend v kvartalnich intervalech, v roce
1992 doslo k upravé tidici struktury fondu a investi¢ni strategie do soucasné podoby, fond
rozs§itil nemovitostni diverzifikaci napfi¢ $ir§im nemovitostnim sektorem, avsak zdstava stale
ve spravé externi firmy CNL Realty Advisor, Inc., souc¢asné doslo k oddé€leni aktiv fondu od
Golden Coral Corp. a vytvofeni samostatné a nezavislé entity, realitniho investi¢niho fondu,
pod ndzvem Commercial Net Lease Realty, jehoz akcie byly upsany na American Stock
Exchange. V roce 1994 doslo k pfesunu upsanych akcii fondu do likvidnéjsiho prostiredi New
York Stock Exchange a fondu byl pfidélen symbol NNN, k 31.12.1994 dosahl podnik tGéetni
hodnoty aktiv $152 miliont. V roce 1998 doslo k fuzi slouc¢enim externiho podniku zajist'ujici
spravu nemovitostniho portfolia, CNL Realty Adviost, Inc., s realitnim investi¢nim fondem, a
NN se stal od této chvile samostatné fizenym realitnim investi¢nim fondem s t¢etni hodnotou
aktiv $685,6 miliond. V roce 2001 hodnota aktiv fondu dosahuje 1 miliardy USD, o tfi roky
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pozdéji se Commercial Net Lease Realty stal soucasti indexu S&P 600, jez zahrnuje podniky
s trzni kapitalizaci v rozmezi 450 miliony az 2,1 miliard USD. V roce 2006 podnik divestoval
posledni neretailovou ¢ast portfolia, kancelatsky developersky komplex, a stava se fondem s
vyluéni portfoliovou expozici v retailu, dochazi ke zméné nazvu fondu na National Retail
Properties, Inc. s hodnotou aktiv ve vysi 1,9 miliard USD. V roce 2011 dosahuje Gcetni
hodnota aktiv fondu 3,4 miliardy USD a fond je zafazen mezi index S&P MidCap 400,
zahrnujici vybrané americké podniky s trzni kapitlizaci do $6,8 miliard. V nasledujicich
letech podnik pokrac¢oval v expanzi a zkvalitnéni portfolia akvizicemi napii¢ USA.

Vlastnickd struktura National Retail Properties historicky inklinovala k institucionalnim
vlastnikim, podle NASDAQ (2020) k 31.12.2019 disponovala institucionalni ¢ast vlastnika
fondu 90,4 % z kmenovych akcii v obéhu, z nichz k nejvétsim patfili zastupci tradi¢nich
americkych investi¢nich fondd, a to Vanguard Group Inc. (14,5 %), Blackrock Inc. (14,3 %) a
State Street Corp (7,8 %), ostatni institucionalni investofi drzeli méné nez 5 % z kmenovych
akcii v ob&hu. Objem insidert Cinil historicky méné nez 1 %. Zbylou ¢ast vlastnické struktury
NNN tvotili retailovi investofi.

3.3.2 Struktura a expozice nemovitostniho portfolia

Celkova pronajimatelna plocha nemovitosti realitniho investi¢niho fondu National Retail
Properties v roce 2019 &inila 32,46 mil. ¢tverecnich stop (odpovida 3,015 mil. m?). Jejich
prumérnad obsazenost vztazena vuci pronajimané plose ¢inila 99 % (viz Graf 14), odvétvovy
primér retailovych realitnich investi¢nich fondi €inil ve stejném obdobi 93,6 %. Obsazenost
nemovitosti NNN se v letech 2009 az 2019 vykazuje rastovy trend, pohybujici se mezi 96,4 %
a 99,1 % s primérnou obsazenosti 98,3 %, odvétvovy primér Cinil ve stejném obdobi 92,1 %.
Z pohledu obsazenosti nemovitostniho portfolia fond vykazuje dlouhodobé nadprimérné
hodnoty obsazenosti s velice nizkou fluktuaci, z ¢ehoz je patrné, ze se fondu dafilo od roku
2009 nahrazovat uvolnéné prostory a udrzovat vysokou miru obsazenosti 1 u noveé ziskanych
objektt. Mezi roky 2009 az 2019 fond aktivné realizoval svou akvizi¢ni politiku a navysoval
pocet vlastnénych objektl i celkovou pronajimatelnou plochu. Primérné ro¢ni tempo ristu
pronajimatelnych ploch v tomto obdobi ¢inilo 11,2 %.

Graf 14 Pronajimatelna plocha a obsazenost nemovitosti NNN a odvétvovy primér (2009-2019)
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Zdroj: NAREIT (2020). Vlastni zpracovani.

Nejvyssi objem akvizic co do poctu nemovitosti i nove ziskané pronajimatelné plochy doséahl
fond v roce 2011 (viz Graf 15), kdy vynalozil na ndkup a rekonstrukce novych nemovitosti
772,4 mil. USD a zakoupil celkem 218 novych objektli s pronajimatelnou plochou ve vysi
3,45 mil. ¢tverecnich stop, nejméné fond investoval do novych objekti v dobé hypotécni krize
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v roce 2009, kdy zakoupil pouze 8 nemovitosti za 36,3 mil. USD. Mezi roky 2012 az 2019
fond ro¢né nakoupil nemovitosti s primérnou pronajimatelnou plochou 2,5 mil. ¢tvereCnich
stop s primérnym ro¢nim vynosem z najmu vuci kupni cené ve vysi 7,3 %. Nejlevnéji fond
nakupoval nemovitosti v roce 2010 a 2011, kdy ¢inil primérny ro¢ni vynos 8,4 %, respektive
8,3 %, z kupni ceny nov¢ ziskanych nemovitosti. Rast cen nemovitosti v nésledujicich letech
snizil primérny dosahovany vynos z prondjmu u nové¢ nakoupenych nemovitosti, mezi roky
2013 a 2016 na pramérnych 7,4 %, mezi roky 2017 a 2019 na 6,9 %. V roce 2019 fond
nakoupil celkem 210 novych nemovitosti s plochou 3,09 mil. ¢tvere¢nich ploch za 752,5 mil.
USD.

Graf 15 Hruby vynos, kapitaliza¢ni mira, akvizice a divestice NNN (2009-2019)
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Zdroj: 10-K National Retail Properties, Inc. (2020). Vlastni zpracovani.

Realitni investi¢ni fond mezi roky 2009 az 2019 nakupoval nemovitosti, jejichz hruby vynos
byl v priméru o 0,6 % vys$si, nez primérna kapitalizaéni mira nemovitostniho portfolia za
stejné obdobi, i ztohoto diivodu méla akvizi¢ni Cinnost National Retail Properties, Inc.
akretivni U¢inek na AFFO fondu a lze ji oznalit za Uspé$nou. Pokles kapitalizacni miry
nemovitostniho portfolia NNN, hrubého vynosu z pronajmu u nové ziskanych nemovitosti i
pokles kapitalizacni miry prodavanych nemovitosti byl v analyzovaném obdobi nep#imo
umérny rustu prodejnich cen na nemovitostnim trhu v USA. Prodejni ceny komercnich
nemovitosti v USA rostly az do roku 2019. Tempo divestic National Retail Properties bylo do
roku 2015 relativné nizké, fond se rocné zbavoval prodejem v praméru 225 tis. ¢tverecnich
stop prodejnich ploch, respektive 21 objekt roéné za cenu, pii které dosahovala praimérnd
kapitaliza¢ni mira prodavanych nemovitosti 7,6 %, coz bylo o 0,7 % vySe, nez ¢inila
pramérna kapitaliza¢ni mira nemovitostniho portfolia NNN ve stejném obdobi, vzhledem
k dlouhodobé strategii fondu je mozné piisuzovat tuto diferenci horSim kvalitativnim
metrikam prodavanych nemovitosti, jez neumoznily prodej nemovitosti bez cenového prémia
dosahuji dlouhodobé¢ nizsich kapitalizacnich pomért. Primérné tempo divestic v letech 2016
az 2019 rostlo, fond se ro¢né zbavoval v priméru 2,2 % z celkovych pronajimatelnych ploch,
nejvyssi intenzity dosahla divesti¢ni ¢innost v roce 2019, kdy fond prodal 59 nemovitosti
s plochou ptes 1,11 mil. ¢tvereCnich stop a pomér divesti¢nich aktivit viaci akvizicnim dosahl
hodnoty 0,35. Primérny pomér divestic vici akvizicim mezi roky 2010 az 2018 ¢inil 0,16, dle
prohlaseni managementu fondu v priabéhu telekonferenci zvysil realitni investi¢ni fond objem
prodejni Cinnosti v roce 2019 také z divodu velmi vyhodnych podminek prodeje u
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nemovitosti nakoupenych pred rokem 2015, které se diky rustu cen na nemovitostnim trhu a
zvysené poptavce po komercénich nemovitostech prodavaly za vyrazné lepsi podminek, nez
Vv pfedchozim roce.

Graf 16 Expozice nemovitostniho portfolia National Retail Properties, Inc. v retailovych subsektorech
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Zdroj: National Retail Properties, Inc. (2020). Vlastni zpracovani.

National Retail Properites disponuje v ramci svého nemovitostniho portfolia Sirsi diverzifikaci
retailoveé specializace (viz Graf 16). V ramci podilu na ro¢nim najmu jeho nejvétsi cast (54,4
%) tvoii diskontni fetézce (18,2 %), restaurace (11,1 %) autoservisy, zahrnujici automycky a
dalsi autosluzby (9,6 %), rychld obcerstveni (8,8 %) a zabavni parky (6,7 %), wellness a
fintess centra (5,2 %) a kina (4,7 %), ostatni vyuziti pronajimanych retailovych prostor je
zna¢né variabilni a sestava z celé Skaly nabizenych sluzeb a zboZi (viz graf €. ), od stavebnin a
velkoobchodi, po lékarny, prodej nabytku a spotiebni elektroniky. Z pohledu zavislosti
provozu jednotlivych prodejen na hospodarskému cyklu je mozné zafadit 54,2 % portfoliové
expozice do defenzivni, ptipadné cyklicky neutralnich provozi a zbyvajici ¢ast 45,8 % do na
ekonomické aktivité¢ vice zavislych provozoven, jejichz trzby mohou byt vyznamnéji
ohrozeny v ptipadé poptavkovych Sokt v prubéhu utlumu ekonomické aktivity v rdmci
hospodatského cyklu, jednd se zejména o welness a fitness centra, kina, prodej zafizeni do
domadcnosti (1,7 %), prodej nabytku (1,6 %), zabavni parky, spotfebni elektroniku (1,5 %) a
ostatni retailové specializace (8,3 %). Pfevazna ¢ast retailové specializace National Retail
Properties je tvofena fetézci a podniky, jeZ nabizeji produkty a sluzby v sektorech ekonomiky,
s omezenou zavislosti na hospodatském cyklu, zbyvajici ¢ast retailového zaméfeni ndjemnich
subjektl se vystavuje zvySenému riziku propadu trzeb v piipadé poklesu ekonomickeé aktivity,
nebo sektorové prislusnych ekonomickych Socich. Struktura retailova specializace najemnich
subjektd National Retail Properties mize zpusobit vyssi riziko platebni neschopnosti
Vv ptipadé poklesu ekonomické aktivity.
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Za rok 2019 inkasoval realitni investi¢ni fond na pfijmech z najmu $674,3 miliond. Pouze
jedenact podnikatelskych subjektl tvoii podil vyss$i nez 2 % na inkasovanem najemném
National Retail Properties. Pfi ¢emz zadny subjekt, s nimz ma fond uzavienu ndjemni
smlouvu netvoii vyssi podil na inkasovaném najemném, nez 5 %. Diskontni fetézec 7-Eleven
provozuje celkem 140 pobocek v nemovitostech NNN s podilem na najmu ve vysi 5 %,
Mister Car Wash nabizi komplexni servisni sluzby pro osobni a uzitkové automobily na 116
pobockach s podilem na celkovém najmu NNN ve vysi 4,6 %. Camping World provozuje své
pobocky nabizejici outdoorové vybaveni, servis a prodej karavanii ve 47 nemovitostech NNN
a jeho podil na ptijmech z nagjmu je 4,2 %, LA Fitness, provozovatel posiloven a wellness
zafizeni, vyuzivd 30 obchodnich jednotek generuje 3,7 % najemného, Flynn Restaurant
Group, provozovatel restauracnich a rychlych obc¢erstveni Taco Bell a Arby’s pronajima 151
obchodnich jednotek a generuje 3,5 % z celkového inkasovaného najemného. Diskontni
fetézec GPM Investments nabizi maloobchodni prodej zbozi na 151 poboc¢kach s podilem na
najmu 3,3 %. Podil ostatnich najemnikl na inkasovaném najmu je nizsi nez 3 %. S ohledem
na vyznamnou miru diverzifikace najemnich subjekti a jejich expozici v oblasti nezbytnych
statkl a sluzeb lze idiosynkratické riziko spojené s piipadnym prodlenim v placeni ndjemného
oznacit za nizké.

Tabulka 2 Expirace ndjemnich smluv National Retail Properties, Inc.

. y plocha . y plocha

podilna — podet (g podilna - podet /s

rok najemném nemovitosti stop) rok najemném nemovitosti &t. stop)

2020 1,70% 66 688 2026 4,5% 174 1672

2021 3,50% 115 1253 2027 7,1% 194 2582

2022 5,50% 123 1634 2028 4,5% 153 1158

2023 2,9% 118 1471 2029 3,0% 75 1030

2024 2,7% 100 1600 ostatni 58,3% 1799 16880
2025 5,3% 167 1850

Zdroj: National Retail Properties, Inc. (2020). Vlastni zpracovani.

Véazeny primér délky trvani ndjemnich smluv se v letech 2009 az 2019 pohyboval mezi 11 a
12 roky, na konci roku 2019 c¢inila primérnd vézena délka ndjemniho kontraktu 11 let, 2
meésice a 12 dni. Riziko spojené s expiraci najemnich smluv v roce 2020 a 2021 Ize oznacit za
nizké. RozloZeni existujici délky trvani ndjemnich vztahti po roce 2021 neni rovnomérné (viz
Tabulka 2), vroce 2022 expiruji najemni smlouvy u 123 pronajimanych objektl, jenz se
podilej na inkasu najemného z 5,5 %, piipadny dopad expirace najemnich smluv v letech
2023 a 2024 by ¢inil za jinak nezménénych podminek pokles ndjmu o méné nez 3 % rocné,
vroce 2025 expiruje 167 najemnich smluv, jez tvofi v soucasnosti podil 5,3 % na
inkasovanem najmu, v roce 2026 174 smluv s podilem na najmu 4,5 %. Nejvétsi riziko
spojené s poklesem najmu existuje za jinak stejnych podminek v roce 2027, kdy dojde
k ukonc¢eni najemnich smluv s celkovou pronajimanou plochou pfes 2,58 milionu ¢tvere¢nich
stop a podilem na inkasovaném najemném 7,1 %. V roce 2028 a 2029 expiruji smluvni
kontrakty, které generuji 4,5 %, respektive 3 % z aktualni vyse celkovych piijmu z pronajmu.
Piijjem generovany z uzavienych najemnich smluv s expiraci pocinaje rokem 2030 ¢ini vice
nez 58 % ze vSech najemnich smluv, tyka se 1799 objekti a v nemovitostnim portfoliu
National Retail Properties tvofi pronajimanou plochu ptes 16,8 mil. ¢tverecnich stop.

3.3.3 Elementarni analyza dluhové, majetkové a kapitalove struktury fondu

Ke konci ¢tvrtého kvartalu roku 2019 disponoval realitni investi¢éni fond National Retail
Properties nezajisténym dluhem v ¢isté Géetni hodnoté 2,99 miliard USD. Nezajistény dluh
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tvofil osm emisi seniornich dluhopist s fixni trokovou sazbou se splatnosti mezi roky 2022
az 2048 a hodnotou kupénu pohybujici se mezi 3,8 % a 4,8 % s vdzenym primérem 4,0 % a
vazenou praumérnou dobou splatnosti 8,6 let a kradtkodoba uvérova linka. Podnik ke ¢tvrtému
kvartalu 2019 vyuzival uvérovy ramec ke kratkodobému financovani ve vysi 133,6 miliona
USD, trokova vyse potencidlniho tivérového ramce dosahuje hodnoty ro¢ni urokové sazby
LIBOR + 87,5 bazickych bodi. Co do kreditnich metrik, dosahuji dle Moody’s (2020)
emitované seniorni nezajisténé dluhopisy National Reatail Properties investi¢niho stupné
(Baal) a preferencni akcie podniku o stupen vyssi rizikovosti, avSak stale investi¢niho stupné
(Baa2). V ramci existujici dluhove struktury podnik eviduje vydané nezajisténé seniorni
dluhopisy v nominalni hodnoté¢ 2,875 miliard USD, z toho konvertibilnich za kmenové akcie
ve vysi 406,5 milioni USD, zaroven fond emitoval preferen¢ni akcie v nominalni vysi 325
miliont USD. Predikovany vyvoj hodnoceni kreditnich metrik hodnoceny agenturou Moody's
ve vyhledu z prvniho kvartdlu roku 2019 je stabilni. V ramci dlouhodobého uvérového
financovani podnik ke étvrtému kvartalu 2019 eviduje jeden Gvér zajistény nemovitostmi v
Cisté ucetni hodnoté jistiny 12,2 miliond USD s fixni urokovou sazbou 5,23 % a splatnosti v
cervenci 2023.

V celém analyzovaném obdobi let 2009 az 2019 realitni investi¢ni fond zvySoval hodnotu
celkovych aktiv, a to s primérnym ro¢nim tempem 11,31 %. Ke konci roku 2009 National
Retail Properties disponoval aktivy v ucetni hodnoté 2,59 miliard USD, pro rok 2019 ¢inila
hodnota celkovych aktiv fondu 7,43 miliard USD. Nejvyssi relativni narast G¢etni hodnoty
aktiv 0 26,6 % fond realizoval vroce 2011, a to diky navySeni hodnot dlouhodobého
hmotného majetku, jez byl zpusobeno historicky nejvyssi akviziéni ¢innosti nemovitosti, ktera
se promitla do navySeni ucetni hodnoty ¢asti pronajimaného nemovitostniho portfolia, po
odecteni odpisti a amortizace, 0 700 miliontt USD, v meziro¢nim vyjadieni se jednalo o narist
ve vysi 27,5 %. Nejnizsi meziro¢ni nartust hodnoty aktiv o 3,6 % fond realizoval v roce 2017,
a to diky zpomaleni akvizi¢ni ¢innosti novych nemovitosti. Fond v ramci své ucetni evidence
rozlisuje dlouhodoby majetek, ktery sestava z nemovitostniho portfolia, na nemovitosti podle
typu uzaviranych smluv, pfi¢emz majoritni ¢ast smluvnich kontraktii tvofi pronajem objektl
operativnim leasingem, tedy bez moznosti odkoupeni nemovitosti po ukonceni smluvniho
vztahu, najemce je pii tom zodpovédny jak za pravidelné uhrazeni veskerych spravnich
poplatkii spojenych s vlastnictvim i prondjmem nemovitosti, tak za dan z nemovitosti a
pojisténi, timto zplsobem vznikaji realitnimu investicnimu fondu pouze néklady spojené
S financovanim nemovitosti a pravidelné thrady zdvazki vici sjednanym GvEérim a tvérovym
linkdm. Minoritni ¢ast smluv tvofi pronajimané objekty u nichz fond rozhodl o divestici
formou pifevodu jejich vlastnictvi po ukonceni trvani smluvniho vztahu, tento typ
dlouhodobych aktiv fond ucetné vykazuje jako nemovitosti a jejich pfislusenstvi pronajimané
S vyuzitim finan¢niho leasingu a jejich podil na aktivné pronajimaném nemovitostnim
portfoliu se pohybuje v analyzovaném obdobi mezi 0,5 % az 1,4 %. Jako tieti slozkou
dlouhodobé majetku NNN eviduje nemovitosti, které aktivné nepronajima a jichz se v daném
ucetnim obdobi pldnuje zbavit prodejem, jejich podil na dlouhodobych aktivech tvofii
V analyzovaném obdobi mén¢ nez 1 %. Fond mezi roky 2009 az 2019 pravidelné zvySoval
hodnotu nemovitostniho portfolia ndkupem novych objektli a zvySovanim své geografické
expozice ve vice statech USA. 99,6 % aktivné pronajimaného nemovitostniho portfolia
National Retail Properties, k 31.12.2019 7,29 miliard USD, byla pronajiméana operativnim
leasingem, pronajem na finanéni leasing ¢inil z celkového pronajimaného portfolia méné nez
0,6 %, dlouhodobé neobsazené nemovitosti, uréené k prodeji, evidoval ke stejnému obdobi
fond v Gcetni hodnoté 7 miliontt USD.

Kratkodobd aktiva National Retail Properties v letech 2009 az 2019 tvofily v praméru 3,9 %
majetkove struktury fondu, s nejvyssi podilem 6,12 %, respektive 158,6 mil. USD v roce
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roku 2019. Strukturu kratkodobych aktiv fondu tvoii penézni prostiedky a jejich ekvivalenty,
pohledavky z obchodnich vztaht, ptijmy pfistich obdobi, zahrnujici zpétné vybirané platby
najemného, ostatni finan¢ni pohledavky, spojené zejména s emisemi dluhovych cennych
papira a ostatni kratkodoba aktiva. Realitni investi¢ni fond pouziva k financovani své
provozni ¢innosti cash flow generované z pronajmu a prodeje nemovitosti. Své investi¢ni
aktivity fond financuje prevazné s vyuzitim financnich prostfedkd inkasovanych z prodeje
dluhovych cennych papirii, emisi kmenovych a preferen¢ni akcii, hypoték a uveérovych linek,
Z nichz nejCastéji vyuziva emisi konvertibilnich dluhovych cennych papirti se splatnosti delsi
nez 1 rok a revolvingovych uvérovych linek. V analyzovaném obdobi struktura kratkodobych
aktiv a cash flow podniku odpovida flexibilnimu modelu fizeni akviziéni a divesti¢ni ¢innosti
realitniho investi¢niho fondu. Podnik ve sledovaném obdobi nevykazuje mimotadné zmény
ve struktufe kratkodobych aktiv, jez by nebylo mozné pfitadit k fluktuacim spojenym s
béznou provozni a investi¢ni Cinnosti fondu.

V letech 2009 az 2019 se pohybovala hodnota celkovych zavazk( National Retail Properties
vV rozmezi 1 aZ 3,1 mld. USD, fond v tomto obdobi zvySoval objem svych celkovych zavazka
prumérnym meziroénim tempem 11,9 %, nejvyssi narust celkovych zavazkt o 20,8 % fond
realizoval v roce 2011, diky rekordnim emisim dluhovych cennych papirti a kumulaci uvéra
s dlouhodobou splatnosti, jez v daném obdobi vzrostly o vice nez 296 mil. USD, respektive o
49 %. V roce 2013 fond vykazal sniZzeni hodnoty celkovych zavazkt o 0,84 %, do kterého se
promitly zejména finanéni aktivity, jez vedly ke sniZeni zavazkid z Gvérovych linek
evidovanych ke konci t¢etniho obdobi o 74 %, respektive o 127,8 mil. USD. Mezi roky 2014
az 2019 rostla hodnota celkovych zavazkt fondu primérnym rocnim tempem 10,9 %, v roce
2019 0 5,2 %. Dlouhodobé zavazky fondu v analyzovaném obdobi tvofily mezi 84 % a 96 %
z celkovych zavazkd, s primérym podilem na nich ve vysi 90,81 %. Podil dlouhodobych
zavazku na celkovych aktivech fondu se pohyboval mezi roky 2009 az 2019 v rozmezi 34,2
az 40,1 % s primérnou hodnotou 36,7 %. Nejvyssi relativni narast dlouhodobych zavazkt o
31 %, respektive 0 300 mil. USD realizoval fond v roce 2011, na némz se podilela zejména
emise konvertibilnich dluhovych cennych papirt, za jejichz prodej fond inkasoval 295,7 mil.
USD. K 31.12.2019 tvofil objem dlouhodobych zavazkli NNN 2,855 mld. USD, respektive
91,99 % z celkovych zavazka fondu, z toho 2,843 mld. USD tvoiily emitované dlouhodobé
dluhoveé cenné papiry a 12 mil. USD bankovni Gvér zajistény nemovitostmi.

Kratkodobé zavazky analyzovaného realitniho investicniho fondu se v letech 2009 az 2019
pohybovaly v rozmezi 36 mil. a 278 mil. USD, jejich primérny podil na kapitalové struktute
fondu ¢inil 3,78 %. Podil kratkodobych zavazkl na celkovych zavazcich se vyvijel zejména
Vv zavislosti na bilancich ucetnich hodnot kratkodobych finan¢nich zévazki, ptredstavujicich
stav uvérove linky fondu, jez je v pribéhu roku aktivné vyuzivana a hrazena podle aktualnich
potieb Fizeni finanéniho cash flow. Urokové zavazky tvoii druhou ¢ast kratkodobych zavazki
fondu, jejich ucetni hodnota se pohybovala mezi 7 mil. USD a 20 mil. USD, v analyzovaném
obdobi nevykazuji rostouci trend, k 31.12.2019 NNN disponoval drokovymi zavazky v Géetni
hodnoté 18 miliontt USD, jez se podilely 7,3 % na objemu vSech kratkodobych zavazkd.
Ostatni kratkodobé zavazky fondu tvofi zejména zavazky fondu z obchodnich vztahd, v letech
2009 az 2019 se jejich vyse pohybovala v rozmezi 29 mil. USD az 121,6 mil. USD, v roce
2019 doslo k rlstu ostatnich kratkodobych zavazkt o 18,7 mil. USD na 96,58 mil. USD,
jejich podil na kratkodobych zavazcich ¢inil 38,9 %, respektive 1,29 % na kapitalové
struktufe fondu.

Vlastni kapital National Retail Properties vykazuje v letech 2009 az 2019 rastovou tendenci,
nejnizsi hodnoty 1,529 miliard USD doséhl v roce 2010, nejvyssi hodnoty 4,332 miliard USD
v roce 2019, v analyzovaném obdobi se vlastni kapital fondu zvySoval primémym ro¢nim
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tempem 11,13 %, jeho podil na kapitalové struktute fondu se pohyboval mezi 56,3 % az 62,4
%. Nejvyssi relativni narlst vlastniho kapitalu o 31,1 %, respektive o 475 mil. USD, fond
dosahl v roce 2011, ke zvyseni vlastniho kapitalu piispéla apreciace emitovanych akcii, jez se
projevila v ristu emisniho 4zia realitniho investicniho fondu, vzhledem k emisim akcii a
jejich nasledné trzni apreciaci se hodnota kapitalového fondu NNN zvySovala v celém
analyzovaném obdobi, ke konci roku 2019 ¢inila 4,495 miliard USD. V analyzovaném obdobi
podnik vramci vyvoje vlastniho kapitalu prohlubuje ztratu z vysledki hospodaieni
Z minulych let, jez ke konci roku 2019 ¢inila 499 milioni USD. Realitni investicni fond
v ramci své kapitalové struktury disponuje diky akvizi¢ni ¢innost z let pfed rokem 2009
podily s minoritnim vlivem, jejich podil na vlastnim kapitalu je v8ak niz$i, nez 0,1 % a fond
se zbyvajicich dlouhodobé zbavuje, v roce 2009 ¢inily podily s minoritnim vlivem 2,6 mil.
USD, v roce 2019 pouze 7 tisic USD. Zakladni kapital fondu tvofi emitované kmenové a
preferenéni akcie. K 31.12.2019 fond emitoval 171,7 miliont kmenovych akcii o jmenovité
hodnoté $0,01 a 138 tisic preferencnich akcii se jmenovitou hodnotou $2500 za akcii, hodnota
zakladniho kapitalu NNN ¢inila v roce 2019 346,7 mil. USD a tvofila 8 % z vlastniho kapitélu
fondu.

3.3.4 Analyza pracovniho kapitalu, zadluZeni, likvidity, aktivity a rentability

Model financovani provoznich aktivit National Retail Properties je zalozen na Cerpani
kratkodobych uvérovych linek, prodeje dluhovych a majetkovych cennych papirti a piijmu
generovaného z prondjmu, K financovani investi¢nich aktivit pouziva pouze Vyjimecné
klasickych hypotécnich uvért. V letech 2009 az 2019 realitni investicni fond vykazal
primérné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu ve vysi 18,8 mil. USD, v letech 2010 az 2012,
2017 a 2019 financoval fond své aktivity nekrytym dluhem, na konci ucetnich oddobi let
2009, 2013 az 2016 a 2018 fond spliioval predpoklad kryti svych kratkodobych zavazka
svymi ob&znymi aktivy s pramérnou vysi CPK 113 mil. USD. Primérna vyse nekrytého
dluhu v analyzovaném obdobi doséhla 94,3 mil. USD, s nejvys$sim nekrytym dluhem ve vysi
142 mil. USD v roce 2017. K 31.12.2019 operoval realitni investi¢ni fond s nekrytym dluhem
v hodnoté¢ 115 mil. USD, v komparaci s rokem 2018 doslo v roce 2019 k navySeni zavazka
z aktivni kratkodobé tvérové linky z nulového stavu na 134 mil. USD a soucasné ke snizeni
objemu drzenych penéznich prostfedki a jejich ekvivalent ze 114 mil USD na 1 mil. USD.
Lze ocekavat, ze v prub&hu roku 2020 fond navysi objem disponibilnich penéznich prostiedka
a bude schopen operovat bez nekrytého dluhu, tveérova linka a cash flow generované
Z prondgjmu poskytuje fondu flexibilni moZnosti financovéani 1 sanace kratkodobého dluhu.
Pramérné Cisté pohotové prostiedky National Retail Properties dosahuji v analyzovném
obdobi vyse -19 mil. USD, snejnizs$i hodnotou -178 mil. USD z roku 2017 a nejvyssi
dosazenou hodnotou CPP 281 mil. USD z roku 2016, na konci roku 2019 doséahl fond zaporné
hodnoty cistych pohotovych prostiedkt fondu ve vysi 149 mil. USD, s ohledem na model
financovani provozni ¢innosti fondu vSak zaporna hodnota Cistych pracovnich prostiedka
nepiedstavovala historicky bezprostfedni riziko spojené s omezenim likvidity a solventnosti
fondu.

V letech 2009 az 2019 se celkové zadluzeni National Retail Properties pohybovalo mezi 43,7
% a 37,6 %, s primérnym zadluzenim ve vysi 40,4 %, v analyzovaném obdobi nevykazuje
vyznamny trend rastu ani poklesu trovné celkového dluhu. Nejvyssiho primérného zadluzeni
42,6 % dosahoval fond v pokrizovém obdobi let 2010 az 2012, ve kterém vykazoval
historicky nejvyssi relativni akvizi¢ni aktivitu ndkupem novych nemovitosti, mezi roky 2013
az 2016 fond stabilizoval svou dluhovou strukturu na primérné hodnoté celkového zadluzeni
38 %, ke snizeni urovn¢ zadluzeni ptispélo navyseni emisniho dzia realizované diky apreciaci
emitovanych kmenovych akcii a ristem trzniho ohodnoceni fondu kapitdlovym trhem.
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V néasledujicich tfech letech se rist vlastniho kapitdlu fondu zpomalil na primérmny rocni
narust 3,5 %, nedoslo vSak k vyznamnému snizeni investi¢ni aktivity fondu, ucetni hodnota
nemovitostniho portfolia fondu se zvySovala ro¢né v priméru o 461 mil. USD, v letech 2013
az 2016 c¢inil primérné navysSeni ucetni hodnoty nemovitostniho portfolia 520 mil. USD
ro¢né. V roce 2019 doslo ke snizeni celkového zadluzeni National Retail Properties o 1,7 %
na 38,4 %. Ke snizeni zadluZzeni vyznamné pfispéla trzni apreciace akcii fondu, jez se
promitla do rlstu evidovaného emisniho azia emitovanych akcii v ob¢hu, fond soucasné
zpomalil tempo ristu celkovych zavazkl z 8,4 % na 5,2 %.

Bézné zadluzeni fondu se v analyzovaném obdobi pohybovalo mezi 1,4 % az 7,9 %,
diky mimofadnému snizeni kratkodobych zavazki, jez vSak bylo do vétsi miry ovlivnéno
splacenim vSech zavazku vyplyvajicich z kratkodobé ivérové linky fondu. Nejvssiho bézného
zadluzeni doséahl fond v roce 2010, diky nartstu kratkodobych finanénich zavazki, ke kterym
doslo v souvislosti s krytim provoznich aktivit fondu v pokrizovém obdobi. Dlouhodoba
zadluZenost fondu dosahovala mezi roky 2009 az 2019 primérné hodnoty 36,8 %, fond
v analyzovaném obdobi vykazuje ristovy trend dlouhodobé zadluzenosti primérnym ro¢nim
tempem ve vysi 0,29 %. Nejvyssi arovné dlouhodobého zadluzeni dosahl fond v roce 2018,
z diivodu emise dluhovych cennych papirt, jez navySila ke konci roku zavazky spojené
s emisemi dlouhodobych dluhovych cennych papirt o 392 mil. USD, jednalo se o nejvyssi
zaznamenany ro¢ni narGst v analyzovaném obdobi. V roce 2019 se snizilo dlouhodobé
zadluzeni fondu na 38,4 %, nebot’ fond v roce 2019 vyznamné nezvysil své dlouhodobé
zévazky, jejich relativni narist ¢inil 0,12 %, respektive 3,3 mil. USD, zvysil vSak vlastni
kapital o 4,3 % diky riistu trzniho ocenéni, jez se promitlo do zvySeni emisniho 4zia National
Retail Properties.

Bézna likvidita realitniho investi¢niho fondu v analyzovaném obdobi vykazovala vyznamnou
fluktuaci v rozmezi hodnot 4,32 az 0,45, spramérmou hodnotou bézné likvidity 1,61.
K 31.12.2019 ¢inila bézna likvidita fondu 0,54, meziro¢né se hodnota bézné likvidity snizila o
77 %, a to v disledku navyseni Givérové linky v zavéru kalendainiho roku. Pohotova likvidita
National Retail Properties vykazuje srovnatelnou troven fluktuace v jednotlivych obdobich,
zejména z divodu implikaci spojenych s hybridnim modelem financovani provoznich a
investi¢nich aktivit fondu, nejvyssi hodnoty 3,72 dosahla v roce 2016, nejnizsi hodnoty 0,35
vroce 2017, primérnd hodnota pohotové likvidity mezi roky 2009 az 2019 cinila 1,4.
Pohotova likvidita realitniho investi€niho fondu s v roce 2019 meziro¢né sniZila o 80 % na
0,42, v disledku Cerpani tivérové linky. Primérnd okamzita likvidita NNN v letech 2009 az
2016. Nizké hodnoty ukazateli likvidity dosazené na konci roku 2019 neptedstavuji
bezprostfedni riziko ohrozeni likvidity fondu, v pribéhu kalendainiho roku dochazelo
k oscaliaci ukazatelt likvidity v zavislosti na provoznich aktivitich fondu v celém
analyzovném historickém obdobi. V komparaci se tfetim kvartalem roku 2019 fond vykazoval
vyrazné lep$i hodnoty ukazatell likvidity, jeho bézna likvidita ¢inila 2,62, pohotova likvidita
2,42 a okamzita likvidita 2,4. S ohledem na tato zjisténi a fakt, ze dluhové cenné papiry
National Retail Properties dosahuji kreditnich metrik investicniho stupné, je mozZné
konstatovat, ze fond disponoval pro pokryti svych provoznich vydaji dostateCnou rezervou
pfi vyuzivani alternativnich cest pro zajiSténi svého financovani, at’ uz vyuZitim emise
dluhovych nebo majetkovych cennych papir,, ¢i prostiednictvim docasného navySeni
kratkodobého tvérového ramece.

National Retail Properties v letech 2009 az 2019 dosahoval obratovosti aktiv v rozmezi 0,075
az 0,090 s primérnou hodnotou 0,086, historicky v tomto obdobi vykazovala obratovost aktiv
ristovy trend s primérnym mezirocnim tempem 0,3 %. Na konci roku 2019 ¢inila obratovost
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aktiv NNN 0,090. Primérna obratovost aktiv retailovych realitnich investi¢nich fondu, jejichz
trzni pramérna kapitalizace Cinila v roce 2019 vice nez 5 mld. USD a jejichz kapitalova
struktura byla srovnatelnd s NNN, ¢inila 0,089. Realty Income Inc. dosahl obratovosti aktiv
0,0804, W.P.Carey Inc. 0,0877, STORE Capital Corporation 0,088 a Regency Centers
Corporation 0,1018. Trzni kapitalizaci a portfoliovou expozici srovnatelné realitni retailové
investi¢ni fondy vyuzivajici vyssi urovné zadluzeni, Federal Realty Investment Trust a Simon
Property Group, Inc., doséhly obratovosti celkovych aktiv 0,138, respektive 0,184. Na
zéklad¢ komparativni analyzy historické obratovosti aktiv dosahovanych v odvétvi je mozné
konstatovat, Ze National Retail Properties dosahuje odvétvoveé priimérnych hodnot obratovosti
kapitalu a pfi stavajici urovni zadluzeni a struktury nemovitostniho portfolia se neocekavaji
vyznamné zmény v Kapitalové aktivite.

V letech 2009 az 2019 dosahl realitni investicni fond primérné rentability aktiv 3,46 %,
Vv tomto historickém obdobi zvySoval ROA primérnym tempem 7,26 % rocn€, nejnizsi
uroven rentability aktiv 2,12 % fond dosahl v obdobi finan¢ni krize v roce 2009, az do roku
2014 rentabilit aktiv fondu rostla na aroven 3,87 %, v nasledujicich tfech letech se ROA NNN
pohybovalo na stabilni Grovni v priméru 3,76 %, mezi roky 2017 az 2019 se ROA National
Retail Properties zvysilo nad uroven 4 %, na primérnou hodnotu 4,06 %. V roce 2019 ¢inila
rentabilita aktiv 4,02 %. Ve stejném roce dosahl Realty Income ROA 2,6 %, Store Capital
Corp 3,6 %, W.P. Carey 2,2 % a Regency Centers Corp 2,2 %. V kontextu odvétvové
komparace National Retail Properties dosahlo historicky nadprimérnych hodnot ROA.
Primérna rentabilita vlastniho kapitdlu NNN mezi roky 2009 az 2019 ¢inila 5,81 %, s nejnizsi
hodnotou 3,5 %, dosazenou v roce 2009 a nejvyssi hodnotou 7,04 %, dosazenou Vv roce 2018.
V analyzovaném obdobi ROE fondu vykazovalo ristovy trend. V roce 2019 dosahl fond ROE
6,91 %, na pokles rentability vlastniho kapitalu mél negativni vliv narist odpisi a amortizace
nemovitého majetku a navySeni provoznich nakladi v oblasti kapitalovych vydaju
vynakladanych na rekonstrukce nové potizenych objektl. Odvétvovy primér ROE v roce
2019 ¢inil 4,95 %, nejnizsi rentability vlastniho kapitalu 3,8 % doséhl Regency Centers Corp,
nejvyssi, 6,7 %, Store Capital Corp. S ohledem na tato zjisténi National Retail Properties
dosahl odvétvové nadprimérné rentability vlastniho kapitalu. Rentabilita investovaného
kapitdlu v roce 2019 ¢inila 5,8 %, primérna hodnota ROCE v letech 2009 az 2019 4,92 %, ve
sledovaném obdobi se rentabilita investovaného kapitalu pohybovala v rozmezi 3,41 % az
6,06 % a vykazovala rustovy trend. V komparaci s odvétvovym primérem dosahl realitni
investi¢ni fond v roce 2019 nejvyssi hodnoty ROCE, odvétvovy primér Cinil 4,48 %.

National Retail Properties v letech 2009 az 2019 historicky operoval s rostouci ziskovou
marzi, nejnizs§i ziskové marze 23,8 % dosahl fond v roce 2009, az do roku 2012 ziskova
marze fondu rostla na 42,8 % a doslo ke konsolidaci a stabilizaci dosud dynamického vyvoje
ve zménach ndkladovych polozek spojenych s kumulaci dluhu a akviziéni ¢innosti fondu.
Mezi roky 2013 az 2016 fond vyuzival mens$i finan¢ni péky, zadluZeni fondu tvofilo
v pruméru 1,61 nasobek vlastniho kapitalu, v komparaci s rokem 2012, kdy ¢inila hodnota
finan¢ni paky 1,74. SniZeni zadluZeni mé¢lo negativni vliv na ziskovy ucinek finan¢ni péky,
soucasn¢ vSak snizilo rizikovou expozici spojenou s omezenim kontroly vybéru novych
akvizic, jeZz v ptipadé rychlé expanze nemusely spliiovat kvalitativni naroky kladené na
nemovitostni portfolio fondu. Nejvyznamnéjsi nartst ziskového ucinku finanéni paky fond
zaznamenal v roce 2010, dluhova expanze méla historicky pozitivni vliv na rist rentability
vlastniho kapitalu s vyjimkou roku 2015, kdy fond musel vynalozit mimoiadné naklady na
restrukturalizaci své provozni struktury, jez se promitly do navyseni celkovych naklada. Od
roku 2016 se nakladova struktura National Retail Properties vratila do dlouhodobého
normalu, coz se pozitivné projevilo do ristu ROS, od roku 2017 NNN alokovalo do svého
majetku vEétsi podil ciziho kapitadlu pro financovani expanze nemovitostniho portfolia, rast
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zadluZzeni mél pozitivni vliv na ziskovy G¢inek finan¢ni paky, nebot’ v rdmci nékladové
struktury nedoSlo v tomto obdobi k vyznamnym zménam, které by negativné ovlivnily
vykonnost fondu. V roce 2019 ¢inila ziskova marze fondu 44,6 % a ziskovy ucinek finanéni
paky 1,72. Konkurenc¢ni realitni investi¢ni fondy ve stejném obdobi dosahovaly primérné
ziskové marze 29,5 % a operovaly s primérnou finan¢ni pakou 1,87. V rdmci komparativni
analyzy odvétvovych praméri a NNN dosahoval fond nadprumérnych hodnot ziskové marze
S historicky niz§im zadluzenim, niz$i finan¢ni paka v kombinaci s vyssi rentabilitou trzeb je
pozitivnim faktorem z hlediska rizikovosti kapitalu NNN. National Retail Properties
disponuje ve srovnani se svymi konkurenty kvalitativné vys$§imi hodnotami nemovitostniho
portfolia a nakladové efektivn€jsi spravou majetku, jez se projevuji ve vyssi ziskovosti fondu

fv v

3.3.5 Analyza kapitalovych nakladi a podnikové vykonnosti

Néklady na vlastni kapitdl National Retail Properties byly stanoveny s vyuzitim modelu
ocefiovani kapitalovych aktiv, definovanym v subkapitole 2.1.3 dle vzorce 3.1. Vychozim
teoretickym piedpokladem pro stanoveni bezrizikové vynosové miry je model stanoveni
bezrizikové Urokové miry definovany v subkapitole 2.1.1, ve kterém ptedstavuje hodnotu
bezrizikové vynosové miry Vjednotlivych letech soucet klouzavého desetiletého
aritmetického praméru rustu redlného HDP a desetiletého klouzavého aritmetického pruméru
ro¢ni zmény cenové hladiny, v tomto pojeti bezrizikovd vynosova mira aproximuje
o¢ekavany vyvoj trokovych sazeb a soucasné¢ umoziiuje implementaci nezaporné bezrizikové
miry do modelu ocetiovani kapitalovych aktiv i v obdobi velmi nizkych urokovych sazeb,
velmi nizkych vynosu statnich dluhopisi a v dobé ekonomické recese. Oc¢ekavany vynos trhu
predstavuje v modelu CAPM klouzavy dvacetilety pramér ro¢ni vykonnosti indexu S&P 500
kalkulovany vcetné inkasovanych dividend. Océekavana trzni vynosova mira je v modelu
reprezentovand klouzavym aritmetickym primérem ro¢ni celkovou vykonnosti indexu S&P
500 za poslednich dvacet let. Pro vypocet systematické rizika B je jako benchmark vyzit
cenovy vyvoj indexu S&P 500, ktery je komparovan s cenovym vyvojem akcii National
Retail Properties, kovariance cenovych fluktuaci mezi fondem a indexem jsou kalkulovany na
mésicni bazi za posledni tfi roky, pro jednotlivé obdobi mezi roky 2009 az 2019 je uZito
primérmné ro¢ni hodnoty systematického rizika. Pro rok 2020 jsou uzita nejbliZ§i dostupna
data, v¢etné odhadt poklesu realného HDP a vyvoje cenové hladiny pro rok 2020. Pro méteni
podnikové vykonnosti uzito modelu ekonomické pfidané hodnoty (EVA), jeZ je komparovana
S dosazenymi historickymi vysledky fondu, v¢etné jejich variant, jez zahrnuji FFO a AFFO.

Primérné ro¢ni naklady na cizi kapital National Retail Properties, jez zahrnuji veskeré troky
spojene s financovani dluhového kapitalu, véetné ztrat vzniklych zajisténim Grokovych sazeb,
se mezi roky 2009 az 2019 pohybovaly v rozmezi 5,93 % az 3,77 % (viz Graf 17), v letech
2009 az 2013 bylo financovani ciziho kapitdlu realitniho investiéni fondu nejdrazsi,
VvV pruméru 5,25 %, a to jak z divodt dopadd finan¢ni krize a s Krizi souvisejici zvySeni
kreditnich spreadli, tak z divodu zvySeni kapitalové rizikovosti retailovych realitnich
investi¢nich fondi v dobé ekonomické recese. Od roku 2014 zacaly ratingové agentury
snizovat kreditniho riziko dluhové struktury NNN a fond dokazal financovat svou akvizi¢ni
¢innost s niz§imi Grokovymi naklady, primérné néklady na cizi kapital v letech 2014 az 2018
dosahly 4,29 %. V roce 2019 fond vykazal kapitalové naklady na cizi kapital ve vysi 3,77 %,
ke jejich snizeni vyznamné pfispélo snizeni dlouhodobého zadluzeni realitniho investi¢niho
fondu. Pro rok 2020 jsou je predikovan nartst ndkladu na cizi kapital na hodnotu 4,29 %,
kter4d odpovida vynosu korporatnich dluhovych cennych papird investi¢niho stupné,
reportovanych agenturou Moody’s, za mésic biezen 2019, jejichz vyvoj dlouhodobé¢ koreluje
s vyvojem nékladovosti ciziho kapitalu NNN a zaroven 1épe reflektuje zvySeni trzni nejistoty
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vyvolané nucenym uzavienim nékterych typti obchodl v pribéhu bfezna a dubna roku 2020,
moznym odkladem platby najmi a pfipadném sniZeni obsazenosti nemovitostniho portfolia
NNN.

Graf 17 Nakladovost kapitalu NNN a vynosy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné (2009—2020)
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Zdroj: 10-K National Retail Properties, Inc. a FRED (2020). Vlastni zpracovani.

Néklady na vlastni kapital National Retail Properties, kalkulované metodou ocefiovani
kapitalovych aktiv, dosahovaly mezi roky 2009 az 2019 hodnot v rozmezi 4,35 % az 15,24 %
S primérnou hodnotou 7,45 %. NejvysSich hodnot nakladi na vlastni kapital dosahl fond
Vv letech 2009 az 2011, kdy jejich vyse Cinila 15,24 %, 11,79 % a 9,34 %, takto vysokého
hodnoty nakladi vlastniho kapitdlu ovlivnilo zejména zvySené systematické riziko, které
v roce 2009 dosahlo hodnoty 1,92, v roce 2010 1,11 a v roce 0,95, pfestoZze doslo ke snizeni
zavislosti vyvoje ceny kmenovych akcii NNN na priméru trhu, jednalo se stale o historicky
nadprimérné hodnoty ukazatele beta. Primérnd hodnota systematického rizika NNN za
obdobi let 2009 az 2019 ¢inila 0,58, v obdobi niZsi trzni volatility mezi roky 2013 az 2019
0,28, hodnota 3 v roce 2019 rostla z 0,12 na 0,15. V prubéhu trzniho propadu akciového trhu
Z konce tnora 2020, jez pokracoval v pribéhu biezna, doslo k vyraznému oslabeni vSech
odvétvi se zvySenou expozici v retailovém segmentu, véetné realitnich investi¢nich fondd,
které byly v disledku mimotadnych opatieni vystaveny riziku pozdniho inkasa najemného, ¢i
potencidlnimu nartstd predcéasnych zadosti o ukonceni najemnich smluv, tyto didvody
vyznamné prispély k propadim trznich cen akcii a promitly se do vyrazného zvyseni
systematického rizika National Retail Properties, jez pro rok 2020 stanoveno, jako nejnovejsi
dostupny podil kovariance mésicnich uzaviracich cen NNN a indexu S&P 500 vuci
smérodatné odchylce S&P 500 v ¢asovém obdobi poslednich 36 mésicu, takto zjiSténa
hodnota systematického rizika pro NNN ¢inila 0,88. ZvySeni systematického rizika se vyrazné
promitlo do rlstu uvaZzovanych nakladii na vlastni kapital, jez byly pro rok 2020 stanoveny na
6,57 %. V ramci dil¢ich parametri modelu ocenovani kapitalovych aktiv byla bezrizikova
vynosova mira pro rok 2020 stanovena na 3,33 %, vroce 2019 ¢inila 4,05 %, snizeni
bezrizikové vynosové miry nastalo v dusledku poptavkovych i nabidkovych Soku
v ekonomice, jez zpusobily pokles realného vykonu ekonomiky USA v prvnim a ve druhém
Ctvrtleti roku, pro cely rok 2020 je uvazovan pro stanoveni bezrizikové urokové miry
meziro¢ni pokles redlného HDP ve vysi 5 %, riist cenové hladiny je ocekavan ve vysi 2,07 %.

Primérné vazené naklady na kapital v letech 2009 az 2019 realitni investi¢ni fond efektivné
snizoval (viz graf ¢. 12), WACC vykazaly vtomto obdobi Klesajici trend s prumérnou
hodnotou WACC 6,31 %. Nejvyssi hodnoty WACC 11,51 % doséhl fond v roce 2009,
nejniz§i hodnoty WACC 4,2 % v roce 2017. Diky relativné vysokému tempu rastu odpist a
pravidelnym distribucim vice nez 90 % zisku formou dividend, se do snizeni primérnych
vazenych nakladl na kapitdl vyznamné nepromitl dafovy S§tit, nebot’ realitni investi¢ni fond
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dosahoval historicky velmi nizkych hodnot efektivni danové sazby, a to na zakladé splnéni
legislativnich vyjimek, vymezenych v kap. 2.2.1. Ke snizeni praimérnych vazenych naklada
na kapital ptispélo dosazeni nizsi nékladovosti ciziho kapitalu pfi relativné stabilni trovni
dlouhodobého zadluzeni National Retail Properties. Fond v analyzovaném obdobi emitoval
dluhoveé cenné papiry s fixni kupénovou sazbou, zejména ve formé seniorniho nezajisténého
dluhu, jejichz Urokovou sazbu diky rostouci kreditni kvalité postupné snizoval, k 31.12.2019
¢inil objem takto emitovanych dluhovych cennych papirt 2,99 miliard USD s priimérnou
vazenou hodnotou kupénu 4 %. Pokles WACC ovlivnila také klesajici ndkladovost vlastniho
kapitdlu, k niz pfispéla postupna stabilizace fondu na kapitalovych trzich a snizeni trzni
vynosové miry, uvazované v ramci modelu CAPM. WACC National Retail Properties v roce
2019 ¢inily 4,26 %, pro rok 2020 jsou prumérné vazené naklady na kapital predikovany na
5,62 %, jejich rist byl ovlivnén zhorSenou progndzou v oblasti systematického rizika fondu a
zhorseni kreditnich metrik.

Analyzovany realitni investi¢ni fond byl v letech 2009 az 2019 z pohledu tcetnich vykazl
ziskovy (viz Graf 18), jeho vykonnost méfena finan¢nim ukazatelem ekonomické pFidané
hodnoty (EVA) byla s vyjimkou let 2017 az 2019 zaporna. Pro realitni investi¢ni fondy
upiednostiiovand metrika finan¢ni vykonnosti, stanovend s vyuzitim financnich prostfedkt
z provozni ¢innosti (FFO) a jejich adjustované vysi (AFFO), vykézala ristovy trend a fond
ziskovost v celém historickém obdobi. Zisk po zdanéni rostl primérnym tempem 19,3 %
ro¢né, nejvyssiho meziro¢niho ristu EAT o 53,8 % dosahl fond v roce 2012, diky historicky
nejvyssimu absolutnimu narastu trzeb, v dusledku akviziéni ¢innosti v predchozim roce, jez
vyUstilo v navysSeni pronajimané plochy o 3,4 mil. ¢tvere¢nich stop a soucasné probéhlo za
historicky velmi vyhodnych podminek, co se ty¢e hrubého vynosu znové pofizenych
nemovitosti. Z divodu relativniho nartistu provoznich nakladt se tempo rastu zisku po
zdanéni v nasledujicich tfech letech zpomalilo na primérnych 11,9 % p.a., jeho rist byl tazen
dal akvizi¢ni ¢innosti a vysokou obsazenosti nemovitostniho portfolia. V roce 2016 se Cisty
zisk mezirocné zvysil o 21 % na 239,5 mil. USD v disledku relativniho poklesu celkovych
naklad a usp&$né akvizi¢ni Cinnosti z minulého roku. V letech 2017 a 2018 se rust zisku
stabilizoval na pramérnych 10,5 % roc¢né, v roce 2019 ¢inil EAT National Retail Properties
299,2 mil. USD a rostl meziro¢né o 2,3 %, do zpomaleni rlistu se negativné promitlo zvySeni
provoznich nakladu realitniho investi¢niho fondu a zvySeny objem investic.

Graf 18 Vyvoj vykonnosti a ziskovosti National Retail Properties, Inc. (2009-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Objem investic fondu v letech 2009 az 2019 rostl rychleji nez objem odpisti, podnik tak
zvySoval svlj majetek a jeho investi¢ni aktivity mély pozitivni vliv na rist hodnoty aktiv
fondu. EBITDA rostl primérnym tempem 14,6 % roéné¢ a EBIT tempem 14,3 % ro¢né.
EBITDA vroce 2019 ¢inil 605,6 mil. USD a EBIT 416,8 mil. USD. Historicky vyvoj
finanénich prostfedktt z provozni ¢innosti a jejich adjustované vyse koreloval s vyvojem

48



provozniho vysledku hospodareni pted zdanénim a uroky. FFO rostlo primérnym ro¢nim
tempem 16,9 %, AFFO tempem 16,6 %. NejdynamictéjSiho ristu AFFO a FFO realitni
investi¢ni fond dosahl v letech 2010 az 2013. V roce 2019 se zvysily finan¢ni prostredky
Z provozni ¢innosti o 13 %, jejich vyse Cinila 446,7 mil. USD, AFFO rostly ve stejném roce o
10,4 % na 462,3 mil. USD.

Cisty provozni ptijem z nemovitosti (NOI) fondu rostl v analyzovaném obdobi pramémym
tempem 12,5 % ro¢né. Nejvyssiho tempa ristu dosahl NOI mezi roky 2009 az 2013, kdy se
Cisty pfijem z provozni ¢innosti zvySoval ro¢né v pruméru o 17 %, v letech 2014 az 2016 se
rastu NOI zpomalil na primérnych 11,3 % p.a. V letech 2017 a 2018 rostl Cisty pfijem
Z provozni ¢innosti primérnym tempem 8,2 % p.a., hlavnim faktorem ovliviiujicim rist NOI
byla v téchto letech optimalizace provoznich nakladii vynalozenych na spravu nemovitostniho
portfolia, v roce 2019 doslo k ristu NOI o 7,6 %, na zvySeni Cistych piijmd z provozni
¢innosti fondu mélo nejvétsi vliv uspéSné obsazeni nové ziskanych nemovitosti, podil
nakladovych polozek v oblasti spravy nemovitosti vztazeny vuéi rustu trzeb zdstal stabilni.
S vyjimkou let 2017 az 2019 fond negeneroval ekonomickou ptidanou hodnotu, vzhledem
k uzitétmu modelu ocenovani kapitalovych aktiv, blize specifikovanému v Uvodu kapitoly
3.3.5. Fond v letech 2009 az 2016 vykazal primérnou rocni ztratu ekonomické piidané
vytvofil ekonomickou pfidanou hodnotu ve vysi 109 mil. USD, o rok pozdé&ji 104 mil. USD a
v roce 2019 111 mil. USD. Historicky vyvoj ekonomické pfidané hodnoty National Retail
Properties vykazuje ristovou trajektorii. K ristu ekonomické piidané hodnoty NNN nejvic
ptispél rist provozniho zisku po zdanéni a dlouhodoby pokles primérnych vazenych nékladi
na kapital.

3.3.6 Analyza podnikové bonity a bankrotniho rizika

Bonita a bankrotni riziko realitniho investi¢niho fondu v historickém obdobi let 2009 az 2019
byli podrobeny multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze modelem Z-Score. V krizovém a
pokrizovém obdobi let 2009 az 2012 dosahovala hodnota Z-score realitniho investi¢niho
fondu 1,89 az 2,07, dle interpretace hodnot Z-score, je mozné konstatovat, ze fond ani
Vv obdobi utlumu ekonomické aktivity a poklesu maloobchodnich trzeb ve vySe uvedeném
¢asovém obdobi nebyl vystaven pasmu bankrotu, nachazel se vSak na dolnim rozsahu Sedé
zOny a existovala tak u néj zvySend pravdépodobnost bankrotniho rizika spolu s velmi
omezenou bonitou. V roce 2013 se hodnota Z-score zvysila na horni hranici $edé zony, fond
Vv roce 2013 vyznamné omezil ptivodné zvysSené riziko bankrotu. Od roku 2014 do konce roku
2019 Z-score NNN nabyvalo hodnot v rozsahu bonitni zény a nizkého bankrotniho rizika.
V ramci dekompozice dil¢ich ukazatelt v prislusnych vahovych zastoupenich (viz Tabulka 3)
je patrné, Ze v roce 2010, 2012, 2017 a 2019 kryl fond ¢ast svych kratkodobych zavazki svym
dlouhodobym majetkem a operoval se zapornym ¢istym pracovnim kapitalem, financoval tak
¢ast svych provoznich aktivit s nekrytym dluhem, s ohledem na model financovani provozni
¢innosti fondu, vyuzivani uvérovych linek a fluktuace kratkodobych zavazku s tim spojenych,
jez byly blize diskutovany v subkapitole 2.5.3 této prace, nepfedstavuji zaporné hodnoty
parametru Z; vyznamné ohroZzeni podnikovné bonity, ani zvySeného bankrotniho rizika,
ptesto poukazuji na vyssi riziko spojené s financovanim provoznich aktivit fondu v piipadé
déletrvajicich propadii v cash flow zpiisobenych pozdnim inkasem plateb najemného.
Z vyvoje parametru Z,, Ize odvodit, Ze na hodnotu Z-score fondu, s vyjimkou let 2009 a 2010
mél negativni vliv akumulovany deficit vykazany na konci 0U¢etnich obdobi, zaporny
nerozdéleny zisk fondu vznikl v disledku vyplaceni dividendovych plateb akcionaiim
z disponibilniho zisku fondu, jeho z&pornd hodnota tak neni prekurzorem klesajici bonity
fondu, rtst akumulovaného deficitu v§ak negativné ovliviiuje bankrotni riziko fondu v ptipadé
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snahy o zachovani dividendové politiky fondu v dob& o¢ekavanych propadi, nebo opozdéni
Vv inkasu najmu, ¢i klesajici obsazenosti nemovitostniho portfolia, klesajici hodnota ukazatele
Z, poukazuje na zvysujici se riziko v ptipadé negativnich déletrvajicich makroekonomickych
Soku. V kontextu oslabeni ekonomické vykonnosti USA v prvnim a druhém kvartalu 2020 a
omezeni retailovych prodejii, by realitni investicni fond mohl pfistoupit k doCasnému
preruseni distribuce kvartalnich dividend pro zachovani dostatecné likvidity, vykaze-li vSak
ucetni zisk, miize tak ucinit nejdéle do konce kalendainiho roku, kdy bude fond povinen
vyplatit 90 % z disponibilniho zisku akcionaiim ve formé dividend.

Tabulka 3 Dekompozice parametri multivaria¢ni diskriminaéni analyzy Z-score NNN (2009-2019)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Z-Score 1,89 2,04 206 207 282 380 365 387 361 408 4,67
Z, 006 -004 000 -004 0,00 002 000 006 -003 0,02 -002
Z, 003 000 -0,02 -0,08 -0,05 -0,06 -0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,09
Z; 014 016 015 0,16 0,18 018 0,17 016 019 0,20 0,18
Z, 157 183 18 189 260 357 345 364 344 386 450
Zs 009 008 008 008 009 009 009 008 0,09 009 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani.

K ristu hodnoty Z-score realitniho investicniho fondu pozitivné pfispéla zvySujici se
vykonnost provozniho zisku pfed zdanénim a uroky, jez se podilela na objemu celkovych
aktiv vyssi vahou. Z vyvoje parametru Zs je patrné, Ze fond vykazoval v ohledu rustu EBIT
relativné stabilni trend s riistovou trajektorii a pozitivné tak ovliviioval svou bonitu. Rust
trzniho ocenéni realitniho investi¢niho fondu a relativné stabilni roven celkového zadluzeni,
pohybujici se mezi roky 2009 az 2019 v rozmezi 37,4 % az 43,7 % zapftiCinily rust ukazatele
Z,4, ktery se podilel nejvétsi vahou na hodnoté Z-score, ve vSech analyzovanych odvétvich,
z pohledu modelu Z-score je patrné, Ze bonita i bankrotni riziko National Retail Properties je
velmi zavislé na trzni kapitalizaci fondu. Z diivodu mimotradného propadu trzni kapitalizace
fondu v pribéhu biezna a prvni poloviny dubna 2020 se v§ak hodnoty parametru Z4 snizila na
hodnotu 0,9. Fond v celém obdobi vykazoval relativné stabilni podil trzeb na aktivech,
zZ téchto divodu nebyla historicka zaznamenana vyznamna fluktuace hodnot parametru Zs a
jeho vyvoj lze interpretovat jako neutralni pro dlouhodobou stabilitu fondu. Pii
aktualizovanych parametrech z kapitalového trhu pro prvni polovinu dubna 2020 dosahovalo
Z-score fondu hodnoty 1,07. Do historicky nejvétSsiho zaznamenaného poklesu hodnot Z-
score se promitla depreciace akciového kurzu fondu a s ni spojeny skokovy pokles trzni
kapitalizace. Dle Z-score byl realitni investi¢ni fond v prvni poloviné¢ dubna v pasmu
bankrotu a nevytvarel bonitu. Vzhledem Kk relativné stabilnim ocekavanim a pouze omezenym
dopadiim soucasnych negativnich makroekonomickych implikaci v rdmci scénatfovych variant
vyvoje vymezenych v subkapitole 2.5.9 této prace je tak vyznamny pokles v trznim ocenéni
povazovan za extrémni a je mozné jeho doCasné projevy spojovat s prodejnim tlakem
spekulativniho kapitalu.

3.3.7 Analyza cenového vyvoje, dividendové politiky a ukazateli kapitalového trhu

Prestoze k prvnimu upisu akcii pivodni entity, ze které vznikl realitni investi¢ni fond
National Retail Properties, Inc. doSlo v roce 1984 a fond zacal vyplacet dividendu akciondiim
od roku 1986, blize k soucasné fidici struktufe a investi¢ni strategii realitni investi¢ni fond
dospél v roce 1994, kdy doslo k upisu akcii fondu na New York Stock Exchange pod nazvem
Commercial Net Lease Realty. Kmenové akcie realitniho investicniho fondu se zacaly
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obchodovat na NYSE 3. ledna 1994 na cen¢ $13,75 za akcii (viz graf ¢. 14). V roce 2006 se
realitni investi¢ni fond pfejmenoval na National Retail Properties, Inc. V prabéhu let 1994 az
2020 nedoslo k akciovym splitim. Do roku 1998 vykazoval cenovy vyvoj akcii riistovy trend,
nejvyssi cenovy nartst akcii o 14,4 % nastal v roce 1997. V letech 1999 az 2000 cena akcii
klesala, v dusledku nejistoty dopadi zmény struktury fondu, zplsobené fizi realitniho
investi¢niho fondu s externim podnikem CNL Realty Advisor, Inc., jeZ zajistoval spravu
nemovitostniho portfolia fondu v minulosti. Interni sprava fondu, spole¢né s akvizi¢ni
¢innosti, investi¢ni strategii a ristem finan¢ni vykonnosti fondu ptsobili akretivné na trzni
ohodnoceni fondu. Akcie fondu v letech 2001 az 2007 pokracovaly v rustovém trendu, trzni
cena akcii rostla primérnym tempem 12,6 % p.a., nejvEtsi rist primérné rocni ceny akcii o
22,6 % a 18,1 % nastal v letech 2001 a 2002. V roce 2008 se akcie fondu propadly ze svého
vrcholu o 43 %, cenovy propad akcii byl ovlivnén hypotééni krizi a Sir§Sim propadem celého
akciového trhu, nemovitostni sektor pattil s vyjimkou bankovniho k nejvic postizenym. Ze
dna na predkrizové hodnoty se dostala trzni cena akcii o rok a 4 mésice pozdé&ji, a to v bieznu
2010. Mezi roky 2010 az 2019 rostla trzni cena akcii primérnym tempem 12,1 % rocné,
zvySenou volatilitu trh vykazal v roce 2013, 2015 a 2017. Historicky nejvyss§i zaznamenany
propad akcii National Retail Properties nastal v bfeznu 2020, cena akcii se propadla
z Unorového maxima $58,87 na $24,04 za akcii. Jednim z hlavnich divodd bylo uzavieni
nékterych typt obchodti a obchodnich center, na zaklad¢ vladnich nafizeni, kterd ptispéla
k nejistoté v inkasu najemného a vyrazné zvysila riziko vSech realitnich investi¢nich fonda
s expozici v retailovém segmentu. K déle trvajicimu tlaku na trzni ocenéni fondu negativné
ptispéla nejistota piesnéji avizovaného scénate, ktery by umoznil predikovat délku ptisobeni
restriktivnich opatieni a stanovit odhad dopadl na finan¢ni vykonnost fondu. V pribéhu
konce bfezna a prvni poloviny dubna 2020 se akcie fondu obchodovaly s vyraznou cenovou
volatilitou, cenovy rozptyl byl v rozsahu $26 az $37,39 za akcii.

Graf 19 Uzaviraci ceny kmenovych akcii National Retail Properties, Inc. (1994-2020)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pii komparaci vykonnosti akcii NNN s referenénim benchmarkem trhu, jimz byl pro tucely
analyzy vybran index S&P 500. Z grafu ¢. 15 je patrné, Ze cenovy vyvoj akcii NNN historicky
zaostaval za vykonem trhu. Pfi adjustaci vykonnosti akcii NNN o obdrzené dividendy je
mozné analyzovat celkovy vykon akcii za obdobi let 1994 az 2020. Pro tyto Ucely je sestaven
graf vyvoje souhrnného indexu komparujici vykonnost vySe uvedenych variant aktiv se
zakladnim obdobim 3.1.1994 (viz Graf 20). Ztakto analyzované vykonnosti vyplyva, ze
celkova vykonnost akcii NNN diky dividendové politice a stabilnimu rtstu dividend ve vyse
uvedneném historickém obdobi vyrazné zvysila historickou vykonnost cenového vyvoje
NNN. Takto komparovana celkova vykonnost akcii National Retail Properties poprvé
prekonala vykonnost trhu v roce 2008, od tohoto roku se pod tirovent vykonnosti trhu dostaly
akcie NNN pouze v roce 2017 a v roce 2020, v dasledku propadu akcii o vice nez 50 %, pfi
nejhlubsim propadu v roce 2020 ¢inila hodnota souhrnného indexu celkové vykonnosti NNN
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517, ve stejné chvili byla hodnota souhrnného indexu S&P 500 534,7. Pro komparaci byla
analyzovana rovnéz celkova vykonnost akcii NNN v jednotlivych letech od roku 2009 do
roku 2019, ve vsech obdobich akcie NNN vykézaly dlouhodobé srovnatelnou vykonnost
s urovni vykonnosti indexu S&P 500 a v prabehu vSech obdobi rovnéz realizovaly apreciaci
nad uroven indexu S&P 500. Dlouhodobi drzitelé kmenovych akcii National Retail Properties
historicky profitovali z dividendové politiky fondu a apreciace cenového kurzu.

Graf 20 Komparace vykonnosti akcii NNN adjustovanych o dividendy s indexem S&P 500
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Realitni investi¢ni fond National Retail Properties musi v rdmci legislativnich povinnosti
distribuovat 90 % ze svych zdanitelnych pfijmu pochazejicich z bézné Cinnosti fondu ve
formé dividend, pted novelizaci z roku 1999 byl podil distribuci o 5 % vy$si. Historicka
dividendova politika National Retail Properties byla v souladu s legislativou, realitni
investicni fond vyplacel pravidelné¢ dividendu. Od roku 1994 vyplacel fond dividendu
v kvartalnich intervalech, historicky nedoslo k vyplaceni mimofadné dividendy nad ramec
béZznych kvartalnich plateb. Od roku 1994 fond pravidelné navySoval objem vyplacenych
dividend primérnym tempem 2,31 % rocné (viz graf €. 16). K nejvys§imu navysSeni dividend
0 6,06 % doslo v roce 2007, i v nasledujicim roce doslo ke zvySeni dividendy o 5,7 %, po
obdobi finan¢ni krize aZ do roku 2013 bylo primérné tempo ro¢niho riistu dividend nizsi,
¢inilo pramérnych 1,57 %. Historicky fond pravidelné navysoval platbu dividend v pribéhu
tiettho kvartdlu kalendainiho roku. Mezi roky 2014 az 2019 fond zvySoval dividendu
prumérnym tempem 4,05 % p.a. Dividenda vyplacena v prvnim kvartalu leto$niho roku ¢inila
0,515 USD na kmenovou akcii a byla ve stejné vysi, jako dividendy vyplacené ve tietim a
¢tvrtém kvartal roku 2019. Realitni investi¢ni fond deklaroval vyplaceni dividendy ve druhém
kvartalu roku 2020 ve stejné vysi, jako byla piedchozi. Vyhled dividendové politiky do konce
roku ztstal v nezménéné podobé, a to 2,06 USD na akcii pro rok 2020.

Graf 21 Historicky vyvoj dividend a vyplatniho pomé&ru NNN (1994-2019)
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Primérny historicky dividendovy vynos, vztazeny vici primérnym ro¢nim uzaviracim cenam
akcii National Retail Properties dosahl mezi roky 1994 a 2008 8,2 %, mezi rok 2009 az 2019
5,1 %. Vzhledem k poklesu cen akcii v prubéhu biezna a dubna 2020 ¢inil v poloving dubna
2020 dividendovy vynos NNN 6 %, srovnatelné vySe dosahoval v rdmci obdobi od roku 2009
pouze mezi roky 2009 az 2010. Historicky dividendovy vyplatni pomér, vztazeny vici AFFO
fondu, byl v letech 2009 a 2012 vyssi nez 1. V ostatnich letech byla dividendova politika
fondu kryta ze 100 % adjustovanymi finanénimi prostfedky z provozni Cinnosti fondu.
Primérny vyplatni pomér vztazeny vici AFFO fondu mezi roky 2009 az 2019 ¢inil 0,85.
Vyplatni pomér dosahoval zvySenych hodnot v letech 2009 az 2012, od roku 2013 se
dividendovy vyplatni pomér fondu snizoval, z 0,8 na 0,72 v roce 2019. Pti komparaci FFO a
vyplacenych dividend (viz graf ¢. 17) je patrné, ze fond mezi roky 2013 az 2019 byl schopen
kryt dividendu FFO, FFO v tomto obdobi ¢inilo pramérnych 79 % dividendy, v roce 2019
kryl realitni investi¢ni fond dividendu FFO ze 75 %.

Graf 22 VVynosy na akcii a vyplatni pomér NNN (2009-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Fond v analyzovaném obdobi let 2009 az 2019 vykazoval rustovy trend vynosnosti na akcii
(viz graf €. 17), a to jak v pfipadé EPS, tak v pfipad¢ vynosnosti kalkulované FFO, AFFO a
NOI. EPS rostlo primérnym tempem 10,6 % ro¢né, FFO 8,53 % p.a., AFFO 8,3 % p.a. a NOI
fond dosahl v prvni poloviné analyzovaného obdobi, vynos na akcii rostl mezi roky 2009 az
2014 prumérnym ro¢nim tempem 16,2 %, finan¢ni prostfedky z provoznich operaci tempem
11,8 % ro¢né, AFFO 10,8 % ro¢né a vynos z provozni ¢innosti na akcii primérnym tempem
8,4 % rocn€. Mezi roky 2015 az 2019 doslo ke sniZeni primérného tempa ristu u vSech
uvedenych metrik s vyjimkou AFFO na vice nez polovinu. Primérné tempo ristu zisku na
akcii mezi roky 2015 az 2019 ¢inilo 5,8 % p.a., finan¢ni prostiedky z provoznich operaci
fondu na akcii rostly primérmnym tempem 5,3 % ro¢né, adjustované financni prostiedky
z provoznich operaci praimérnym tempem 5,8 % ro¢né, EPS primérmym tempem 5 % ro¢né a
NOI primémym tempem 3,7 % p.a. Hlavni pfi¢inou sniZzeni rastové dynamiky vynosovych
metrik National Retail Properties po roce 2014 bylo vyrazné sniZeni tempa ristu Cistych
investic, jez se projevilo zpomalenim ristu nové pronajimatelnych ploch fondu. Primérny
nartst noveé pronajimatelnych ploch fondu v prvni poloviné analyzovaného obdobi ¢inil 14,7
% ro¢n¢, mezi roky 2014 az 2019 doSlo ke zpomaleni ristu pronajimatelnych ploch na
pramérnych 7,8 % ro¢né. Realitni investicni fond v roce 2019 dosahl rlstu financnich
prostfedkli z provoznich operaci o 4,5 %, AFFO na akcii ¢inilo 2,8 USD. FFO fondu v roce
2019 rostly mezirocné o 7 % na 2,71 USD na akcii. Zisk na akcii v roce 2019 klesl 0 5,5 % na
$1,56. Vynos z provozni ¢innosti na akcii se snizil v roce 2019 o 13,8 % na 1,38 USD.

Dlouhodoby trend vyvoje ukazatel kapitdlového trhu kmenovych akcii National Retail
Properties vykazoval mezi roky 2009 az 2019 rastovy trend, ktery byl nejvyznamnéji
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ovlivnén ristem ndsobkl ocenéni akcii na Sir§im trhu po financ¢ni krizi z let 2008 az 20009,
vzhledem K nizsi trzni kapitalizaci realitniho investi¢niho fondu a jeho expozici v cyklickém
odvétvi byla rlstova faze pozvolna a kopirovala postupnou obnovu ekonomické aktivity
v USA, jez piispéla k rustu trzeb v maloobchodu, potavce po obchodnich prostorech a
pusobila pozitivné na rist cen komercnich nemovitosti. Z dlouhodobého vyvoje ukazatelt
kapitalového trhu je patrnd nejvyraznéjsi fluktuace trznich ocenéni vztazenych vii¢i zisku na
akcii, i¢etni hodnot¢ na akcii a obratu na akcii, tyto ukazatele kapitalového trhu v roce 2016 a
vroce 2019 dosahovaly témét dvojnasobku hodnot zlet 2009 a 2010. Nizsi fluktuaci a
zaroven stabilnéj$i vyvojové trajektorii disponuji ukazatele kapitadlového trhu komparujici
trzni cenu akcii NNN s AFFO a FFO. Akcie NNN se v roce 2009 prodavaly za 15,2nasobek
finan¢nich prostfedki z provoznich ¢innosti fondu, respektive za 14,3nasobek AFFO, v roce
2016 ¢inilo P/FFO fondu 20,44 a P/AFFO 19,42. V roce 2017 a 2018 doslo k poklesu hodnot
ukazatelti kapitalového trhu z diivodu odvétvového snizeni pramérnych valuaci, a to navzdory
ristu finanénich prostfedkd z operaci, ristu FFO, AFFO 1 ristu vynosi z provozni ¢innosti
retailovych realitnich investi¢nich fondt. Jednim Zz hlavnich davoda byl pokles
maloobchodnich trzeb a zvySovani podilu trzeb na online platformédch a e-commerce
Vv poptedi s Amazon.com, Inc. V roce 2019 doslo k rastu hodnot ukazateld kapitdlového trhu
v disledku apreciace kmenovych akcii fondu, primérnéd ro¢ni uzaviraci cena se mezirocné
zvysila o vice nez 25 %. Hodnoty vSech ukazateli kapitalového trhu s vyjimkou P/FFO,
P/AFFO a P/NOI dosahly svého maxima v ramci analyzovaného obdobi v roce 20109.
V porovnani s rokem 2009 se kmenové akcie NNN vroce 2019 prodavaly za vice nez
dvojnasobek EPS, ucetni hodnoty na akcii, €isté hodnoty aktiv na akcii a obratu na akcii.
P/FFO a P/AFFO bylo v roce 2019 v pruméru o 34 % vyssi, nez v roce 2009, P/NOI o 77 %.

Graf 23 Ukazatele kapitalového trhu National Retail Properties, Inc. (2009-2019)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

27. unora 2020 doslo k prvnimu vyrazenému propadu akciovych trhi po dlouhém obdobi
nizké volatility od pocatku roku 2020. Propad trznich ocenéni podnikid v cyklickych
odvétvich s vyssi expozici vici patiil mezi nejvétsi. Realitni investi¢ni fondy s expozici v
retailu byly vystaveny pfimym dopadum vladnich restrikci ve chvili uzavieni nékterych typu
provozoven z bezpe¢nostnich divodu a z divodid omezeni Sifeni nakazy. Kromé vladnich
restrikci fundamentalné negativné ovlivitovaly ceny akcii retailovych realitni investi¢nich
fondu i prvni analytické predikce, které predpovidaly negativni dopady oc¢ekavanych zmén na
chovani spotiebiteli a omezeni jejich nakupd a pobytu v obchodnich centrech. V reakci na
nové skuteCnosti akcie realitnich investi¢nich fondd s expozici v retailu oslabovaly. Akcie
National Retail Properties se propadly 18. bfezna na cenu 26,4 USD na akcii, pfi které
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obdobi. Piestoze doslo k ¢astené stabilizaci akciového trhu, retail zistaval v prvni poloving
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dubna pod stale velkym tlakem a cenovy vyvoj akcii retailovych realitnich investi¢nich fondl
byl velmi volatilni (viz Tabulka 4).
Tabulka 4 Vyvoj P/FFO vybranych eREITs (primér hodnot 2019 a stav ke 14.4.2020)
Retailovy realitni investi¢ni fond
Obdobi @) STOR  WPC REG FRT SPG NNN X
2019/2020  -20,4% -47,1% -17.9% -33,3% -359% -58,6% -36,3% | -35,7%
14.4.2020 16,72 9,69 14,64 11,26 13,72 563 12,66 12,04
2019 (%) 21,01 18,32 17,83 16,88 21,41 13,59 19,86 18,41

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pii komparaci vybraného ukazatele kapitalového trhu P/FFO, jez je sohledem na
charakteristiky realitnich investi¢nich fondt pro ucely této prace vybran jako reprezentativni
ukazatel, je patrné (viz Tabulka 4), ze v pribéhu prvni poloviny dubna 2020 doslo
k propadiim ocenéni méfenych ukazateli kapitalového trhu napfi¢ vSemi vybranymi realitnimi
fondy s expozici v retailu. U realitnich investi¢nich fondd s vysokym zadluzenim, v ptipadé
Simon Property Group, Inc. (SPG) vice nez desetinasobnym v porovnani s National Retail
Properties, doslo 1 ptes velmi kvalitni charakteristiky nemovitostniho portfolia k nejvyssimu
propadu. U realitnich investi¢nich fondu s vyssi trzni kapitalizaci a niz§im zadluzenim doslo
k niz§im propadiim. Realitni investi¢ni fondy s niz§i trzni kapitalizaci (Store Capital Corp.)
zaznamenaly vyssi propad v ocenéni i pfes uroven zadluzeni srovnatelnou s National Retail
Properties. 'V ramci vybranych konkuren¢nich realitnich investi¢nich fonda doslo
k primémému propadu P/FFO o 35,7 %, pfi uvazovani realitnich investi¢nich fondl se
srovnatelnou Urovni zadluZeni doSlo k primérnému propadu 31,8 %. Hodnota ukazatel P/FFO
National Retail Properties se ve stejném obdobi snizila o 36,3 % na 12,7. S ohledem na
komparativni analyzu ukazateld kapitalového trhu napfi¢ konkurenénimi realitnimi
investi¢nimi fondy je mozné konstatovat, zZe akcie NNN se obchodovaly v prvni poloviné
konkuren¢nich realitnich investi¢nich fondd, jejich vykonnost byla v§ak v pasmu primérném
pro realitni investi¢ni fondy se srovnatelnou urovni zadluzeni a portfoliové expozice.

3.3.8 Navrhy pro implementaci

Realitni fond mize v ptipadé legislativniho prosazeni odkladu plateb najmut bez kompenzaci
pronajimatelim celit skokovému zvySeni platebni neschopnosti u nékterych najemnich
subjektli a mlze byt nucen operovat se zvySenym nekrytym dluhem, pro sanaci vypadki
pfijmid miZe navysit vyuziti kratkodobych tvérovych linek, pfi vyrazném rlstu limitu
uveérovych linek mize dojit ke zhorSeni podminek pro Cerpani téchto typi kratkodobych
uveérl, v disledku ¢ehoz mohou nédkladové Uroky negativné ovlivnit vysledky hospodateni
fondu. Pro eliminaci dopadi tohoto scénafe, se doporucuje realitnimu investicnimu fondu
docasné pozastavit vyplaceni dividend akciondfim za druhy a pfipadn€ 1 tfeti kvartal
leto$niho roku a odsunout hotovostni distribuce Vv piivodni vysi na konec kalendarniho roku.
Je mozné ocCekavat negativni dopad téchto rozhodnuti na trzni ocenéni realitniho investi¢niho
fondu, vréti-li se vsak fond ke své ptivodni dividendové politice v nezménéné vysi do konce
roku 2020, Ize tento negativni efekt povazovat pouze za docasny.

Realitni investi¢ni fond v roce 2019 vykazoval nadprimérné tempo akvizi¢ni ¢innosti. V roce
2019 fond nakoupil celkem 210 novych nemovitosti s plochou 3,09 mil. ¢tvere¢nich ploch za
752,5 mil. USD s primérnym hrubym vynosem z najmu vztazenym ke kupni cené ve vysi 6,9
%. V piipad¢ hlubsiho cenového propadu trhu s komer¢nimi nemovitostmi pifi negativnim
vyhledu pro rok 2020 az 2021, at’ uz v dusledku strukturdlnich ekonomickych Sokti, nebo
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v disledku negativnich zmén spotiebitelskych preferenci, se doporucuje realitnimu
investicnimu fondu minimalizovat akvizicni Cinnost a zbavit dlouhodobé neperspektivnich
objektt, zejména nakupnich center v oblastech snizs§i kupni silou a negativnimi
demografickymi trendy. Soucasné pii takto negativnim vyhledu nelze vylouéit vyrazné
navySeni kapitalizacni miry u nové nakupovanych nemovitosti, jeZ mohou pro op&tovném
rustu poptdvky po komerénich nemovitostech vyrazné apreciovat. Opétovny névrat
k pivodnimu objemu akvizi¢ni c¢innosti se proto doporucuje az v piipadé stabilizace
nemovitostniho trhu a opétovného ristu poptavky po pronajmu nebytovych prostor.

3.3.9 Urdeni vnitini hodnoty s vyuzZitim modelii vnitinich hodnot a scénari

Pro rok 2020 je dle platnych smluv za normalnich okolnosti nevypovéditelnych pied koncem
roku o¢ekavan minimalni nardst piijmd z ngjmu realizovanych jak na zakladé finanéniho
leasingu, tak operativiho leasingu, o 2,2 % na 665,5 mil. USD roéné, v uvedeném ristu nejsou
zahrnuty smlouvy uzaviené na dobu neurcitou, ani najemni smlouvy, které expiruji v prubéhu
roku 2020 a u nichz existuje pfedpoklad prodlouzeni najemniho vztahu, avSak v ramci
stabilniho scénare vyvoje a vzhledem k mimotadné situaci na poli retailu, se v ramci tohoto
scénaie S jejich prodlouzenim neuvazuje. Od téchto zmén je odvozen stiedni odhad vyvoje
NOI, AFFO a FFO pro rok 2020 (viz Tabulka 5), ktery je oznacen jako stabilni scénarova
varianta. Kli¢ové faktory rizika byly urCeny expertné, pravdépodobnost stiedni odhadu vyvoje
byla stanovena na 50 %. Stabilni odhad vyvoje pfedpoklada, ze dopady spojené s omezenim
prodeje u nckterych typi obchodi v USA, 1 poptavkovy Sok bude pouze docasny a jeho
projevy budou kritické pouze v pribéhu druhého kvartalu roku 2020 s postupnou obnovou
plivodni obratovosti i navstévnosti obchodnich center v priibéhu druhé poloviny roku. Stabilni
scénarova varianta poCitd s jinak nezménénou strukturou ndkladovych polozek realitniho
investi¢niho fondu.

Pti Utlumu investiéni Cinnosti, snizeni obsazenosti na historicky podprimérnou uroven,
zpusobenou mimofadnym stavem a omezenimi zpUsobenymi nafizenimi vlady, nelze
vyloucit, Ze v disledku téchto opatieni bude nucena ¢ast najemnikti National Retail Proprties
sexpiraci smluv po roce 2020 uzaviit své provozovny a V dasledku ztratovosti a
strukturalnich zmén, jeZ jim neumozni udrzovat pozadovanou rentabilitu nebudou schopni
hradit své zavazky vici pronajimateli. V ramci krizove scénarové varianty je uvazovan pokles
obsazenosti nemovitostniho portfolia v komparaci z predikovanym stabilnim vyvojem o 13,85
%, pokles obsazenosti byl stanoven na zakladé expozice fondu vi¢i najemnikim pusobicich
v rizikovych odvétvich retailu a sluzeb, u nichz existuje vétsi predpoklad poklesu trzeb
v dlouhodobém horizontu. Jednd se o kina, wellness, fitness, zabavni parky a restaurace,
jejichz podil na nemovitostnim portfoliu ¢inil k 31.12.2019 27,7 %, v ramci této rizikové
expozice je predikovana v krizové scénafové varianté redukce obsazenosti takto vyuzivanych
obchodnich prostor do konce roku 2020 o 50 %, varianta nepo¢ita s Uplnym odstranénim vyse
uvedenych retailovych segmentl, ale pouze s jejich restrukturalizaci a postupnym
pfizptisobovani jejich soucasného business modelu na nové trzni prostfedi. Soucasné je
v ramci krizového scénate uvazovan pokles trzni ceny nemovitostniho portfolia, jeZ negativné
ovlivni NAV fondu a NOI National Retail Properties. Krizovy scénaf nepocita s moznosti
obsazeni nové uvolnénych prostor vysSe uvedenych specializaci do konce roku 2020. Pocita
S postupnym rozvolfiovanim opatieni u vSech typu retailovych specializaci v prabéhu tietiho
kvartdlu letosniho roku, rovnéz zohlediiuje pokles poptavky po prondjmu komercnich
nemovitosti. V ramci krizové varianty byl stanoven predikovany pokles ¢isté hodnoty aktiv
fondu pro rok 2020 o 29,4 % oproti stavu NAV na konci roku 2019. Ocekava se, ze realitni
investi¢ni fond bude z divodu propadu cen nemovitosti nucen precenit n¢ktera ze svych aktiv,
v dusledku ¢ehoz dojde k opravkam v ucetnich hodnotach majetku, jeZ se projevi meziro¢nim
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poklesem finan¢nich prostfedkd z provozni Cinnosti. Relativni zména ocekavanych opravek
pro rok 2020 je stanovena na 100,95 miliontt USD s predikovanym ekvivaletnim dopadem na
rast opravek dle krizového obdobi z let 2009 a 2010. O takto predikovany pokles je upravena
provozni nékladova struktura National Retail Properties a hodnoty FFO a AFFO pro rok
2020. Klicové faktory rizika byly urceny expertné, pravdépodobnost dolniho odhadu vyvoje,
respektive krizového scénare byla stanovena na 25 %.

Tabulka 5 Predikované hodnoty NOI, FFO, AFFO, NAV (v mil. USD), nakladi na vlastni kapital
NNN, bezrizikové roéni vyn. miry a realného HDP USA (v bil. USD) pro rok 2020 dle scénait vyvoje

stabilni meziro¢ni Kkrizovy meziro¢ni rastovy meziro¢ni

2019 D y e ) O N
scenar zmena scenar zmena scenar zmena

NOI 6406 | 6546 +50,0 |  500,2 -1404 |  674,0 +69,4
FFO 446,7 | 4565 +9,8| 283,2 -1635| 470,0 +23,3
AFFO 462,3 | 4725 +10,2 | 296,7 -175,8 | 4865 +24,1
(E (%) 461| 6,54 +1,93| 6,52 +1,91| 6,57 +1,96
(FR (%) 405| 3,06 099 | 2,95 1,10 3,33 -0,72
rHDP 19,073 | 17,871 -6,3% | 17,661 -74% | 18,386 -3,6 %
NAV 9051,6 | 93190  +267,4| 63875  -2664,1| 96860  +6345

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ristova scénatrova varianta poskytuje horni odhad vykonnosti realitniho investi¢niho fondu
pro rok 2020. Je stanovena sohledem na ocekavany rust vynosi a stabilitu nakladové
struktury, deklarované vedenim realitniho investi¢éniho fondu v pribéhu telekonference
k vysledkim za posledni kvartal 2020. Odhad ristu NOI, FFO a AFFO jsou stanoveny na
zakladé analytického priméru predikovaného rlstu trzeb pro rok 2020, ktery ¢ini 5,22 %.
Vzhledem ke zpomaleni ekonomické aktivity neni v ramci horniho odhadu predikovéana
optimalizace nékladové struktury, jez by mohla pozitivné ovlivnit dosahované marze i
pramérnou kapitalizaéni miru nemovitostniho portfolia National Retail Properties. V ramci
ristového scénafe je uvazovan pouze docasny a kratkodoby efekt makroekonomickych Sok
zpusobenych mimotadnou situaci vyvolanou pandemii a navrat do normalu v prib¢hu tietiho
kvartdlu letoSniho roku, soucasn€ se uvazuje =zachovani soucasné obsazenosti
pronajimatelnych ploch fondu a inkaso pohledavek po splatnosti nejpozdéji do konce
kalendainiho roku. Rustovy scénat pocita s ndvratem do normalu i v otazce cenovych zmén
nemovitosti, které¢ budou pisobit pozitivn€ na riist ¢isté hodnoty aktiv realitniho investi¢niho
fondu. Kli¢ové faktory rizika byly urceny expertné, pravdépodobnost horniho odhadu vyvoje,
respektive riistového scénafe byla stanovena na 25 %.

Uzity dividendovy diskontni model ptedpokldda ve stabilni varianté scénare s meziro¢nim
rastem nakladi na vlastni kapital (v Tabulce 5 oznacen jako rE) o 1,93 %, v piipadé
krizového scénaie o 1,91 % a v ptipadé rustového scénare o 1,96 %, do vypoctu je zahrnut
o¢ekavany vyvoj realneho vystupu ekonomiky USA dle predikci The Conference Board, Inc.
a IMF, néklady na vlastni kapital jsou kalkulovany modelem ocenovani kapitalovych aktiv.
Ocekavana trzni vynosova mira je v modelu CAPM reprezentovana klouzavym aritmetickym
prumérem ro¢ni celkové vykonnosti indexu S&P 500 za poslednich dvacet let, bezrizikova
vynosova Urokovd mira (v Tabulce 5 oznacenda jako rFR) je stanovena s vyuzitim
Damodaranova modelu definovanym v subkapitole 2.1.1. Konstantni ro¢ni mira ristu
dividend je pro stabilni scénai stanovena jako dvacetilety prumér ro¢nich zmén dividend
National Retail Properties. Pro stablni odhad rustu dividend je pro obdobi nésledujicich let
o¢ekavan rust dividend ve vysi 2,62 % a dividenda 2,11 USD na akcii pro nasledujici ¢tyfi
kvartaly. Krizova varianta pocita s eliminaci dividendy v nasledujicich dvanacti mésicich a
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pokracovani v dividendove politice po roce 2020 s dividendou snizenou o 25 % na 1,54 USD
na akcii a naslednym konstantnim tempem ristu dividendy 1,24 % p.a. Rastovy scénaf
uvazuje pokracovani v dividendové politice National Retail Properties, pro nasledujicich 12
mésict predpoklada zvySeni dividendy na 2,12 a v nasledujicih letech pocita s konstantnim
rustem dividend v prumérné vysi 3,32 %, stanovené jako prumér tempa rastu pro nasledujici
rok a poslednich deviti let.

Vnitini hodnota akcie National Retail Properties urCend s vyuzitim dividendového
diskontniho modelu pro stabilni scéndifovou variantu byla stanovena na 52 USD a 55 centl
(viz Tabulka 6), 10,5 % pod ptedkrizovym maximem uzaviracich cen akcii NNN a 99 % nad

cvwr

v

uzaviraci cenou z bfeznové obchodni seance. Vnitini hodnota akcii NNN urcena dle
rastového scénate ¢ini 63 USD a 38 centl, nachazi se 8 % nad pfedkrizovym maximem
224.2.2020 a 140 % nad bfeznovym minimem dennich uzaviracich cen. Pro aproximaci
vnitini hodnoty stanovené dividendovym diskontnim modelem vyplyvajici ze vSech tii
scénait byla dle pravdépodobnosti scénatfovych variant urcena vnitini hodnota akcii National
Retail Properties na 51 USD a 88 centi.

Tabulka 6 Vnitini hodnota kmenovych akcii NNN stanovena DGM dle scénait vyvoje

scénar r g Vo (USD)  pravdépodobnost
stabilni 6,54% 2,62% 52,55 0,5
krizovy 6,52% 1,24% 39,02 0,25
rastovy 6,57% 3,32% 63,38 0,25
Vnitini hodnota akcie NNN stanovend DGM: 51,88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V rdmci vyhodnoceni vnitini hodnoty akcii National Retail Properties modelem NAV byly
analyzovany historické ¢asové fady vyvoje tohoto ukazatele z let 2009 az 2019. Sektorovy
prumér nebyl uzit z dtivodu specifi¢nosti rizikovosti, typu i odliSnosti geografickych expozic
mezi nemovitostnim portfoliem National Retail Properties a ostatnimi konkuren¢nimi
retailovymi realitnimi investi¢nimi fondy a s nimi spojenymi rozdily v primérnych hodnotach
dosahované vazené kapitaliza¢ni miry. Historicky se v tomto ¢asovém obdobi akcie NNN
prodavaly prumérné za 1,03nasobek Cisté hodnoty aktiv na akcii, tedy s3% prémiem
vzhledem k hodnoté NAV realitniho investi¢niho fondu. Mezi roky 2009 az 2013 se akcie
fondu prodavaly v praméru za 1,08nasobek NAV, v letech 2014 az 2019 za 0,98 nasobek
hodnoty NAV. Pro kalkulaci vnitini hodnoty akcii se predpokladd trzni ocenéni akcii
odpovidajici NAV. Cistd hodnota aktiv National Retail Properties v roce 2019 ¢inila dle
uzit¢ho modelu kalkulace NOI a realitnim investi¢nim fondem zvefejnéné prumérné vazené
kapitaliza¢i mite 9051,6 mil. USD, akcie NNN se v roce 2019 prodavaly za 0,99n&sobek
NAV. Vnitini hodnota akcii NNN stanovena dle stabilni scénatfové varianty ¢ini 56 USD a 45
centd (viz tabulka 7), pro stfedni odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan rust ¢isté hodnoty
aktiv National Retail Properties 0 2,95 %, respektive o 267,4 mil. USD na 9319 miliont USD.
Vnitini hodnota akcii NNN stanovena dle krizové scénafové varianty ¢ini 38 USD a 69 centi,
pro krizovy odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan pokles ¢isté hodnoty aktiv National
Retail Properties 0 29,4 %, respektive o 2,67 miliard USD na 6387,5 miliond USD. Vnitini
hodnota akcii NNN stanovena dle riistové scénatfové varianty ¢ini 58 USD a 67 centd, pro
rustovy odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan rust Cisté hodnoty aktiv National Retail
Properties 0 7 %, respektive o 634,5 milionti USD na 9686 milioni USD. Pro aproximaci
vnitini hodnoty stanovené modelem NAV vyplyvajici ze vSech tii scénari byla dle
pravdépodobnosti scénafovych variant uréena vnitini hodnota akcii National Retail Properties
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na 52 USD a 57 centii s ocekdvanym mezirocnim snizenim ¢isté hodnoty aktiv realitniho
investi¢niho fondu v roce 2020 o 4,1 %, respektive o 383,7 mil. USD na 8677,9 miliont
USD.

Tabulka 7 Vnitini hodnota kmenovych akcii NNN stanovena modelem NAV dle scénait vyvoje
scénai  NAV (tis. USD) meziro¢ni zména V, (USD) pravdépodobnost

stabilni 9318963 2,95% 56,45 0,5
krizovy 6387452 -29,43% 38,69 0,25
rustovy 9686036 7,01% 58,67 0,25
Vnitini hodnota akcie NNN stanovena NAV: 52,57

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro stanoveni vnitini hodnoty ziskovymi modely P/FFO a P/AFFO je uzito historickych
Casovych fad ukazateld kapitalového trhu vybranych realitnich investi¢nich fondu s retailovou
specializaci a sidlem v USA. Vybrané realitni investi¢ni fondy byly zvoleny s ohledem na
trzni kapitalizaci, podobnost v nemovitostni portfoliové specializaci a srovnatelny model
financovani provoznich aktivit, blize specifikovanych v subkapitole 3.2.3 této préce.
Vybérovy vzorek sektorovych reprezentantli retailovych realitnich investi¢nich fondl tvofi
Simon Property Group, Inc., Realty Income Corporation, W. P. Carey Inc., Regency Center
Corporation, Federal Realty Investment Trust, National Retail Properties, Inc. a STORE
Capital Corporation. Akcie National Retail Properties se v roce 2019 prodavaly v praméru za
19,86nasobek FFO a 19,22nasobek AFFO, na konci prvni poloviny dubna 2020 se akcie NNN
prodavaly v dtsledku trzniho propadu za 12,25n4sobek AFFO a 12,66nasobek FFO. V rdmci
stanoveni vnitini hodnoty ziskovymi modely je uvazovan postupny névrat primérnych
ocenéni do normalu, vzhledem k odvétvovym pramérim v roce 2019. Odvétvovy prameér
P/FFO v roce 2019 ¢inil 18,41, v piipadé¢ P/AFFO 17,98.

Tabulka 8 Vnitini hodnota kmenovych akcii NNN stanovena ziskovym modelem P/FFO dle scénait
vyvoje
FFO v USD FFO (tis. meziro¢i

scénai  na akcii USD) zména V) pravdépodobnost
stabilni 2,77 456488 2,20% 50,91 0,5
krizovy 1,72 283184 -36,60% 31,58 0,25
rustovy 2,85 469977 5,22% 52,41 0,25
Vnitini hodnota akcie NNN stanovena P/FFO: 46,45

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vnitini hodnota akcii NNN stanovend ziskovym modelem P/FFO podle stabilni scénafoveé
varianty ¢ini 50 USD a 91 centl (viz Tabulka 8). Pro stabilni odhad vyvoje je pro rok 2020
predikovan rist FFO na akcii o 2,2 %, respektive o 6 centd na akcii na 2,77 USD na akeii,
finan¢ni prosttedky z operaci realitniho investiéniho fondu by mély cinit dle stabilniho
scénafe vyvoje pro rok 2020 456,5 mil. USD. Vnitini hodnota akcii NNN stanovena
ziskovym modelem P/FFO podle krizové scénatové varianty ¢ini 31 USD a 58 centii. Pro
krizovy odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan pokles FFO na akcii 0 36,6 %, respektive o
99 centli na akcii na 1 USD a 72 centli na akcii, financni prostfedky z operaci realitniho
investi¢niho fondu by mély €init dle krizového scénare vyvoje pro rok 2020 283,2 mil. USD.
Vnitini hodnota akcii NNN stanovena ziskovym modelem P/FFO podle rastového scénate
¢ini 52 USD a 41 centtl. Pro ristovy odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan rist FFO na
akcii 0 5,2 %, respektive o 14 centd na akcii na 2,85 USD na akcii, finan¢ni prostiedky z
operaci realitniho investi¢niho fondu by mély ¢init dle ristového scénaie vyvoje pro rok 2020
470 mil. USD. Pro aproximaci vnitini hodnoty stanovene ziskovym modelem P/FFO
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vyplyvajici ze vSech tii scénarii byla dle pravdépodobnosti scénafovych variant urcena vnitini
hodnota akcii National Retail Properties na 46 USD a 45 centd s o¢ekavanym meziro¢nim
snizenim finan¢nich prostiedkl z operaci realitniho investicniho fondu v roce 2020 o 6,74 %,
respektive o 30,1 mil. USD na 416,5 milioni USD, které odpovidaji 2,52 USD z FFO na
akcii.

Tabulka 9 Vnitini hodnota kmenovych akcii NNN stanovena ziskovym modelem P/AFFO dle scénait
vyvoje

AFFOvUSD  AFFO (v  meziroci

scénaf  na akcii tis. USD) zména V, pravdépodobnost
stabilni 2,86 472496 2,20% 51,46 0,5
krizovy 1,80 296656 -35,83% 32,31 0,25
rustovy 2,95 486458 522% 52,98 0,25
Vnitini hodnota akcie NNN stanovena P/AFFO: 47,05

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vnitini hodnota akcii NNN stanovend ziskovym modelem P/AFFO podle stabilni scénafové
varianty ¢ini 51 USD a 46 centli (viz Tabulka 9). Pro stabilni odhad vyvoje je pro rok 2020
predikovan rist AFFO na akcii o 2,2 %, respektive o 6 centl na akcii na 2,86 USD na akcii,
adjustované finan¢ni prostfedky z operaci realitniho investi¢éniho fondu by mély ¢init dle
stabilniho scénafe vyvoje pro rok 2020 472,5 mil. USD. Vnitini hodnota akcii NNN
stanovend ziskovym modelem P/AFFO podle krizové scénafové varianty ¢ini 32 USD a 31
centd. Pro krizovy odhad vyvoje je pro rok 2020 predikovan pokles AFFO na akcii 0 35,8 %,
respektive o 1 USD na akcii na 1,8 USD na akcii, adjustované finan¢ni prostiedky z operaci
realitniho investicniho fondu by mély ¢init dle krizového scénare vyvoje pro rok 2020 296,7
mil. USD. Vnitini hodnota akcii NNN stanovena ziskovym modelem P/AFFO podle ristové
scénafové varianty €ini 52 USD a 98 centd. Pro rlstovy odhad vyvoje je pro rok 2020
predikovan rist AFFO na akcii 0 5,2 %, respektive o 15 centl na akcii na 2,95 USD na akeii,
adjustované finan¢ni prostfedky z operaci realitniho investi¢éniho fondu by mély Cinit dle
ristového scénare vyvoje pro rok 2020 486,5 mil. USD. Pro aproximaci vnitini hodnoty
stanovené ziskovym modelem P/AFFO vyplyvajici ze vSech tfi scénédii byla dle
pravdépodobnosti scénafovych variant uréena vnitini hodnota akcii National Retail Properties
na 47 USD a 5 centl s ofekdvanym meziro¢nim snizenim adjustovanych finan¢nich
prostiedkil z provozni ¢innosti realitniho investi¢niho fondu v roce 2020 o 6,55 %, respektive
0 30,3 mil. USD na 432 milionti USD, které odpovidaji 2,62 USD z AFFO na akeii.

Tabulka 10 Vnitini hodnoty kmenovych akcii NNN dle ptislusnych scénait a kone¢na vnitini hodnota
vnitini hodnota akcie NNN dle

model vnitini hodnoty scénaft vyvoje
stabilni  krizovy rastovy
DGM 52,55 39,02 63,38
NAV 56,45 38,69 58,67
P/FFO 50,91 31,58 52,41
P/AFFO 51,46 32,31 52,98
V) dle scénare vyvoje 52,84 35,40 56,86
pravdépodobnost 0,50 0,25 0,25
Vnitini hodnota akcie NNN: 49,49

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro stanoveni kone¢nych wvnitinich hodnot akcii pro pfislusné scénafe jsou pfifazeny
jednotlivym modelim stanoveni vnitini hodnoty (DGM, NAV modelu, a ziskovym modelim
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P/FFO a P/AFFQO) identické vahové koeficienty, vazeny pramér vnitinich hodnot tak
piedstavuje aritmeticky pramér vnitinich hodnot jednotlivych scénafi (viz Tabulka 10).
Kone¢na vnitini hodnota kmenové akcie National Retail Properties pro rok 2020 je stanovena
jako vazeny aritmeticky pramér, kde vahové koeficienty vnitinich hodnot jednotlivych
scénaitl jsou shodné s expertné urcenymi pravdépodobnostmi uvazovanych scénait. (viz
Tabuka 10).

Vnitini hodnota akcii National Retail Properties kalkulovana dle stabilniho scénafe vyvoje
dividendovym diskontnim modelem, modelem NAV a ziskovymi modely P/FFO a P/FFO pro
rok 2020 byla stanovena na 52 USD a 84 centd (viz Tabulka 10), v ramci cenové volatility
Z let 2019 az prvni poloviny dubna 2020 se nachéazi 100 % nad minimem historickych dennich
uzaviracich cen za obdobi a 10,3 % pod maximem historickych dennich uzaviracich cen za
obdobi. Vnitini hodnota akcii National Retail Properties kalkulovana dle krizového scénéaie
vyvoje dividendovym diskontnim modelem, modelem NAV a ziskovymi modely P/FFO a
P/FFO pro rok 2020 byla stanovena na 35 USD a 40 centii, v ramci cenové volatility z let
2019 az prvni poloviny dubna 2020 se nachazi 34 % nad minimem historickych dennich
uzaviracich cen za obdobi a 39,9 % pod maximem historickych dennich uzaviracich cen za
obdobi. Vnitini hodnota akcii National Retail Properties kalkulovana dle riistového scénaie
vyvoje dividendovym diskontnim modelem, modelem NAV a ziskovymi modely P/FFO a
P/FFO pro rok 2020 byla stanovena na 56 USD a 86 centt, v ramci cenové volatility z let
2019 az prvni poloviny dubna 2020 se nachazi 115,4 % nad minimem historickych dennich
uzaviracich cen za obdobi a 3,5 % pod maximem historickych dennich uzaviracich cen za
obdobi.

Graf 24 Denni svicovy graf National Retail Properties, Inc., vnitini hodnota akcie pro rok 2020 a
vnitini hodnoty dle scénait vyvoje (2.1.2020-15.4.2020, v USD na akcii)
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Po zakomponovani pravdépodobnosti jednotlivych scénaiti a variability modelti vnifnich
hodnot dle pfislusnych vahovych koeficientti je kone¢na vnitfni hodnota kmenovych akcii
National Retail Properties stanovena na 49 USD a 49 centi (viz Graf 24 a Tabulka 10).
Konecna vnitini hodnota kmenovych akcii NNN se nachazi 87,4 % nad minimem dennich
uzaviracich cen z obdobi let 2019 az prvni poloviny dubna 2020 a 16 % pod maximem
dennich uzaviracich cen za obdobi.

3.3.10 Investi¢ni doporuceni

Ptestoze v pribéhu druhého kvartalu 2020 celi realitni investicni fond National Retail
Properties zvySenym rizikim spojenym s nahlymi ekonomickymi Soky, jez negativné
ovliviluji jeho provozni aktivity, a to zejména v oblasti inkasa najemného a kratkodobych
zmén preferenci spotiebitelt v dusledku restriktivnich ekonomickych opatieni a mimotadné

61



situaci zpusobené Sifenim nemoci Covid-19 na Uzemi USA, neni v dlouhém obdobi
ocekavany dopad téchto udalosti natolik zavazny, aby ohrozil existenci business modelu
realitniho investi¢niho fondu s retailovou specializaci. S ohledem na mimotadnost situace a
zvazované scénarové varianty budouciho vyvoje, je pro rok 2020 o¢ekavano zhorSeni vétsiny
finan¢nich metrik realitniho investiéniho fondu. V ramci odvétvi retailovych realitnich
investi¢nich fondt se tadi National Retail Properties k fondim s podprimérnou urovni
celkového zadluzeni s historicky relativné stabilnim vyvojem kapitélové struktury a Siroce
diverzifikovany retailovym realitnim portfoliem. Analyticky vystup sektorové analyzy
poukazuje na prestaturovanost fyzického retailu a zhorSovani rustového potencidlu u
klasickych obchodnich center, National Retail Properties se specializuje na samostané stojici
obchodni jednotky, jeZ od roku 2015 vykazuji rustovy trend v oblasti FFO, poptavky i
vystavby, realitni portfolio NNN vsak neni v tomto ohledu zcela konzistentni, pro dlouhodobé
investory je proto nutné zvazit pripadné dopady zvysSenych ndkladi na postupnou
restrukturalizaci nemovitostniho portfolia fondu smérem kizce specializovangj$im
komer¢nim objektim. Ve dlouhodobém horizontu nelze zanedbat negativni vliv e-commerce
na fyzicky retail, jez dlouhodobé ziskava rostouci podil na poli celkovych retailovych trzeb,
katalyzatorem tohoto trendu je ¢aste¢né nahrazovani klasickych fyzickych prodeji kombinaci
obchodt s orientaci na oba zpiisoby prodeje.

Model financovani provoznich aktivit realitniho investi¢niho fondu lze v pfipadé hlubsi
ekonomické recese oznalit za agresivni, pti klasickém prib&hu hospodaiského cyklu a
dostupnych predikcich makroekonomického vyvoje v USA, jez predpokladaji ekonomickou
recesi pro rok 2020 a expanzi ekonomickée aktivity v USA v nésledujicim roce, se model
financovani provoznich aktivit fondu jevi jako udrZzitelny, bez vyraznych implikaci na
zadluzeni fondu. V dlouhodobém vyhledu se neptedpokladana vyraznéjsi nakladova
optimaliace v oblasti nakladovych polozek spojenych se spravou nemovitosti. Fond dosahuje
v komparaci  Sexterné spravovanymi retailovymi realitnimi investiénimi  fondy
nadpirmérnych hodnot NOI na inkasovaném najemném, a to v dusledku interni spravy a
optimalizace nakladovych polozek za spravu nemovitostniho portfolia z diivodu pteneseni
Casti nakladu spojenych s béznymi opravami, s hrazenim dani z nemovitosti, s pojisténim a s
béZnymi spravnimi poplatky na ndjemniky. Realitni investicni fond dosahoval odvétvoveé
nadprimérnych kvalit realitniho portfolia s historicky nadprimérnymi hodnotami obsazenosti,
vroce 2020 miize celit v disledku platebni neschopnosti a piipadné insolvence nékterych
najemnikd zvySenym nakladim na rekonstrukci a prondjem uvolnénych nemovitosti, které
mohou vést K restrukturalizaci nemovitostniho portfolia fondu a k naslednému zvyseni
expozice specializace nemovitostniho portfolia v retailovych segementech, u nichz lze
predpokladat rychlejsi oziveni a mensi negativni zmény spotiebitelskych preferenci.

Fond celi kratkodobé zvySenému bankrotnimi riziku a omezenému potencialu tvorby bonity,
Vv letech 2017 az 2019 fond generoval ekonomickou ptidanou hodnotu pro akcionéit, od roku
2009 fond pravidelné dosahoval ristu rentability aktiv i rentability vlastniho kapitalu pti
relativné stabilni urovni celkové zadluZzenosti fondu a byl schopen snizovat primérné vazené
néklady na kapital. S ohledem na negativni progndzy vyvoje makroekonomického prostiedi
VUSA se pro rok 2020 ocekava zvySeni ndkladi na cizi kapital, predikovany rist
nakladovosti ciziho kapitalu vSak nepfedstavuje vyznamné riziko pro finan¢ni stabilitu fondu.
Dluhova struktura fondu, jejiz ptevaznou cast tvori emitované dluhové cenné papiry
investi¢niho stupné s priimérnou fixni kupoénovou sazbou ve vysi 4 % p.a. a primérnou dobou
splatnosti ve vysi 8,6 let poskytuji fondu dostateéné rozprostieni kreditniho rizika i v pfipadé
déletrvajicich projevi ekonomické recese. Fond v roce 2019 operoval se ziskovou marzi 44,6
% a operoval s finan¢ni pakou ve vysi 1,72, ve srovnani s odvétvovymi priméry dosahoval v
letech 2009 az 2019 nadprimérnych ziskovych marzi s podprimérenou vysi finan¢ni paky,
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pramérny ziskovy ucinek finanéni paky NNN za obdobi dosahl 1,11, mezi roky 2012 az 2019
1,18, zadluZeni fondu mélo v obdobi hospodaiské expanze pozitivni vliv na tvorbu zisku pro
akcionafe National Retail Properties, ve vyhledu pro rok 2020 se neoc¢ekavaji vyrazné zmény
Vv Urovni vyuziti cizikoho kapitdlu. NNN je mozné povazovat za konzervativni realitni
investi¢ni fond, jez diky nizsi urovni zadluzeni dosahoval v obdobi zvysené cenové volatility
nadprimérné cenové stability, nez srovnatelné retailové realitni investi¢ni fondy s vyssi
urovni zadluzeni.

Dle ptislusnych metodik vypoctu, zohlediiujicich rustovy, stabilni a krizovy scénaf vyvoje, se
pro rok 2020 oc¢ekava meziro¢ni snizeni Cisté hodnoty aktiv National Retail Properties o 4,1
%, pokles FFO o 6,74 % a pokles AFFO o 6,55 %. Dividendova politika realitniho
investi¢niho fondu se jevi jako dlouhodobé¢ udrzitelna, a to i s ohledem na o¢ekavané snizeni
ziskovosti fondu v roce 2020, v extrémnim piipadé vSak nelze vyloucit docasné pozastaveni
distribuce dividend z dGvodu zajisténi dostatecné likvidity a finan¢nich rezerv.

Vnitini hodnota akcii National Retail Properties pro rok 2020 byla stanovena na 49 USD a 49
centu. Obchoduji-li se kmenové akcie NNN pod cenou 49,49 USD, jsou povazovany za
fundamentaln¢é podhodnocené, obchoduji-li se cenu vyssi jsou povazovany za fundamentalné
nadhodnocené. Kmenové akcie National Retail Properties se doporucuje koupit, obchoduji-li
se za cenu niz8i, nez je 49,49 USD. Pro obdobi druhého kvartalu i druhé poloviny roku 2020
lze ocekavat zvySenou cenovou volatilitu akcii retailovych realitnich investicnich fondi
z diivodu zvySeného stupné nejistoty, v pfipadé velmi slabych ucetnich vysledki nelze
vyloucit déletrvajici tlak na udrzeni historicky podprimérnych cen realitnich investicnich
fondii do konce roku 2020. V piipad¢ nejistého vyhledu a déletrvajici ekonomické recese se
neocekava obchodovani akcii sektoru realitnich investi¢nich fondi nad hodnotami NAV
piislusnych fondu.
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Zavér

Hlavnim cilem diplomové préce bylo vytvoieni odborného investi¢niho doporuceni
prostiednictvim stanoveni vnitini hodnoty kmenovych akcii National Retail Properties, Inc.,
na zakladé¢ vybranych metod aplikovanych pro realizaci fundamentélni analyzy realitniho
investicniho fondu s vyuzitim scénafovych variant. Dil¢im cilem diplomové prace bylo
vytvofeni analytickych vystupi pro investiéni rozhodovani specifickych pro sektor
retailovych realitnich investicnich fondi v kontextu ptsobeni dlouhodobych trendi na
aktualni stavu trzniho prostfedi na trhu komerénich nemovitosti v USA.

V teoreticko—metodické ¢asti prace byla popsana zakladni vychodiska fundamentalni analyzy,
jez byla vymezena dle dil¢iho clenéni postupu fundamentalni analyzy. Byly definovéany
vybrané nastroje, faktory a ukazatele globalni analyzy, odvétvové analyzy a finanéni analyzy.
V dalsi c¢asti byly teoreticky vymezeny modely stanoveni vnitini hodnoty s vyuzitim
scénarovych variant, vybrané na zéklad¢ relevance vzhledem k analyze realitniho investi¢niho
fondu. Ve druhé casti teoreticko-metodické Casti prace byla specifikovany nejvyznamnéjsi
charakteristiky realitniho investicniho fondu s ohledem na zasazeni entity do kontextu
pravniho prostiedi v  USA. Byla vymezena legislativni a danova specifika realitniho
investi¢niho fondu, klasifikace realitnich investi¢nich fondt vcetné popisu stavu dil¢ich
kategorii k 31.1.2020 a charakteristice odli$nosti v jejich majetkovych strukturach i business
modelu a v zavéru byla vymezena stézejni specifika metrik a nastrojt analyzy realitnich
investi¢nich fond obchodovanych na kapitalovém trhu.

Prvni ¢ast analytické ¢asti diplomové prace byla vé€novéana globalni analyze ekonomiky USA,
v ramci které byly stanoveny zakladni prognozy makroekonomického vyvoje pro dalsi obdobi
dle odhadt referencnich analytickych instituci. V kontextu cyklického vyvoje ekonomiky byl
ocekavano intenzivni zhorSeni ekonomickych podminek v USA, oc¢ekavany pokles redlného
hrubého domaciho produktu USA pro rok 2020 byl stanoven na 6,3 %, progn6za pro vyvoj
redlného HDP pro rok 2021 byla stanovena na rust o 4,7 %. K hlavnim faktorim ovliviiujicim
ekonomickou vykonnost USA pro roky 2020 az 2021 byly pfifazeny ekonomické restrikce
iniciované vladou v dusledku pandemie Covid-19 a agresivni mezinarodni obchodni politika a
jeji mozné negativni dopady na nejvetsi americké exportéry v zavislosti na politickych
reakcich majoritnich importnich zahrani¢nich destinaci. O¢ekavana monetarni politika FOMC
pro obdobi nasledujicich dvou let byla vyhodnocena jako vysoce expanzivni a akomodativni,
zejména v oblasti ndkupu statnich a korporatnich dluhopisii a hypotéénich zéstavnich listl, s
predikovanym ristem rozvahy Federalniho rezervniho systému nad ramec nejdynamictéjSich
scénait FOMC z roku 2019, s ohledem na jiz dosaZzena minima mezibankovni Urokové sazby
a prohlaSeni FOMC neni oéekavano snizovani mezibankovni trokové sazby do zaporneho
pasma, Vramci predikci bylo stanoveno ocekavani pozitivniho vlivu kvantitativniho
uvoliovani na apreciaci akciovych titula za jinak stejnych podminek, prognoza pasma vyvoje
ofekavané mezibankovni trokové sazby do konce roku 2020 byla stanovena na 0 az 25
bazickych bodii. V dalsi ¢asti byl podroben analyze historicky vyvoj cenové hladiny a
stanovena prognéza dal§iho vyvoje, o¢ekavané tempo rustu cenové hladiny v USA pro rok
2020 bylo stanoven na 0,6 %, pro rok 2021 na 2,2 % a pro rok 2022 na 2 %. Dale byl
analyzovan pracovni trh v USA a byla stanovena progn6za pro vyvoj nezaméstnanosti v roce
2020 a 2021, pro rok 2020 je o€ekavan nahly vzestup nezaméstnanosti na uroven 10,4 %,
progndéza stavu nezameéstnanosti pro rok 2021 <¢inila 9,1 %. V posledni ¢asti
makroekonomické analyzy byly dekomponovany trzni Grokové sazby s vyuzitim Fisherovy
rovnice a nasledné odvozena historicka bezrizikova drokovd mira dle metodiky z kap. 2.1.1,
véetné jeji predikce pro rok 2020 a 2021. Bezrizikova urokova mira pro ucely uzitého modelu
ocenovani kapitalovych aktiv rok 2020 byla stanovena na 3,06 % a na 3,45 % pro rok 2021.
Na zaklad¢ historického rozboru vyvoje hospodaiského cyklu v kontextu aktualnich prognoz
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byla vyhodnocena faze cyklu v USA v roce 2020 jako recese s potencidlem obnovy ristu
ekonomické aktivity v roce 2021. V posledni ¢asti makroekonomické analyzy byl analyzovan
vyvoj na americkém kapitalovém trhu, byla analyzovana historickd cenova volatilita
akciového trhu reprezentovana indexem S&P 500 a historicky vyvoj primérného ocenéni
akcii od roku 2009, byl proveden rozbor propadu akciového trhu od 28.2.2020 do 15. dubna
2020 v kontextu vyvoje implikované cenové volatility reprezentované indexem VIX, dopad
na trh statnich i korporatnich dluhovych cennych papiri a vyvoj kreditnich spreadi. Navrat
na ptvodni ocenéni na akciovém trhu a na predkrizovou Groven vynosu statnich dluhopist byl
oznacen za pravdépodobny pouze za predpokladu rychlého pribéhu ekonomické recese a i v
takovém piipadé bylo snizeni volatility akciového trhu do konce roku 2020 oznaceno za
nepravdépodobné, do konce roku 2020 je o¢ekavano setrvani vychyleni kreditnich spreadt u
dluhovych cennych papirti niz§iho nez investi¢niho stupné v pasmu nadpramérnych hodnot.

V podkapitole 2.4 byl proveden rozbor sektoru retailovych realitnich investi¢nich fondt. Byl
analyzovan historicky vyvoj vefejné obchodovanych retailovych realitnich investi¢nich fondt
s rozliSenim na sektorovy agregat, ndkupni centra, regionalni ndkupni centra a specializované
prodejny. Pro analyzu Zivotni faze odvétvi byly vybrany historické ¢asové fady reportovanych
finan¢nich prostiedkli z provoznich ¢innosti fondi (FFO), cistych provoznich piijmi z
nemovitosti (NOI) a kvartalni objemy vyplacenych dividend s rozliSenim dle vyse uvedenych
specializaci nemovitostnich portfolii. Bylo zjisténo, ze se od roku 2000 vyrazné zvysuje trend
v preferencich expozice realitnich portfolii fondi ve prospéch samostatné stojicich
specializovanych prodejen, klesa podil ndkupnich center a vétSich regiondlnich nakupnich
center. Vyrazny rist finan¢nich prostfedkti z provoznich ¢innosti fondy realizovaly v priib&hu
pozdni rustové faze hospodaiského cyklu, reakce NOI fondd na ekonomické oziveni byla
historicky rychlejsi, v dobé recese mél sektor silnou tendenci reagovat cyklicky a projevoval
tak zvySenou zavislost na ekonomické aktivité. Bylo zjiSténo, Ze od roku 2015 retailové
realitni fondy jako agregat vykazuji sektorovou piesaturovanost a nejsou schopny vyraznym
zpisobem navySovat svou finan¢ni vykonnost méfenou FFO a NOI, ani generovat vyrazngji
rostoucti piijem z dividend. Dal§im zjist€énym sektrovym projevem piesaturovanosti byl patrny
trend, ktery se projevoval snahou o konsolidaci problémovych obchodnich center smérem k
samostatné stojicim specializovanym prodejnam, jez vSak retailové realitni investi¢ni fondy
nedokazaly efektivné pfetavovat v rlst agregatli celkové finan¢ni vykonnosti. Za negativni
faktor ovlivilyjici ristovy potencial odvétvi bylo oznaceno e-commerce, jez dle prognozy
muze v letech 2020 az 2022 zvysit podil na celkovych trzbach v retailovém sektoru z 11,9 %
na 13,5 %. Zivotni fize sektoru byla ozna¢ena za fazi zralosti. V dalsi ¢asti sektorové analyzy
byla podrobena hlubsimu rozboru zavislost trzniho ocenéni odvétvi na ekonomické aktivite,
byla komparovéana kvartalni volatilita celkové trzni vykonnosti akciovych titulll retailovych
realitnich investi¢nich fondu s referen¢nim benchmarkem trhu, ktery pfedstavoval index S&P
500, a to na agregované i izolované drovni jednotlivych nemovitostnich specializaci fondu.
Bylo zjisténo, Ze vykonnost sektoru na kapitdlovém trhu vykazuje historicky vyznamnou
zavislost na hospodaiském cyklu, sektor byl v dlouhém obdobi let 1994 az 2019 schopen
ptekondvat vykon v priméru o 0,5 % ro¢né, jeho primérna rocni celkovd vykonnost €inila
11,5 % p.a. Bylo zjisténo, Ze v pribéhu ekonomickych recesi sektor generoval propady
vyrazné vys$i, nez ¢inil pramér trhu, v dobé ranné konjunktury vyrazné ptekonaval celkovou
vykonnost trhu, historicky pribéh celkové vykonnosti sektoru realitnich investi¢nich fondd
vykazoval cyklickou zé&vislost na ekonomické aktivité nad primérem trhu, historicky akcie
retailovych realitnich investinich fondi nedisponovaly témét zadnymi defenzivnimi
charakteristikami, sniZzena systematicka zavislost retailovych realitnich investi¢nich fondt se
projevovala pouze v prubéhu rustovych a vrcholovych fazi (8<1), v dob& recese se
systematicka zavislost retailovych realitnich investi¢nich fond na vykonu trhu zvySovala.
Dale byla analyzovana zavislost investi¢ni aktivity odvétvi na hospodaiském cyklu, a to na
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zakladé rozboru kvartalnich zmén Cistych akvizic fondi a vyvoje obsazenosti realitnich
portfolii. V ramci jednotlivych retailovych specializaci byly zjistény vyraznéj$i odchylky,
které potvrzovaly dlouhodoby trend vyvoje rastu portfoliové alokace retailovych REITs od
nakupnich center smérem k samostatné stojicim specializovanym prodejndm. Objem
akvizi¢nich aktivit fondi byl v dobé ekonomické recese zaporny a fondy preferovaly
divesti¢ni aktivity, nejvyssi rist akvizicni aktivity sektor vykazoval mezi roky 2012 az 2015,
od roku 2015 dochazelo k agregatni stagnaci sektoru ve rastu akvizi¢niho tempa, s vyjimkou
specializovanych prodejen. V rdmci realitnich investi¢nich fonda vykazoval sektor relativné
nizké odchylky v obsazenosti realitnich portfolii v prubéhu hospodaiského cyklu, primérna
obsazenosti v letech 2008 a 2009 ¢inila 91,4 %, mezi roky 2010 az 2019 sektorova obsazenost
rostla a pohybovala se v rozmezi 94,6 % a 96,2 %. V posledni ¢asti sektorové analyzy byl
proveden rozbor odvétvi, bylo zjisténo, Ze na veiejné obchodovaném kapitalovém trhu je v
USA kotovano celkem 36 retailovych realitnich investicnich fondi, z kterych byl vybran
reprezentativni vzorek fondl, jez disponoval vybérovymi charakteristikami blizymi
analyzovanému fondu National Retail Properties, a to podobnosti v oblasti kapitalové
strutkury, systému financovani provoznich aktivit, trzni kapitalizace a nemovitostni
portfoliové expozice, tento vzorek byl dan kvantitativné analyzovan prostfednictvim metrik
ukazatelti kapitalového trhu a dalSich vybranych ukazateld a hodnot v kontextu trzniho
propadu z obdobi 24. unora az 14. dubna 2020. Bylo zjiSténo, Ze fondy vyuzivajici vyssich
urovni zadluzeni i1 pies dlouhodobé vyssi dosahovanou rentabilitu vlastniho kapitalu
depreciovaly vice, nez fondy s niz§im stupném zadluzeni a srovnatelnym sloZenim realitnich
portfolii a Ze dlouhodoby rust trznich ocenéni vybraného vzorku fondt byl historicky
srovnatelny s tempem ristu trznich ocenéni analyzovaného podniku, dal$i vyrazné odchylky
mezi fondy nebyly zjiStény. Odvétvi bylo zatfazeno mezi odvétvi s konkurenénim prostfedim,
bez existence ekonomickych subjektti s dominantnim postavenim.

V nasledujici ¢asti praktické casti diplomové prace byla provedena podnikova analyza
realitniho investicniho fondu National Retail Properties, Inc. V jejim uvodu byl
charakterizovan profil a historie podniku od roku 1984, analyzovany realitni investi¢ni fond
byl zatazen mezi retailové s interni spravou realitniho portfolia, vyuZivajici u vétSiny
najemnich smluv pronajmu nebytovych prostor formou operativniho leasingu s pfenesenim
zodpovédnosti za veSkeré ndklady spojené s pojisténim, béznou spravou i danémi z
nemovitosti na nijemniky. Byla analyzovana dlouhodobé investi¢ni strategie fondu, z
vyro¢nich zprav a jednani managementu v rdmci kvartalnich telekonferenci bylo zjisténo, Ze
realitni investicni fond se dlouhodob¢ zamétuje na akvizice nemovitosti v retailovém sektoru
vysSich kvalitativnich metrik, fond preferuje vlastnictvi nemovitosti tfidy A, tedy komer¢nich
objektli, jejichz stafi je nejvySe 15 let, jsou umistény v lokalitich s dobie dostupnou
infrastrukturou, jiz existujici zastavbou a pozitivnimi demografickymi trendy a ristem lokéalni
kupni sily, v nemovitostech, které tyto kritéria nespliiuji fond provadi rekonstrukce, nebo se
jich zbavuje formou divestic, pii kterém vyuziva nejcastéji postupného prodeje stavajicim
najemniktim formou finan¢niho leasingu. Dale byl analyzovan vyvoj trzni kapitalizace fondu
a dilezité¢ historické milniky v radmci pozice fondu na americkém kapitdlovém trhu.
V subkapitole 2.5.2 byl analyzovan historicky vyvoj pronajimatelnych ploch, obsazenosti
nemovitostniho portfolia fondu, akvizi¢nich a divesti¢nich aktivit a dosahovanych vynost a
kapitaliza¢nich pomérii nemovitostniho portfolia fondu od roku 2009 do roku 2019. Bylo
zjisténo, ze fond od roku 2009 dosahoval primérné obsazenosti 6,2 % nad odveétvovovym
primérem a ristu pronajimatelnych ploch primérmym roénim tempem 11,2 %, kvalita
nemovitostniho portfolia byla vyhodnocena jako nadprimérna, tempo akvizi¢nich aktivit v
letech 2010 az 2011 bylo oznaceno za historicky nadprimérmé a akvizi¢ni politika v tomto
obdobi byla vyhodnocena jako uspé&$na, vzhledem k historicky nejvysSim dosahovanym
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hrubym vynosim z nové pofizenych nemovitosti, mezi roky 2012 az 2019 bylo tempo
akvizi¢ni ¢innosti vyhodnoceno jako usmérnéné, pokles v dosahovanych vynosech u nové
nakoupenych nemovitosti koreloval s ristem cen komer¢nich objektli na nemovitostnim trhu.
Divesti¢ni aktivity fondu byly vyhodnoceny jako tspésné a v souladu s dlouhodobou strategii
kdy prodaval nevyhovujici objekty za ceny pod primérem kapitalizaéni miry dosahované v
pfislusném roce, od roku 2009 do roku 2015 se fond zbavoval rocné objektii s celkovou
pronajimatelnou plochou mensi nez 500 tis. ¢tvere¢nich stop, v dalSich letech navySoval své
divesti¢ni aktivity, az na prodej 59 nemovitosti o celkové pronajimatelné plose 1,11 mil.
Ctvereénich stop v roce 2019. V dalsi ¢asti podnikové analyzy byl proveden rozbor expozice
nemovitostniho portfolia fondu v retailovych subsektorech vzhledem k podilim na
inkasovaném najmu, bylo zjisténo, Ze fond disponuje Siroce diverzifikovanym retailovym
nemovitostnim portfoliem. Jako vice rizikovych subsektori s ocekavanymi negativnimi
implikacemi zpusobenymi pandemii Covid-19 bylo vyhodnoceno 27,7 % z portfolia, a to
kina, welness a fitness zafizeni, zabavni parky a restaurace. Pfi analyze podilu jednotlivych
subjektll na najmu bylo zjisténo, ze 11 nijemnich subjektii generuje mezi 2 % a 5 % z
celkovych ngjmu. S ohledem na odvétvoveé nadprimeérnou diverzifikaci ndjemnich subjektt a
jejich expozici v oblasti nezbytnych statkli a sluzeb, bylo idiosynkratické riziko spojené s
ptipadnym prodlenim v placeni nidjemného oznaceno za nizké. Dale bylo analyzovéano riziko
spojené s expiraci najemnich smluv v nasledujicich letech, vazeny pramér délky trvani
najemnich smluv ¢inil v roce 2019 11,2 let, 58,3 % najemnich smluv expiruje po roce 2030,
rozlozeni podild najemnich smluv expirujicich v letech 2020 az 2026 a 2028 a 2029 na
najemném bylo vyhodnoceno jako rovnomérné, zvySené riziko v dusledku koncentrace
expiraci smluv bylo pfiznano pouze roku 2027, kdy podil expirujicich smluv tvoii 7,1 % z
celkového najemného inkasovaného v roce 20109.

V subkapitole 2.5.3 byla analyzovana dluhovd, majetkova a kapitalova struktura fondu s
vyuzitim horizontalni a vertikalni finan¢ni analyzy a rozdilovych a podilovych ukazatela.
Bylo zjisténo, Ze majoritni ¢ast dluhové struktury realitniho investicniho fondu tvofil v roce
2019 nezajistény dluh, ktery v poslednim ctvrtleti 2019 ¢inil 2,99 miliard US a jez je tvotfen
celkem osmi emisemi seniornich dluhopisti v nominalni hodnot& 2,875 miliard USD s fixni
urokovou sazbu se splatnosti mezi roky 2022 az 2048, s hodnotami kuponu s vazenym
primérem 4 % a vazenou dobou splatnosti 8,6 roku, z toho konvertibilni dluhové cenné
papiry za kmenové akcie tvotily 406,5 mil. USD, fond také emitoval preferencni akcie v
nominalni vysi 325 milion USD, zbylou ¢ast dluhové struktury fondu tvofila kratkodoba
uverova linka a bankovni uvér zajistény nemovitostmi v hodnoté 12 milioni USD. Kreditni
metriky dluhovych cennych papiri byly analyzovany s vyuzitim datovych podkladi
ratingovych agentur, bylo zjist€éno, ze seniorni nezajisténé dluhopisy National Retail
Properties disponuji kreditnimi metrikami investi¢niho stupné a preferen¢ni akcie dosahuji 0
stupent vysS$i rizikovost, avSak stale investicniho stupné. Bylo zjisténo, ze fond historicky
zvySoval hodnotu svych aktiv, od roku 2009 pramérnym tempem 11,3 % p.a., majoritni
slozku majetku fondu tvofila dlouhodoba aktiva v podob& nemovitosti s dlouhodobym
primérnym podilem na celkovych aktivech ptes 96 %, podil kratkodobych aktiv na celkové
majetkové struktuie fondu tvofil v tomto obdobi v praméru 3,9 %, od roku 2009 se podil
kratkodobych aktiv na majetku realitniho investi¢niho fondu snizoval z 6,1 % na 1,8 % pro
rok 2020, zejména v dusledku agresivnéjSiho ftizeni financnich tokl. Primérny podil
dlouhodobych zavazkl na kapitalové struktufe fondu ¢inil 36,7 %, jejich historicky vyvoj byl
oznaCen za stabilni, v souladu s tempem akvizicni Cinnosti fondu. Primérny podil
kratkodobych zavazki na kapitalové struktue fondu ¢inil 3,8 %, jejich historicka fluktuace
byla ovlinéna zejména kvartalnimi vykyvy v ¢erpani revolvingovych uvérovych linek, jejich
historicky vyvoj byl oznacen za volatilni, zavisly na aktudlnich potfebach kratkodobého
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financovani. Z analyzy rozdilovych ukazateli a vyplynulo, ze fond financoval v letech 2010
az 2012 a 2017 a 2019 sv¢é aktivity nekrytym dluhem, primérna vyse nekrytého dluhu dosahla
v téchto obdobich 94,3 mil. USD, s ohledem na model financovani provozni ¢innosti fondu
vSak zaporna hodnota &istych pracovnich prostiedki, respektive CPK, nepiedstavovala
historicky bezprostiedni riziko spojené s omezenim likvidity a solventnosti fondu. Fond
vykazoval historicky stabilni Grovné celkového zadluzeni, které se v letech 2009 az 2019
pohybovalo mezi 43,7 % a 37,6 %, s celkovym zadluzenim 38,4 % pro rok 2019, v komparaci
s odvétvovymi priméry piedstavovala tato uroven zadluzeni historicky podpriimérné hodnoty
a model financovani podnikatelskych aktivit fondu co do vyuziti finan¢ni paky byl oznacen za
konzervativni. Fond dosahoval v roce 2019 historicky podprimémé turovné bézného
zadluzeni ve vysi 3,3 % a historicky nadprimérné dlouhodobé zadluzenosti ve vysi 36,8 %.
Vlastni kapital fondu v letech 2009 az 2019 vykazoval ristovy trend, jeho podil na kapitalové
struktufe fondu se pohyboval mezi 56,3 % az 62,4 %. Nejvyssi relativni narist vlastniho
kapitalu o 31,1 %, fond dosahl v roce 2011, ke zvySeni vlastniho kapitdlu ptispéla apreciace
emitovanych akcii, jez se projevila v rustu emisniho azia realitniho investicniho fondu,
vzhledem k emisim akcii a jejich nasledné trzni apreciaci se hodnota kapitalového fondu
NNN zvysovala v celém analyzovaném obdobi, ke konci roku 2019 ¢inila 4,495 miliard USD.
Zakladni kapital fondu tvotily emitované kmenové a preferencni akcie. Bylo zjiSténo, Ze fond
disponuje diky akvizi¢ni ¢innost z let pted rokem 2009 podily s minoritnim vlivem, jejich
podil na vlastnim kapitalu je vsak nizsi, nez 0,1 % a fond se zbyvajicich dlouhodobé zbavuje.
Obratovost aktiv fondu byla komparovana s odvétvovymi primeéry, bylo zjisténo, ze NNN
dosahoval odvétvoveé primérnych hodnot obratovosti kapitalu a pfi Grovni zadluZeni z roku
2020 a stavajici struktufe nemovitostniho portfolia se neocekava vyznamna zmeéna v
kapitalové aktivité. V ramci analyzy rentability a ziskovosti fondu bylo zjisténo, Ze fond
dosahoval rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu i rentability investovaného kapitalu
nad arovni konkurenénich realitnich investi¢nich fondu se srovnatelnou trovni zadluzeni, v
roce 2019 doséhl fond ROA 4,02 %, ROE 6,91 % a ROCE 5,8 %. Dluhova expanze méla
historicky pozitivni vliv na rust rentability vlastniho kapitalu s vyjimkou let, kdy fond musel
vynalozit mimofadné naklady na restrukturalizaci provozni struktury. V letech 2009 az 2019
fond zvySoval svou ziskovou marzi aZz na 44,6 % pro rok 2019 a v odvétvové komparaci
dosahoval vysSich ziskovych marzi pti mensi finan¢ni pace. Mezi roky 2013 az 2016 fond
vyuzival mensi finan¢ni paky, zadluzeni fondu tvofilo v priméru 1,61 nasobek vlastniho
kapitalu, v komparaci s rokem 2012, kdy ¢inila hodnota finan¢ni paky 1,74. Bylo zjiSténo, Ze
sniZeni zadluZeni mélo negativni vliv na ziskovy ucinek finanéni paky, soucasné vSak sniZilo
rizikovou expozici fondu v piipadé¢ trzniho propadu. V dal§i prace byly analyzovany
kapitalové naklady a vykonnost podniku v letech 2009 az 2019, a to s vyuZzitim modelu
CAPM, kalkuace EVA a komparace vysledki s klasickymi vykonnostnimi ukazateli a
ukazateli specifickymi pro realitni investi¢ni fondy (FFO, AFFO a NOI). Bylo zjisténo, Ze
fond vykazoval v obdobi ekonomickeé expanze nizkou systematickou zavislost, v obdobi
trzniho propadu se systematicka zavislost fondu vyrazné zvySovala, fond v analyzovném
obdobi sniZzoval primérné vazené naklady na vlastni kapital, hlavnim faktorem pro dosaZeni
bylo dosazeni niz$i nakladovosti ciziho kapitalu pfi relativné stabilni trovni dlouhodobého
zadluZeni fondu. Objem investic fondu v rostl rychleji, nez objem odpisii, investicni aktivity
mély pozitivni vliv na rist hodnoty aktiv fondu i vykonnost. Z pohledu vykonnostnich
ukazateli byl fond v analyzovaném obdobi vyhodnocen jako ziskovy a dosahoval rastového
trendu ve vSech analyzovanych metrikdch vykonnosti, dle zvoleného modelu CAPM a
kalkulace EVA generoval ekonomickou pfidanou hodnotu od roku 2017. Pro analyzu bonity a
bankrotniho rizika byla uzita multivaria¢ni diskriminac¢ni analyza modelem Z-Score pro
podniky obchodvané na kapitdlovém trhu, po dekompozici historického vyvoje parametri Z-
score z let 2009 az 2019 bylo zjisténo, ze realitni investi¢ni fond nebyl ani v obdobi utlumu

68



ekonomické aktivity a poklesu maloobchodnich trzeb ve vySe uvedeném casovém obdobi
nebyl vystaven pasmu bankrotu, nachazel se v§ak na dolnim rozsahu Sedé zony a existovala u
néj zvySena pravdépodobnost bankrotniho rizika spolu s velmi omezenou bonitou. Od roku
2013 fond bankrotni riziko vyrazné sniZzoval, nabyvalo hodnot v rozsahu bonitni zény a
nizkého bankrotniho rizika dle intepretaci modelu Z-score. Do historicky nejvétsiho
zaznamenaného poklesu hodnot Z-score se promitla depreciace akciového kurzu fondu a s ni
spojeny skokovy pokles trzni kapitalizace. Dle Z-score byl realitni investi¢ni fond v prvni
polovin¢ dubna 2020 v pasmu bankrotu a nevytvarel bonitu. Vzhledem k relativné stabilnim
ofekavanim a pouze omezenym dopadim soucasnych negativnich makroekonomickych
implikaci, a to i v ramci krizové scénafové varianty vyvoje vymezené v diplomove praci, byl
tak vyznamny pokles v trznim ocenéni povazovan za extrémni, pfi¢iny propadu trzni
kapitalizace byly pfifazeny docasnému prodejnimu tlaku spekulativniho kapitalu.

Subkapitola 3.3.7 diplomové prace se vénovala analyze cenového vyvoje, dividendové
politiky a ukazatelim kapitalového trhu National Retail Properties. Soucasti analyzy
cenového vyvoje byla komparativni analyza celkové vykonnosti kmenovych akcii NNN s
vykonem trhu od roku 1994, bylo zjisténo, ze celkové zhodnoceni akcii realitniho
investicniho fondu v dlouhém obdobi piekonavalo primér trhu, jez byl reprezentovan
indexem S&P 500, zaroven byla potvrzena zhorSujici se tendence cenového vyvoje v dobé
poklesu ekonomickeé aktivity a nachylnost k vétsi cenovym propadiim v dobé recese. Realitni
investi¢ni fond dlouhodobé a stabilné¢ zvySoval distribuci dividend, k pteruSeni vyplaceni
dividend nedoslo ani v dob¢ utlumu ekonomické aktivity, dividendovy vyplatni pomér byl
analyzovan s vyuZitim reportovanych hodnot AFFO a FFO, dle doporu¢eni NAREIT a
dlouhodobych zvyklosti, s vyjimkou roku 2009 a 2012 vyplatni pomér nepiesahl 100 %, v
roce 2019 objem dividend na akcii vi¢i AFFO na akcii ¢inil 0,72, vici FFO 0,75.
Dlouhodoby vyhled v dividendové politice byl oznagen za stabilni s pfedpokladem ristu
dividend tempem srovnatelnym s dlouhodobym priimérem.

V dalsi ¢asti diplomové prace byly formulovany navrhy pro implementaci. Pro eliminaci
dopadli potencialné vysSi platebni neschopnosti najemnikd v dlsledku negativnich
ekonomickych sokt se doporuuje realitnimu investiénimu fondu docasné pozastavit
vyplaceni dividend akcionafiim za druhy a pfipadné 1 tfeti kvartal letoSniho roku a odsunout
hotovostni distribuce v plivodni vysi na konec kalendainiho roku. Soucasné se z diivodu
oc¢ekavaného propadu poptavky po komerénich nemovitostech doporucuje fondu
minimalizovat akvizi¢ni Cinnost a zbavit dlouhodobé neperspektivnich objektl, zejména
nakupnich center v oblastech s niz$i kupni silou a negativnimi demografickymi trendy.
Opétovny navrat k ptivodnimu objemu akvizi¢ni ¢innosti se doporucuje az ve fazi stabilizace
nemovitostniho trhu.

V piedposledni subkapitole praktické ¢asti diplomové prace byly formulovany scénaie vyvoje
a uréena vnitini hodnota akcii National Retail Properties. Byl formulovéan stabilni, krizovy a
rustovy scéndi a vymezeny pravdépodobnosti jejich realizace, formulované scénate
zohlediiovaly dopad o¢ekévanych zmén na vykonnost a ocenéni realitniho investi¢niho fondu
v roce 2020. Kli¢ové faktory rizika byly urCeny expertné. V ramci stabilniho scénaie vyvoje
byl odhadovan pokles piijmil z pronajmu o 2,2 % v diisledku expirace smluv v roce 2020, bez
dlouhodobych dopadt na ndkladovou strukturu fondu, byl ocekdvan pouze doCasny projev
poptavkového Soku v pritbéhu druhého kvartalu 2020 na retail, obnova pivodni obratovosti i
navstévnosti v prubéhu druhé poloviny roku a propad realného HDP USA o 6,3 %. Krizovy
scénaf zohlediioval ocekavané uzavieni obchodli plsobicich v segmentech retailu nejvic
postizenych poptavkovym Sokem, bylo predikovéno, Ze do konce roku 50 % z takto
rizikovych obchodi skon¢i v disledku insolvence a fond nebude do konce roku schopen
uvolnéné prostory nahradit, ani sanovat vypadek pifijmi jinym zptisobem, v ramci realitniho

69



portfolia se jednalo o meziro¢ni redukci najmi o 13,9 %, jez byla adjustovana o Ubytek
expirujicich smluv specifikovanych ve stabilni scénarové varianté. Dle krizového scénaie byl
predikovan propad realného HDP USA o 7,4 %. Rustova scénafova progndza piedstavovala
horni odhad vykonnosti investiéniho fondu a predikovala odhad ristu NOI, FFO i AFFO
podle ptivodnich analytickych predikei z konce roku 2020, spolu s pouze doCasnym a
kratkodobym efektem makroekonomickych Sokl, zachovanim soucasné obsazenosti
pronajimatelnych ploch fondu pfi inkasu pohledavek po splatnosti nejpozdéji do konce
kalendarniho roku a poklesem redlného HDP USA v roce 2020 o 3,6 %. Stfedni odhad vyvoje
dle stabilniho scénaie se promitl do o¢ekavaného meziro¢niho rustu NOI, FFO a AFFO o 2,2
% a rastu ¢isté hodnoty aktiv NNN o 3 %. Spodni odhad vyvoje dle krizového scénare vyvoje
se promitl do ocekédvaného meziro¢niho poklesu NOI o 21,9 %, FFO o 36,6 %, AFFO o 35,9
% a poklesu ¢isté hodnoty aktiv NNN o0 29,4 %. Horni odhad vyvoje dle riistového scénate se
promitl do o¢ekévaného meziro¢niho ristu NOI, FFO a AFFO o 5,2 % a riistu ¢isté hodnoty
aktiv NNN o 7 %. Dale byla uréena vnitini hodnota kmenové akcie National Retail Properties
se zohlednénim pfislusnych scénafovych variant dividendovym diskontnim modelem,
modelem NAV a ziskovymi modely P/FFO a P/AFFO. Vnitini hodnota akcie dle stabilniho
scénafe byla stanovena na 52 USD a 84 centd, vnitini hodnota akcie National Retail
Properties kalkulovana dle krizového scénate vyvoje byla stanovena na 35 USD a 40 centl a
vnitini hodnota akcie kalkulovana dle ristového scénaie byla stanovena na 56 USD a 86
centd. Dle uzitych metodik vypoétu zohlediujicich vSechny scénafové piistupy byla pro rok
2020 stanovena prognéza meziro¢niho snizeni ¢isté hodnoty aktiv National Retail Properties o
4,1 %, pokles FFO 0 6,74 % a pokles AFFO 0 6,55 %.

Kone¢na vnitini hodnota pro rok 2020 byla stanovena vazenym prumérem vnitinich hodnot
jednotlivych modeld a ptislusnych scénafovych pravdépodobnosti na 49 USD a 49 centl a
nasledné bylo formulovano investi¢ni doporuéeni nakoupit akcie NNN, obchoduji-li se za
cenu niz§i nez je jejich vnitini hodnota, a to i pfes zvySena rizika spojena S nahlymi
ekonomickymi Soky, které¢ negativné ovliviiuji bézné provozni aktivity fondu, a to zejména
v oblasti inkasa najemného a kratkodobych zmén preferenci spotiebiteli v dusledku
restriktivnich ekonomickych opatfeni a mimotédné situaci zpusobené §itenim nemoci Covid-
19 na Uzemi USA, v dlouhém obdobi nebyl ocekavany dopad téchto udalosti vyhodnocen
jako natolik zavazny, aby ohrozil existenci business modelu National Retail Properties. Bylo
upozornéno, ze nelze vyloudit riziko zvysené cenové volatility akcii celého sektoru z divodu
zvySeného stupné nejistoty pro obdobi druhého kvartalu i druhé poloviny roku 2020, v
pfipadé velmi slabych ucetnich vysledki byl pfedpoklddan déletrvajici tlak na udrZeni
historicky podprimérnych cen v sektoru retailovych realitnich investi¢nich fondt do konce
roku 2020, a to i pod Urovni NAV.
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Piiloha 1 Konsolidovana finanéni pozice National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k 31.12.2009

az 31.12.2014 (v tis. USD)

AKTIVA

Dlouhodoby hmotny majetek - netto
Ostatni dlouhodobd aktiva
Dlouhodobé aktiva

Penézni prostiedky a jejich ekvivalenty
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pfijmy pfistich obdobi

Ostatni finan¢ni pohledavky

Ostatni kratkodoba aktiva
Kratkodoba aktiva

Aktiva celkem

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY

Zakladni kapital

Kapitalovy fond - emisni azio
Nerozdéleny zisk / ztrata
Ostatni uplny vysledek a fondy
Podily s minoritnim vlivem
Vlastni kapitél celkem
Kratkodobé finan¢ni zavazky
Urokové zavazky

Ostatni kratkodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

DIuhové cenné papiry se splatnosti delsi nez 1 rok

Ostatni dlouhodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky
Vlastni kapitél a zavazky celkem

31.12.
2009 2010 2011 2012 2013 2014
2359893 2549723 3250806 3817261 4271706 4734654
72423 32076 36936 17546 15344 5395
2432316 2581799 3287742 3834807 4287050 4740049
15225 2048 2082 2076 1485 10604
1946 3403 2763 3112 4107 3013
25745 25535 25187 25458 24797 25659
13884 9366 10832 12781 12877 16453
101846 91424 106437 109792 124207 130936
158646 131776 147301 153219 167473 186665
2590962 2713575 3435043 3988026 4454523 4926714

31.12.
2009 2010 2011 2012 2013 2014
92825 92838 93049 288617 576221 576322
1408491 1429750 1958225 2101002 2353166 2711678
62413 3234 -44946  -90952 -147837 -196827
511 1661 -3830 -2382 -4505 -8658
2622 1291 1378 1300 1240 577
10735 11681 2003876 2297585 2778285 3083092
0 161000 65600 174200 46400 0
7471 7342 15108 17527 17142 17396
29283 43774 76950 85950 89037 85172
36754 212116 157658 277677 152579 102568
618676 598882 894967 1165662 1514184 1714715
368670 373803 378542 247102 9475 26339
087346 972685 1273509 1412764 1523659 1741054
1034835 1196482 3435043 3988026 4454523 4926714

Zdroj: Konsolidované Gcetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pies
Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.



Priloha 2 Konsolidovana finan¢ni pozice National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k 31.12.2015
az 31.12.2019 (v tis. USD)

31.12.

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019

Dlouhodoby hmotny majetek - netto 5245931 5892510 6413288 6861826 7294229
Ostatni dlouhodobé aktiva 57527 23850 29373 13606 7010
Dlouhodobé aktiva 5303458 5916360 6442661 6875432 7301239
Penézni prostiedky a jejich ekvivalenty 13659 294540 1364 114267 1112
Pohledavky z obchodnich vztahi 3344 3418 4317 3797 2874
Piijmy pristich obdobi 25529 25101 25916 25387 28897
Ostatni finan¢ni pohledavky 4003 2715 5380 4081 2783
Ostatni kratkodobé aktiva 110051 92017 80896 80474 97962
Kréatkodoba aktiva 156586 417791 117873 228006 133628
Aktiva celkem 5460044 6334151 6560534 7103438 7434867

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY 31.12.

2015 2016 2017 2018 2019

Zakladni kapital 576412 921473 634037 634116 346718
Kapitalovy fond - emisni 4Zio 3049198 3322771 3599475 3950055 4495314
Nerozdéleny zisk / ztrata -263124  -319254  -379181 -424225 -499229
Ostatni Uplny vysledek a fondy -20352 -8191  -13738 -5696  -11128
Paodily s minoritnim vlivem 259 129 317 355 7
Vlastni kapital celkem 3342393 3916928 3840910 4154605 4331682
Kratkodobé finan¢ni zavazky 0 0 120500 0 133600
Urokové zavazky 20113 19665 20311 19519 18250
Ostatni kratkodobé zavazky 121594 85869 119106 77919 96578
Kratkodobé zavazky 141707 105534 259917 97438 248428
Dluhové cenné papiry se splatnosti delsi nez 1 rok 1951980 2297811 2446407 2838701 2842698
Ostatni dlouhodobé zavazky 23964 13878 13300 12694 12059
Dlouhodobé zavazky 1975944 2311689 2459707 2851395 2854757
Vlastni kapital a zavazky celkem 5460044 6334151 6560534 7103438 7434867

Zdroj: Konsolidované Gcetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pies
Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.



Piiloha 3 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k

31.12.2009 az 31.12.2014 (v tis. USD)

31.12.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 230814 222084 259939 331752 392327 434877
Odbyt a ostatni provozni néklady 72268 46083 43196 60009 53833 52469
Odpisy a amortizace dlouhodobého hmotného
majetku 46539 46887 56926 74140 99246 116162
Provozni n&klady 118807 92970 100122 134149 153079 168631
Provozni vysledek 112007 129114 159817 197603 239248 266246
Urokové naklady 62151 65179 75532 83192 85283 85510
Ostatni naklady (pfijem) -1371 -7314 -583 -7796 -1493 1034
Hospodaisky vysledek pted zdanénim a troky 110636 121800 159234 189807 237755 267280
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 51227 71249 84868 122207 155458 179702
Dai z piijmu 1049 -475 -899 6947 -618 75
Bézny hospodatsky vysledek po zdanéni 50178 71724 85767 115260 156076 179627
Vynosy (ztraty) z ucasti s minoritnim vlivem -1589 -356 -91 78 60 -569
Ostatni finan¢ni vynosy (ztraty) 6221 1629 6649 26677 4009 11543
Cisty p¥ijem pFipadajici NNN 54810 72997 92325 142015 160145 190601
Zakladni zisk na akcii v USD 0,60 0,80 0,96 1,11 1,10 1,24

Zdroj: Konsolidované Gcetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pies
Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.

Ptiloha 4 Konsolidovany vykaz zisku a ztraty National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k

31.12.2015 az 31.12.2019 (v tis. USD)

31.12.

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby 482916 533647 584933 622661 670487
Odbyt a ostatni provozni ndklady 59463 75477 37055 23501 64836
Odpisy a amortizace dlouhodobého hmotného
majetku 134798 149101 173720 174398 188871
Provozni néklady 194261 224578 210775 197899 253707
Provozni vysledek 288655 309069 374158 424762 416780
Urokové naklady 90008 96352 109109 115847 120023
Ostatni naklady (pfijem) 818 393 -322 16430 -2851
Hospodaisky vysledek pied zdanénim a uroky 289473 309462 373836 441192 413929
Hospodai'sky vysledek pied zdanénim 197829 212324 265371 292485 299608
Dan z piijmu -10318 0 0 0 0
Bézny hospodarsky vysledek po zdanéni 208147 212324 265371 292485 299608
Vynosy (ztraty) z Gcasti s minoritnim vlivem -125 -6 -398 -38 -428
Ostatni finanéni vynosy (ztraty) -10186 27182 0 0 0
Cisty p¥ijem pFipadajici NNN 197836 239500 264973 292447 299180
Z&kladni zisk na akcii v USD 1,20 1,38 1,45 1,65 1,56

Zdroj: Konsolidované Gcetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pies
Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.



Piiloha 5 Konsolidovany vykaz cash flow National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k 31.12.2009

az 31.12.2012 (v tis. USD)

PenéZni toky z provozni ¢innosti

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim, zménami
pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami
Upravy penéznich tokii z provozni éinnosti:

Odpisy a amortizace

Zména stavu opravnych polozek

Nerealizované zisky (ztraty) z investic

Odlozené danové naklady (vynosy)

Nahraditelné naklady (vynosy) mimoiadnych udalosti
Ostatni upravy penéznich tokl

Celkové tpravy penézniho toku

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

Akvizice

Divestice

Ostatni Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti

PenéZni toky z oblasti financovani

Pfijmy z kratkodobych uvérovych linek

Uhrady kratkodobych Gvérovych linek

Emise majetkovych cennych papira

Emise dluhovych cennych papirQ se splatnosti delsi nez 1 rok
Uhrady dlouhodobych zavazk

Cisty pen&zni tok z operaci na dluhovém trhu

Cisty penézni tok z emisi dluhovych cennych papirti se splatnosti do 1
roku

Cisty penézni tok z entit s minoritnim vlivem

Emise majetkovych cennych papira

Uhrady dividend

Ostatni penéZni tok z oblasti financovani

Cisty penéZni tok z oblasti financovani

31.12.

2009 2010 2011 2012
56399 73353 92416 141937
54332 55278 65017 83096
42208 11453 3139 12926
-6233 -1925 -6541 -18967
-1317 408 796 -7034

-75 -111 624 -629

4188 49458 22277 16801
93103 114561 85312 86193

149502 187914 177728 228130
31.12.

2009 2010 2011 2012
-44433  -230928  -756633  -684925
14588 10312 10696 81402

1782 356 -6131 1764
-28063  -220260  -752068  -601759

31.12.

2009 2010 2011 2012
132400 278900 805300 1184900
-158900  -117900  -900700 -1076300

68060 17692 540560 185223
0 0 295731 320011

-6275 -75 -5582 -4512

-21856 -101 -6680  -238551

-80 848 154 -1130
-400 -818 -4 0

46 41 198 308
-127041  -132176  -133720  -167495

5206 -27242 -20883 171169
-108840 19169 574374 373623

Zdroj: Konsolidované ucetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pres
Securities and Exchange Comission, volny pieklad, vlastni zpracovani.



Piiloha 6 Konsolidovany vykaz cash flow National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k 31.12.2013

az 31.12.2016 (v tis. USD)

PenéZni toky z provozni ¢innosti 3L.12.

2013 2014 2015 2016
Cisty pe,néini t(.)k’ z provpzni ’éim}os.ti pfeq zdar}énim, zménami 160085 191170 197961 239506
pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami
Upravy penéznich tokii z provozni ¢innosti:
Odpisy a amortizace 106304 121221 140714 153297
Zména stavu opravnych polozek 5291 1079 4951 18124
Nerealizované zisky (ztraty) z investic -16031  -11684 -319 -27182
Odlozené danové naklady (vynosy) 800 58 10488 0
Nahraditelné naklady (vynosy) mimotadnych udalosti 181 129 -166 -67
Ostatni upravy penéznich tokl 17791 -5240 -12534 31659
Celkové tpravy penézniho toku 114336 105563 143134 175831
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 274421 296733 341095 415337
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti 3L.12.

2013 2014 2015 2016
Akvizice -637417 -602780  -683243  -885966
Divestice 60626 58853 38502 104117
Ostatni ¢isty penézni tok z investi¢ni ¢innosti 8751 2369 197 1906
Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti -568040 -541558  -644544  -779943
PenéZni toky z oblasti financovani 31.12.

2013 2014 2015 2016
Ptijmy z kratkodobych tvérovych linek 601800 678500 1262400 1330200
Uhrady kratkodobych avérovych linek -729600 -724900 -1262400 -1330200
Emise majetkovych cennych papira 267613 360072 332117 278040
Emise dluhovych cennych papirQ se splatnosti delsi nez 1 rok 347406 349293 399036 346140
Uhrady dlouhodobych zavazki -3265 -6321 -3654 -3362
Cisty pen&zni tok z operaci na dluhovém trhu -251132  -157472  -155689 -13324
S,iit,y penézni tok z emisi dluhovych cennych papirt se splatnosti do 1 460 61 -720 451
Cisty penézni tok z entit s minoritnim vlivem 0 -1232 -28 -136
Emise majetkovych cennych papira 48 405 842 633
Uhrady dividend -189107 -204157  -228699 -15204
Ostatni penézni tok z oblasti financovani 248805  -40305 -36100 51648
Cisty penéZni tok z oblasti financovani 293028 253944 307105 644886

Zdroj: Konsolidované ucetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pres

Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.



Piiloha 7 Konsolidovany vykaz cash flow National Retail Properties, Inc. dle US GAAP k 31.12.2017
az 31.12.2019 (v tis. USD)

31.12.
2017 2018 2019

265371 292485 299608

PenéZni toky z provozni ¢innosti

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim, zménami
pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami
Upravy penéznich tokii z provozni ¢innosti:

Odpisy a amortizace 177440 181325 195562
Zména stavu opravnych polozek 4953 28211 31992
Nerealizované zisky (ztraty) z investic -36655 -46830  -32463
OdlozZené danové naklady (vynosy) 0 0 0
Nahraditelné naklady (vynosy) mimoradnych udalosti 0 94 82
Ostatni Gipravy penéznich tokd 10448 16624 6946
Celkové tpravy penézniho toku 156186 179424 202119
Cisty penéZni tok z provozni innosti 421557 471909 501727
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti 3L.12.

2017 2018 2019
Akvizice -721893 -756971 -747521
Divestice 97245 148476 123997
Ostatni ¢isty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -909 -876 4116
Cisty penéZni tok z investi¢ni &innosti -625557 -609371 -619408
PenéZni toky z oblasti financovani 3112,

2017 2018 2019
Ptijmy z kratkodobych uvérovych linek 1501700 1599500 829200
Uhrady kratkodobych Gvérovych linek -1381200 -1720000 -695600
Emise majetkovych cennych papirt 256764 345324 542280
Emise dluhovych cennych papirt se splatnosti delsi nez 1 rok 398372 692913 0
Uhrady dlouhodobych zavazki -7837 -7156 -157
Cisty penézni tok z operaci na dluhovém trhu -258347 -325934 -124
réoiih}’/ penézni tok z emisi dluhovych cennych papirt se splatnosti do 1 -356 268 1867
Cisty penézni tok z entit s minoritnim vlivem -84 0 -776
Emise majetkovych cennych papirt 1298 537 55
Uhrady dividend -277120 -303164 -333692
Ostatni penézni tok z oblasti financovani -322366 -31387 -337927
Cisty penéZni tok z oblasti financovani -89176 250365 4526

Zdroj: Konsolidované ucetni vykazy National Retail Properties, Inc. ve formatu 10-K dostupné pres
Securities and Exchange Comission, volny pteklad, vlastni zpracovani.
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Piiloha 8 Finanéni ukazatele a vybrané metriky podnikové vykonnosti National Retail Properties, Inc.
(2009-2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

CPK (v tis. USD) 121892 -80340  -10357 -124458 14894 84097
CPP (v tis. USD) 80317 -118644  -49139 -165809 -26887 38972
Bézna likvidita 4,316 0,621 0,934 0,552 1,098 1,820
Pohotova likvidita 3,616 0,501 0,775 0,460 0,935 1,570
Okamyzita likvidita 0,414 0,010 0,013 0,007 0,010 0,103
Obratovost celkovych aktiv 0,089 0,084 0,075 0,083 0,088 0,088
Celkové zadluzeni 39,53% 43,66% 41,66% 42,39% 37,63% 37,42%
Bézna zadluZenost 1,42% 7,82% 4,59% 6,96% 3,43% 2,08%
Dlouhodoba zadluZenost 38,11% 35,85% 37,071% 3543% 34,20%  35,34%
ROA 2,12% 2,69% 2,69% 3,56% 3,60% 3,87%
ROE 3,50% 4,77% 4,61% 6,18% 5,76% 6,18%
ROS 23,75% 31,87% 35,69% 42,84% 40,82% 43,83%
ROCE 4,39% 5,16% 4,88% 5,33% 5,56% 5,52%
EAT (v tis. USD) 54810 72997 92325 142015 160145 190601
EBIT (v tis. USD) 112007 129114 159817 197603 239248 266246
EBITDA (v tis. USD) 158546 176001 216743 271743 338494 382408
FFO (v tis. USD) 96291 108625 139834 193563 228622 260902
AFFO (v tis. USD) 102068 131721 150815 200839 238917 263968
NOI (v tis. USD) 200204 207346 242745 307628 368515 410057
EVA (v tis. USD) -184452 -89908 -90217 -32409 -12940 -116351
NAYV (v tis. USD) 1681359 1609619 1982968 2755050 3967177 4603815
WACC 11,51% 8,99% 7,60% 6,03% 5,86% 6,14%
P/E 12,17 15,64 17,03 14,82 21,18 21,87
P/FFO 15,16 18,02 16,55 16,33 17,76 17,25
P/AFFO 14,30 14,86 15,34 15,74 17,00 17,05
P/NOI 7,29 9,44 9,53 10,28 11,02 10,97
P/B 1,43 1,65 1,62 1,87 2,42 2,44
P/NAV 0,87 1,22 1,17 1,15 1,02 0,98
P/S 6,33 8,54 8,95 9,53 10,35 10,35
Z-Score 1,89 2,04 2,06 2,07 2,82 3,80
EBITDA marze 68,7% 76,8% 83,8% 82,0% 86,3% 87,9%
Provozni marze 48,5% 56,4% 61,8% 59,6% 61,0% 61,2%
Ziskova marze 23,7% 31,9% 35,7% 42,8% 40,8% 43,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

VIl



Ptiloha 9 Finan¢ni ukazatele a vybrané metriky podnikové vykonnosti National Retail Properties, Inc.
(2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019

CPK 14879 312257 -142044 130568 -114615
CPP -17997 281023 -177657 97303 -149354
BéZna likvidita 1,105 3,959 0,454 2,340 0,538
Pohotova likvidita 0,925 3,721 0,354 2,079 0,422
Okamzita likvidita 0,096 2,791 0,005 1,173 0,004
Obratovost celkovych aktiv 0,088 0,084 0,089 0,088 0,090
Celkové zadluzeni 38,78% 38,16% 41,45% 4151% 41,74%
Bézna zadluzenost 2,60% 1,67% 3,96% 1,37% 3,34%
Dlouhodoba zadluZenost 36,19% 36,50% 37,49% 40,14%  38,40%
ROA 3,62% 3,78% 4,04% 4,12% 4,02%
ROE 5,92% 6,11% 6,90% 7,04% 6,91%
ROS 40,97% 44,88% 4530% 46,97%  44,62%
ROCE 5,43% 4,96% 5,94% 6,06% 5,80%
EAT (v tis. USD) 197836 239500 264973 292447 299180
EBIT (v tis. USD) 288655 309069 374158 424762 416780
EBITDA (v tis. USD) 423453 458170 547878 599160 605651
FFO (v tis. USD) 289193 330544 359179 395337 446661
AFFO (v tis. USD) 304772 347933 379083 418702 462325
NOI (v tis. USD) 458870 508750 559512 595377 640555
EVA (v tis. USD) -114744  -71368 109305 104170 110942
NAYV (v tis. USD) 5224269 6986659 6467765 6924749 9051559
WACC 5,68% 4,55% 4,20% 4,58% 4,26%
P/E 22,46 26,24 22,40 22,24 26,78
P/FFO 17,86 20,44 17,34 17,15 20,09
P/AFFO 16,95 19,42 16,43 16,19 19,41
P/NOI 11,25 13,28 11,13 11,39 14,01
P/B 2,44 2,80 2,29 2,30 2,89
P/NAV 0,99 0,97 0,96 0,98 0,99
P/S 10,69 12,66 10,65 10,89 13,39
Z-Score 3,65 3,87 3,61 4,08 4,67
EBITDA marze 87,7% 85,9% 93,7% 96,2% 90,3%
Provozni marze 59,8% 57,9% 64,0% 68,2% 62,2%
Ziskova marze 41,0% 44,9% 45,3% 47,0% 44,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Piiloha 10 Metriky nemovitostniho portfolia National Reatail Properties, Inc. (2009-2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hruby vynos nemovitosti z akvizi¢ni ¢innosti 8,40% 8,40% 840% 830% 7,80% 7,50%
Kapitaliza¢ni miraprodanych nemovitosti 8,20% 8,20% 820% 8,20% 7,50% 7,20%
Primérnd kapitalizaéni mira NNN 740% 7,42% 711% 6,92% 6,53% 6,36%
Obsazenost nemovitosti NNN 96,40% 96,90% 97,40% 97,90% 98,20% 98,60%
Obsazenost nemovitosti (odvétvovy primeér) 90,50% 90,10% 90,80% 90,70% 92,00% 92,70%
sCtgg()ova pronajimatelna plocha NNN (v tis. ¢tvereCnich 11373 12972 16428 19168 20402 22479
Celkovy pocet nemovitosti v portfoliu 1015 1195 1422 1622 1860 2054
Vazeny prumér trvani najemnich smluvnich kontraktt 12,0 11,0 12,0 12,0 12,0 11,6
Agregovana kupni cena akvizic (v tis. USD) 36335 256077 772463 707233 629896 618145
Vynos z prodeje nemovitosti (v tis. USD) 15261 15980 12632 81120 61000 55378

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Piiloha 11 Metriky nemovitostniho portfolia National Reatail Properties, Inc. (2015-2019)

2015 2016 2017 2018 2019

Hruby vynos nemovitosti z akvizi¢ni ¢innosti 7,20% 6,90% 6,90% 6,80% 6,90%
Kapitaliza¢ni mira prodanych nemovitosti 590% 6,80% 6,00 5,10%  5,90%
Primérnd kapitaliza¢ni mira NNN 6,25% 541% 6,09% 6,03% 5,27%
Obsazenost nemovitosti NNN 99,10% 99,00% 99,10% 98,20% 99,00%
Obsazenost nemovitosti (odvétvovy prumér) 92,50% 93,30% 93,50% 93,70% 93,60%
Sthe)lpl;ové pronajimatelna plocha NNN (v tis. étvere¢nich 24964 27204 29093 30487 32460
Celkovy pocet nemovitosti v portfoliu 2257 2535 2740 2917 3086
Vazeny prumér trvani najemnich smluvnich kontraktd 11,4 11,6 11,2 11,5 11,2
Kupni cena akvizic (v tis. USD) 726303 846906 75489 715572 752497
Vynos z prodeje nemovitosti (v tis. USD) 39116 103215 96757 147646 126194

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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