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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky tieti ¢islo ¢asopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz dvanactym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pfipravili Ctyii pfispévky v hlavni rubrice Stati, zabyvajici se
vybranymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Piispévek Jaroslava Brady (Katedra ménové teorie a politiky VSE) se zaméfuje na
ocefiovani ruéeni ve znalecké praxi. Clanek poskytuje metodicky navod k zjisténi potencialni
trzni ceny ruceni za zéavazky tfetich stran s vyuzitim informaci o urokovych sazbach
poskytovanych na trhu bankovnimi, resp. i nebankovnimi institucemi, pfipadné i s vyuzitim
informaci o pozadovanych mérach vynosnosti fondu rizikového kapitalu.

Milo§ Maiik a Pavla Matikova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE navazuji
na 1. ¢ast ¢lanku, zvefejnéné v minulém cisle ¢asopisu Ocenovani 3/2019, kde byly rozebrany
modely pro odhad rizikové prémie kapitalového trhu ex-ante zaloZzené na dividendach
a volnych penéznich tocich. Cilem této druhé Casti je predstavit a analyzovat modely zalozené
na rezidualnich ziscich, zhodnotit rizné modely a piedlozit doporuéeni pro podminky CR.
Pouziti modelu rezidudlnich ziskl je ilustrovano na modelovém piikladu a jsou uvedena
empiricka data ziskand témito modely.

Prispévek Lucie Rudolfové zkatedry financi a ocefiovani podniku VSE zkouma
metody odhadu nCK pro kratké obdobi (obdobi 1. faze dvoufazového ocenéni) a jejich
pouzitelnost pro ¢eské podniky. Autorka aplikuje vybrané metody na dva ndhodné vybrané
podniky a posuzuje jejich vysledky. Na zavér uvadi nékterd doporuceni ohledné vybéru
metody pii odhadu nékladu ciziho kapitalu spolu se schématem mozného postupu.

Prognézou trzeb stomatologickych praxi se ve svém piispévku zabyvd Radana
Smidova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE. Pfi prognéze trzeb stomatologické
praxe vychazime ze dvou klicovych veli¢in — minutové sazby a Casového fondu. V ¢lanku
jsou kromé& metodiky piedstaveny vysledky vlastniho statistického Setfeni, které bylo
provedeno ve spolupraci s Ceskou stomatologickou akademii. Vystupem je primérna
minutova sazba stomatologické praxe v Ceské republice v &lenéni dle jednotlivych kraji.

Prosime vazené Ctenaie, aby Clanky povazovali za nazory autort, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, ze pro Vas bude napli Casopisu pifinosnd a téSime se na dal$i ptispévky
z praxe i akademické pudy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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J. Brada: Oceriovani ruceni ve znalecké praxi

Ocetiovani rudeni ve znalecké praxi’

Jaroslav Brada "

Uvod

Soudné-znaleckd ¢i ocenovaci praxe mnohdy vyzaduje zjistit v misté a ¢ase obvyklou cenu
(trzni cenu) ruceni za zavazky dalSich stran. Korektnéji formulovano jde o nalezeni
potencidlni trzni ceny, tj. trzni hodnoty, odmény za poskytnuté ruceni za zavazky dalSich
stran. V tomto ¢lanku je diskutovana moznost ziskat potencidlni trzni cenu ruceni z trhi, kde
se obchoduji produkty obdobného charakteru jako ruceni za zavazky tretich stran. Dale je
ukéazano, 7e v CR na zékladé dostupnych dat lze s vyuZitim informaci o velikosti urokovych
sazeb z poskytovanych Gveéra ziskat informace o cené (majetkem, ru¢eni dalsi stranou apod.)
zajisténé¢ho ruceni a 0 nalezeni dolni hranice ceny nezajiSténého ruceni. Prace nezkouma
realitu vyvoje tirokovych sazeb na bankovnim &i nebankovnim v CR, protoZe tato situace je
ve znalecké Ci oceflovaci praxi vSeobecné zndma a neni tedy potfeba ji vénovat zvlastni
pozornost.

Misto dlouhého seznamu literatury si pfipomenime, ze za teoreticky zaklad moderni teorie
ruceni z poskytnutych ptjcek byva povazovana prace (Black, F. — Myron, S., 1973) a detailni
ptehled ranych pramentl souvisejicich se soucasnou matematickou teorii oceflovani ruceni az
do roku 1995 lze dohledat v podrobné piehledové praci (Mody, A. — Patro, D., 1995). Jako
zastupce nejmodernéjSich postupl vyuzivajicich stochastické modelovani mj. pii oceflovani
ruéeni si mizeme ptipomenout v praci (Huynh, H. — Lai, S, — Soumaré, 1., 2008). Po roce
1995 nastava v oblasti matematického modelovéani, mj. v oblasti ocefiovani ruceni boom,
nebot’ matematické modely pro ocefiovani ruceni jsou v bankovni praxi (a pozd¢ji i v praxi
pojistovacich instituci a u obchodnikli s cennymi papiry) hojné vyuZivany pro potieby
kvantifikace tzv. ekonomického kapitalu K podstupovanym rizikim z titulu poskytnutych
ruceni, tj. tyto modely jsou vyuzivany v oblasti tzv. bankovni regulace. Historicky si miiZeme
identickou podstatu kreditniho rizika a rizika z poskytnutych ruceni ilustrovat na dnes jiz
neplatné Vyhlasce CNB ¢&. 123/2007 Sb., kterd pozadovala drzet stejnou vysi tzv.
regulatorniho kapitalu k rizikovym expozicim banky z podstupovaného uvérového rizika
I Z tzv. rizika podrozvahovych ekvivalentt (tj. mj. k bankou poskytnutym rucenim za zavazky
ttetich stran). Pro nazornost k bankou poskytnutému nezajisténému uvéru ve vysi X K¢
a k bance poskytnutému nezajisténému ruceni za zavazky tretich stran ve vysi X K¢ bylo
nutno, aby banka v obou pfipadech drZela stejnou vysi tzv. regulatorniho kapitalu.

Obecné 1ze konstatovat, Ze moderni oceniovaci modely na ocenéni ruceni vyzaduji znalosti
,pravdépodobnosti toho, Ze nastane selhdni uvéru®, tj. pravdépodobnosti toho, Ze bude nutno
plnit z vydanych ruceni, coz v bankovni praxi u hromadné poskytovanych uvéria nebyva
obvykle problém zjistit. V ekonomické realité¢ nebankovnich (firemnich) ruceni vsak takovéto
informace zpravidla nebyvaji viibec k dispozici. Navic stranou z4jma autorii matematickych
modelt zistava problematika ocenéni ruCeni za nezajiSténé uveéry (pljcky), nebot’
v teoretickych modelech je vrozporu sekonomickou realitou vzdy alesponn mlcky

" Clanek je zpracovan jako jeden zvystupti vyzkumného projektu F1/18/2017 Makrofinancni stabilita
a financni cyklus v zemich s negativni cCistou investicni pozici.
Doc. ing. Jaroslav Brada, Dr.; Katedra ménové teorie a politiky, Fakulta financi a G¢etnictvi, VSE Praha.
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ptedpokladédno, ze na klasickém finan¢nim trhu avért trhu lze nezajisténé uvéry vzdy ziskat
(byt’ za vysoké urokové sazby) a na trhu lze také vzdy ziskat nezajisténa ruceni (byt za
vysoké ceny — urokové sazby). Ostatné citat ptipisovany slavnému filozofovi K. Popperovi
,potouchle pfipomina: ,,Ekonomové se nikdy neobavali predpokladat véci, o kterych si preji,
aby byly pravdivé.*

Duvody pro zjistovani odmény za ruceni ve znalecké a ocenovaci praxi

V ekonomické realité se setkadvame s fadou situaci, kdy je hledana obvykla (trzni) cena
rueni za zédvazky ekonomickych subjektt. Jako ptiklady si mizeme pfipomenout nasledujici
situace:

e Obchodni spolecnost (obchodni zavod) A dodéa zbozi ¢i sluzby obchodni spole¢nosti B
formou obchodniho Gvéru (4. tzv. ,,dodani na fakturu se splatnosti®). Pokud spole¢nost B
své zavazky vuci spoleCnosti A neuhradi, spoleCnost R uhradi zavazek spolecnosti A
misto spolec¢nosti B. 'V ocenovaci praxi je hledana trzni hodnota odmény, kterou by
spole¢nost R méla dostat jako Uplatu za poskytnuté ruceni spolecnosti A spocivajici
v ,,prevzeti zavazku zaplatit misto spole¢nosti B zadvazek spolecnosti B vici spole¢nosti
A*. — Z pohledu zjisténi ceny (hodnoty) ruceni dilezité, jaky subjekt bude hradit odménu
za poskytnuté ruceni, zda to bude spole¢nost A (dodavatel zbozi a sluzeb) nebo spole¢nost
B (odbératel zbozi a sluzeb). Hledana cena (hodnota) ru¢eni ma v tomto ptipad¢ de facto
povahu odmény za pojisténi pohledavek.

e Mateiska spolecnost ru¢i za zavazky své dcefiné spolecnosti (z titulu cerpanych
bankovnich ¢i obchodnich uvérti do dcefiné spolecnosti, z titulu emitovanych dluhopist
dcefiné spolecnosti apod.). Nebo dokonce dcefina spole¢nost ruci za zadvazky matetské
spole¢nosti. Pro poteby organti danové spravy je tedy hledana trzni hodnota odmény za
poskytnuté ruceni, které dcefind spolecnost hradi matetské spolecnosti, resp. které
matefskd spolec¢nost hradi dcefiné spole€nosti. — Odmeéna za poskytnuté ruceni totiz miize
fungovat jako transferova cena, kterou mohou byt z hlediska danovych predpisi
neopravnéné¢ modifikovany danové zaklady pfinejmenSim v jedné z obou zminénych
spolec¢nosti v mateiské ¢i v dcefiné.

e Fyzicka osoba — jediny vlastnik obchodni spole¢nosti X a Y — Cerpa dlouhodoby (se
splatnosti aZ desitky let) tivér od své obchodni spolecnosti Y, ktery je zajistén rucenim
majetkem spolec¢nosti X. Kvili moznému pienosu danového zakladu (vznik benefitu
fyzické osoby z titulu pfijatého ruceni) je hledana ,,obvykla cena ru€eni®, ktera by méla
byt hrazena fyzickou osobu jako odména poskytnuti ruceni ze spole¢nosti X.

Nejprve pfipomefime obsah pojmu cena a hodnota pouzitych dale v tomto ptispévku. Cena je
vysledek stfetu nabidky a poptavky, tj. cena je Castka, za kterou se v minulosti uskute¢nil
obchod, tj. poskytlo ru¢eni. Hodnota je potencialni cena, tj. cena, za kterou by se mohl ¢i mél
uskute¢nit obchod. Pojem odména za ruceni je synonymum pro slovni spojeni ,,potencidlni
cena ruceni®.

Odmeéna za poskytnuté ruceni, tj. cena ruceni, byva typicky vyjadiena jako procento
z rucené Castky, poptipadé Castéji jako procento placené rocné (p.a.) z rucené Castky, méne
obvyklé je vyjadieni ceny za rudeni pouze penézni ¢astkou. Uvér poskytovany ve formé
dodavky zbozi a sluzeb ma v obchodni praxi fadu riznych nazvl, ze kterych mizeme
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pfipomenout napt. dodavatelsky uvér, obchodni uvér, zbozovy uvér, dodavky na fakturu,
dodavky na splatnost apod.

Jak bude uvedeno dale, cena rueni je v ekonomické realité velmi tésné svazana
s cenami uveri, tj. s velikosti urokovych sazeb z poskytovanych uvért poskytovanych
bankovnimi ¢i nebankovnimi institucemi. Soudné-znalecka ¢i oceflovaci praxe mnohdy
vyzaduje zjistit ,,obvyklou cenu za poskytnutd ruceni za zavazky dalSich stran“ souvisejici
typicky s poskytovanim uvéri v penézni forme ¢i ve formé dodavatelského avéru.

Pro tplnost pfipomeiime, ze produkt typu ,.bankovni zaruka* (bankovni ruceni apod.)
¢i ,,nebankovni zaruka® neni finanéni instrument, tj. zaruka neni aktivum (majetek), ale je
finan¢ni sluzbou, stejné jako napiiklad zakoupené pojisténi proti pozaru, ¢i pojiSténi
schopnosti splacet ptijaty avér v penézni formé apod.

Ocenéni ruceni na zakladé informaci z trhu

Pii zjistovani odmény za poskytnuté ruceni na zaklad¢ informaci dostupnych
z vefejnych trhili, poptipadé i z nevetejnych informaci, Ize vychdzet z nasledujicich moznosti,
ato

a) z ceny pojistného hrazeného za pojisténi pohledavek,
b) z ceny produkti CDS (Credit Default Swap) obchodovanych na trzich,
C) z velikosti tirokovych sazeb z poskytovanych bankovnich tvérd,

d) z ceny bankovnich produktii typu ,,poskytnuté ruceni za zavazky dalSich stran®.

Ocenéni ruceni na zakladé pojisténi pohledavek

Opticky nejlogictéjsim zpisobem hledani ,,odmény za poskytnuté ruceni® je odvodit
metodou porovnani hledanou hodnotu ruceni z ceny pojiSténi pohleddvek na trhu. Ve
znalecké praxi je vSak uvedeny postup nepouzitelny, a to predevSim kvuli nésledujicim
skute¢nostem:

e Pojistit lze primarné pouze pohledavky z dodavatelsko-odbératelskych vztaht
u spole¢nosti majicich ekonomickou historii a majici ,,dobrou* ekonomickou kondici.
Naopak vysoce rizikovym subjektim, tj. spoleCnostem bez ekonomické historie, C¢i
spole¢nostem ve Spatné ekonomické kondici, pojisStovna odmitne pohledavky pojistit. —
Resp. pojistovna bude poZadovat placené pojistné dokonce teoreticky ve vysi pojiSténych
pohledavek, a navic klient musi hradit ,,odmény pojistovné* pokryvajici spravni naklady
a podnikatelsky zisk pojistovny.

e Existuji limity na vysi pojisténi u jednotlivych subjektii, které je ochotna pojistovna
pohledavek celkem pojistit. Napt. u spolecnosti X je pojiStovna ochotna pojistit zdvazky
spolecnosti X do celkové vyse 20 mil. K¢, tj. pohledavky vSech spolecnosti za spolecnosti
X pojisti pojistovna pouze do celkové vySe 20 mil. K¢ - Tj. obecné ani neni mozno
zjistit, zda vibec a ani do jaké vySe jsou pohledavky za jednotlivymi obchodnimi
spolecnostmi pojistény. (U ru€eni poskytovanych bankovnimi subjekty takovéto limity
obecné diky pouzitému ruceni, napt. zastavou nemovité véci, neexistuji.)
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e Cena pojisténi pohledavek je sjednavdna individudlné mezi pojistovnou pohledavek
a klientem (obchodni spolecnosti) a informace o cenach pojisténi nejsou zverejiiovany.
Dokonce ani neexistuji statistiky cen pojisténi pohledavek. Z hlediska znalecké praxe tak
neexistuji vetejn¢ dostupné vyuzitelné informace pro zjistovani cen pojisténi pohledavek
s vyuzitim standardni metody porovnani (hledané odmény za poskytnuté ruceni s ,,trzni
cenou pojistného za pojisténi pohledavek®)

e Cena pojisténi pohledavek byva ze strany pojistovny zpravidla vyjadiena jako ,,procento
Z rocnich trzeb spolecnosti, ktera ma u pojistovny pohledavek pojisténé urcité portfolio
svych pohleddvek vic¢i odbératelskym spole¢nostem®, coz de facto znemoznuje pro
potfeby znaleckého zkoumdéni zjistit ,,cenu pojisténi pohledavek* pro konkrétni
odbératelskou spolecnost.

e Urcité typy pojistoven se statni ucasti (EGAP), které poskytuji pojisténi pohledavek —
typicky pohleddvek =za zahrani¢nimi subjekty — nejsou béznymi komerénimi
pojistovnami, tj. jejich cilem neni klasicka maximalizace trzni hodnoty pojistovny, ale
predev§im podpora exportu z CR. Tedy ceny pojisténi nejsou dany pouze klasickou cenou
pojisténi (cenou ruceni) za zavazky konkrétni spoleCnosti, ale ceny pojisténi jsou
zkresleny ,statnim zajmem® na exportnich aktivitaich konkrétni spolecnosti. Proto
pripadné informace o cenach pojisténi dosahovanych v pojistovnach se statni ti¢asti nelze
pouzit kvili nekomeréni povaze cen pojiSténi. Stale vSak plati to, Ze rovnéz informace
0 cenach toto pojisténi pohledavek nejsou veiejné dostupné.

Ocenéni ruceni na ziakladé cen CDS (Credit Default Swap)

Pro potieby ocenéni ruceni lze zjistit odmeénu za poskytnuté ruceni rovnéz s vyuzitim
investi¢niho nastroje (derivatu) Credit Default Swap, na ktery lze nahlizet jako na specidlni
typ pojisténi proti upadku (ev. i jinak definovaného defaultu) spolecnosti. V ptipadé tipadku
spolecnosti dostava majitel CDS vyplacenu sjednanou ¢astku. Z tohoto hlediska Ize na CDS
nahliZet jako na ,,pojiSténi obchodované na vefejném trhu (burze)®.

Z pohledu fungovani CDS je nutno pfipomenout, Ze piipadnd plnéni z CDS nastavaji
typicky v situaci kdy ,nastane v CDS specifikovana kreditni udalost (napf. smluvné
stanovené prodleni se spldcenim emitovaného dluhopisu, insolvence dluznika apod.), ktera
,»Spousti platby zaloZené kontraktem CDS*. Tj. pfi interpretaci ceny CDS na vetejnych trzich
jako odmeény za ruceni je nutno byt velmi opatrny, protoze CDS nemusi poskytovat nutné
podobny typ ,,pojisténi individudlni pohledavky®, jako je tomu v pfipad¢ situace, kdy je
poskytnuto ruceni v situaci, kdy ,,spolecnost neuhradi své zavazky vici konkrétnimu véftiteli
a vetitel dostane pohledavku od rucitele uhrazenu.

Ve znalecké praxi CR se pfili§ nesetkdvame se zjiStovanim odmeény za ruceni vici
spolecnostem, na jejichz ,,zavazky* existuje CDS, a proto se tento ptispévek podrobnéji
problematice ceny ruceni ve vztahu k cené¢ CDS nevénuje.

Ocenéni ruceni na zakladé arokovych sazeb z bankovnich tavéra

Pokud by ctenat déale postradal specialni ¢ast o urokovych sazbach z nebankovnich
uveért, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci o nebankovnich urokovych sazbach je
obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych bankami — viz napf. systém casovych fad
ARAD spravovany CNB. Proto tento piispévek zmifiuje pouze bankovni uvéry, i kdyz pokud
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ma znalec (ocenovatel) informace o nebankovnich urokovych sazbach, mize tyto informace
pouzit (s uréitou opatrnosti ohledem na zjistovany predmét ruceni) analogickym zptisobem
jako urokové sazby z bankovnich uveéri.

Poskytnutim ruceni podstupuje poskytovatel uvéru (véfitel) a rovnéz i subjekt
(rucitel), ktery poskytuje ruCeni za splnéni zavazkl dluznika vici véfiteli, stejnou povahu
I stejnou velikost mozné majetkové Gjmy ve form¢ uUbytku majetku véfiteli a rucitele —
objasnéni formou ilustracniho ptikladu. Uvazujme dvé nésledujici situace:

1. Spolecnost Véritel poskytne spolecnosti Dluznik uvér (penézni pijcku) ve velikosti
100.000.000,- K¢ s rocni splatnosti, ktera je tirocena 10 % p.a. Spolecnost Véftitel tedy
podstupuje riziko vzniku majetkové Gjmy ve vysi 110.000.000,- K¢ z titulu toho, Ze jeho
pohledavka K¢ 110.000.000,- K¢ za Dluznikem nebude zcela nebo z¢asti uhrazena.

2. Spolecnost Rucitel poskytne spolecnosti Dluznik ruceni za uvér, ktery spolecnosti
DluZnik poskytla banka. At’ jde o tvér s ro¢ni splatnosti a spolecnost Dluznik ma celkem
bance splatit castku ve vysi 110.000.000,- K¢ (tj. uhradit jistinu ivéru a smluvené tirokové
pfislusenstvi). Spolecnost Rucitel podstupuje riziko vzniku majetkové Gjmy ve vysi
110.000.000,- K¢&. Divodem je moznost, ze pohleddvka banky za spolecnosti Dluznik
v celkové vysi 110.000.000,- K¢ nebude zcela nebo z casti uhrazena a banka bude
pozadovat po spolecnosti Rucitel jakozto ruciteli plnéni za nesplaceny Uvér (véetné
urokového piislusenstvi) nebo jeho nesplacenou ¢ast platbu ve vysi az 110.000.000,- K¢.

Shora uvedena dvojice situaci ilustruje obecnou skute¢nost, ze moznost vzniku majetkové
ujmy je stejné ekonomické povahy 1 stejné vySe jak u spolecnosti Véfitel
(. situace u poskytovatele uvéru do spolec¢nosti Dluznik), tak i u spolecnosti Rucitel
(tj. u poskytovatele ruceni za zavazky spole¢nosti Dluznik). Uvedeny piiklad rovnéz ilustruje
znamy fakt, ze avérové (kreditni) riziko vznika jak z titulu poskytnutych aveéru, tak i z titulu
poskytnutych ruc¢eni za zavazky dalSich stran.

Veéftitel pti poskytovani Gvéru 1 rucitel pfi poskytovani ruceni podstupuji identické
riziko vzniku majetkové jmy (a to jak do pficiny vzniku, tak i do velikosti). Proto lze
s vyuzitim této informace urcit cenu (v K¢) odmény za poskytnuti ruceni (ev. hodnotu ruceni)
za zavazky dluznika vici vétiteli z existujicich znamych urokovych sazeb z poskytovaného
uveru podle nasledujiciho vztahu uvedeného v Tab. 1. Pfipadny piepocet na urokovou sazbu
(v % p.a.) je uz trivialni zalezitosti. Pfipomenme, Ze s urcitou modifikaci vztahu v Tab. 1 se
muzeme setkat jiz v praci (Mody, A. — Patro, D., 1995), kde vSak je predpokladan pouze
vztah ,urokova sazba z bezrizikového uvéru“ = ,urokova sazba z nezajisténé¢ho uvéru®
MINUS ,,arokova sazba za ruceni‘)

Pokud by ctenat déale postradal specialni ¢ast o trokovych sazbach z nebankovnich
uvérl, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci a vypovidaci hodnota téchto
informaci o nebankovnich trokovych sazbach je obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych
bankami — viz napf. systém Gasovych fad ARAD spravovany CNB. Z hlediska ocefiovaci
praxe je vhodné pfipomenou, Ze pro pouziti urokovych sazeb, ze kterych je odvozovéana
velikost ceny ruceni, je ekonomicky smysluplné pracovat pouze se sazbami z uvéru, které
jsou ve velkém méfitku poskytovany na trhu (tj. de facto se sazbami z uvért poskytovanych
klasickymi bankovnimi institucemi, které jsou zvefejilovany v systému ARAD
(viz www. cnb.cz).
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Na trhu lze nalézt i fadu ,,exoticky vysokych® trokovych sazeb z uvért, ale jejich
ekonomicka smysluplnost a vypovidaci schopnost je diskutabilni. — Autor tohoto piispévku se
pro ilustraci setkal u Gvéru se splatnosti 20 let, ktery byl poskytnut nepfili§ financné
kvalifikované fyzické osob¢ (ac tato osoba kupodivu mj. poskytovala finan¢ni poradenstvi
Vv oblasti sjednavani uvért fyzickym osobam) ve véku 64 let s irokovou sazbou 162 % p.a.
(1), ptiCemz tento uvér byl zajisténi zastavnim pravem k nemovitému majetku v trzni hodnoté
cca 450 tis. K¢. Ekonomickym smyslem poskytnuti tohoto Gvéru zjevné nebylo uhrazeni
uvéru, ale ziskani nemovitého majetku zatizeného zastavnim pravem. Proto ani trokova sazba
Z tohoto uvéru nemuze byt povazovana za standardni tirokovou sazbu z Gvéru, tj. nemtize byt
uvazovana pro potieby ocenéni ruceni. — Pozndmka: Na zéklad¢é informaci dostupnych
autorovi Clanku, souCasna soudni praxe povazuje za standardni (béZzny, akceptovatelny) pfi
poskytovani uvéru nebankovnimi subjekty, az Ctyfndsobek urokovych sazeb obvyklych
u avéru poskytovanych bankami. Pokud by ¢étenaf dale postradal specialni ¢ast o arokovych
sazbach znebankovnich tvérd, je vhodné pfipomenout, Ze dostupnost informaci
o nebankovnich trokovych sazbach je obecné horsi, nezli o sazbach poskytovanych bankami
— viz napf. systém &asovych fad ARAD spravovany CNB. Nicméné, pokud podle nazoru
znalce (ocenovatele) existuji ekonomické divody, lze pochopitelné vyuzivat i dostupné
informace o nebankovnich urokovych sazbach.

Tab. 1: Schéma vypo¢tu odmény za ruceni z irokovych sazeb uvéra v K¢

Odména za poskytnuti ruceni (= cena za poskytnuti ru¢eni v K¢) za splaceni uvéru o
zbytkové velikosti X K¢ v daném roce (obecnéji: obdobi)

ROVNA SE

Velikost trokt, které pozaduje véritel uhradit z poskytnutého tivéru o velikosti X K¢ v daném
roce (obecngji: obdobi) (Pozndmka Znalce: Typicky se pocita jako ,velikost sjednané
urokové sazby z avéru p % p.a.“ krat ,,velikost nesplacené jistiny uvéru“. Pfipomeiime, ze
velikost sjednané tirokové sazby v sobé obsahuje i odménu za situaci, kdy by dluznik nedostal
svym zavazkam z titulu poskytnutého uvéru.)

MINUS

Velikost penézni ¢astky, kterou ziska rucitel z titulu toho, Ze pouZije penézni ¢astku (ve vysi
zbytkové velikosti uvéru) k bezrizikovému - tj. konzervativnimu - investovani Castky
predstavujici zbytkovou velikost jistiny ve vysi X K¢ z poskytnutého uvéru (tj. ¢astku, kterou
rucitel na rozdil od vétitele nemusi ptjéit dluznikovi).

Poznamka: ,,Zbytkova velikost jistiny Gvéru ve vysi X K¢“ oznacuje zbytek dosud nesplacené
jistiny uvéru (penézni pujcky) ve vysi X K¢.

Zdroj: Vlastni schéma autora

Pii ocenéni ruceni shora uvedenym postupem je implicitné pfedpokladéano, Zze dluznik hradi,
¢1 bude hradit standardnim zplsobem své zdvazky, protoZe riziko vzniku majetkové tymy ze
situace, kdy ,,dluznik nebude hradit své zavazky z poskytnutého Gvéru“ je pro poskytovatele
uvéru oSetrena predevsim ve formeé pouZzitého ruciciho (zajisStovaciho) instrumentu, poptipadé
ve vysi urokové sazby, za kterou véfitel poskytl, ¢i je ochoten poskytnout penézni pijcku
(= avér v penézni form¢) dluznikovi. Proto prFi shora uvedeném vypoctu odmény za
poskytnuté ruceni (v K¢, ¢i ve formé urokové sazby) je predpokladano, Ze poskytnuta
zaruka je pro poskytovatele ruceni zajisténa obdobnym ¢i stejnym zpisobem, jako je
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(by mél byt) rucen uvér, ze kterého byla velikost hodnoty ,,odmény za ruceni®
dopoc¢tena.

Urokové sazby z poskytovanych bankovnich Gvérd, které jsou bankami zvefejiiovany
a ze strany CNB publikovany v systému ARAD (viz www.cnb.cz) odraZeji situaci na trhu,
kdy bankovni uvéry jsou poskytovany s takovou formou zajisténi, ktera zarucuje bance fadné
splaceni poskytnutého uvéru véetné urokového prislusenstvi. Odmeény za poskytnuté ruceni
dopoctené z téchto zverejiovanych trokovych sazeb jsou proto opét zjisténymi hodnotami
,»odmény za ruceni, kde poskytovatel ruceni je zajistén pied rizikem ubytku svého majetku
n¢jakou formou ruceni (napf. ru¢enim nemovitou véci) — idedlné stejnou, jako maji tirokové
sazby z poskytovanych bankovnich uvéri. Z pohledu ocenovatele dostupné statistické
informace o urokovych sazbach z poskytnutych uvéra jsou vzdy vysledkem néjakého typu
poskytnutého ruceni, at’ s vyuzitim konkrétni zéstavy, ¢i s vyuzitim moznosti statisticky
predikovat a popfipadé usmériiovat chovani velkych skupin drobnych piijemct uavéra —
distribuovanych via ,,drobné* spotiebitelské uvéry ¢i via kreditni karty.

Ocenéni ruceni na zakladé cen (irokovych sazeb) bankovnich zaruk

Nékteré banky nabizeji svym klientim produkt nazyvany bankovni zdruka, c¢i
bankovni ru¢eni. Nékteré banky ve svém sazebnikl vibec odménu za poskytnuti zaruky
neuvadéji, jiné uvadéji jednu trokovou sazbu, ¢i rozpéti trokovych sazeb bez blizsi
specifikace doby trvani poskytnuté zaruky. Jiné banky dokonce pozaduji odménu za
poskytnuti ruceni ve stejné vysSi jako je urokova sazba z poskytnutého uvéru. Pravé tak
odména za ruceni poskytnuté bankou za zévazky tietich stran vychazi ze situace, kdy
piijemce ruCeni musi poskytnout bance takovy druh zajisténi, aby z pohledu banky byl
zarucen bance zisk 1 v pfipad€ nutnosti banky hradit zdvazky z bankou poskytnutého ruceni.

Ze shora uvedenych moznosti ocenéni ruceni je zfejmé, ze ve znalecké praxi je
nejsnaze pouzitelnym postupem pii ocenéni ruceni vyuzit pii ocenéni ruceni postupu, ktery
vychazi z Grokovych sazeb zbankovnich avért. Opétovné piipomenime, Ze ocenujeme-li
ruceni postupem, ktery odvozuje cenu ruceni z urokovych sazeb bankami poskytovanych
uverd, jsou bankovni uvéry vzdy néjakym zpisobem zajisténé. Tj. uvedenym postupem
odvodime cenu ruceni, které je rovnéz zajisténo.

Odména za ruceni poskytovaného prFi neexistenci zajiStovaciho
instrumentu

Jak bylo uvedeno vySe, existuje tésna vazba mezi velikosti Grokové sazby z uvéru,
ktery muize byt bankou poskytnout néjaké spolecnosti B a velikosti odmény (vyjadiené
vV % p.a.) za ruceni za zavazky spole¢nosti B pfi¢emz tyto zdvazky spolecnosti B maji
»podobnou* velikost a ,,dobu trvani* jako mozny uvér. Pfresnéji formulovano: Pfi stejné
velkém podstupovaném kreditnim riziku z titulu pljcky ¢i z titulu ruceni, se velikost odmény
za poskytnuti avéru (Grokova sazba) lisi od velikosti odmény za poskytnuti ruceni pouze
o velikost odmény z bezrizikové investice, kterou, kterou mize ucinit poskytovatel ruceni.

V ekonomické realité 1ze hodnotu ruc¢eni odvodit od trokovych sazeb z poskytnutych
bankovnich uvéra. OvSem v realité obecné neexistuji bankovni uvéry, jejichz uhrada
(splaceni jistiny vcetné trokového a poplatkového prisluSenstvi) neni néjakym
zpusobem ,garantovana“ (zajisténa, rucena). — Jako ptiklad si mizeme piipomenout
rueni zfizenim zastavniho prava k véci nemovité, popt. véci movité (automobily), pfipadné
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si mizeme piipomenout typické ruceni pohleddvkami pii poskytnuti kontokorentniho uvéru.
| v ptipad¢ poskytovani tzv. nezajisténych uvéri (via napf. kreditni karty) poskytovanym
fyzickém osobam muzeme z pohledu poskytovatele kreditnich karet (tj. bank) rovnéz
hovofit o urCitém ,,zajisténi* takto poskytnutého uvéru, které je dano ,,mén¢ vyhodnym
pravnim postavenim dluznika — fyzické osoby dluznika v porovnani s ,,vyhodné&j$im* pravnim
postavenim dluznika — obchodniho zavodu, kdy se fyzicka osoba se totiz nemiize tak snadno
vyvazat ze svych zavazki z ptijatého tvéru jako pravnicka osoba. Navic ma z pohledu banky
portfolio dluznikd z kreditnich karet statisticky predikovatelné chovani, které umozni bance
provadét tizeni rizik podstupovanych bankou pfi takto poskytnutych uvérech — napfi. via
zvySovani ¢i snizovani urokovych sazeb z poskytnutych uvérti na kreditnich kartach ci
zavedenim limith na velikost poskytovanych uvért jednotlivym ,,skupinam® majitelt
kreditnich karet. (Nutno vSak upozornit, Ze velikost tirokovych sazeb z kreditnich karet je de
facto ,,trhem piedepsana‘ a ,,skupiny majitelt kreditnich karet* si vytvatri sama banka podle
statistickych vlastnosti portfolia poskytnutych uvért distribuovanych via kreditni karty.)
Analogicka situace je 1 u kreditnich karet poskytovanych pravnickym osobam. Nicméné
detailni rozbor moznych zptisobti ruceni za poskytnuté tivéry piimo nesouvisi s predmétem
tohoto ptispévku.

V ekonomickeé realite se pomeérné bézne setkavame se specifickymi typy uveri, ve
kterych se néjaky typ ruceni za zavazky z poskytnutych uveru formalné vitbec nevyskytuje (a¢
z pohledu banky je takovyto typ né&jakého ruéeni de facto ptitomny). Prave tak se
V ekonomické realité setkavame s odménami za poskytnuté ruceni, které neni doprovdzeno
existenci (sjednanim smlouvy) néjakych specidlnich rucicich ndstrojii (ruceni nemovitosti,
bankovni zaruky apod). Jde typicky o Uvéry ¢i poskytnuta ruceni, které vznikaji na zakladé
smluv mezi matefskou a (typicky stoprocentné vlastnénou dcefinou spole¢nosti). Dale pak
o uvéry ¢i poskytnutd ruceni, které vznikaji na zdklad€ smluv mezi vlastnikem (ev. n¢kolika
malo vlastniky) vlastnicim stoprocentni podil za zakladnim kapitalu) konkrétniho obchodniho
zavodu a konkrétnim obchodnim zavodem.

Pro shora zminéné nezajisténé Gvéry a poskytnuta nezajist€na ruceni obvykle na trhu
vibec neexistuji informace o cenach srovnatelného nezajiSt€éného ruceni a ani na trhu
neexistuji informace o srovnatelnych cenach (urokovych sazbéach) o takto poskytovanych
uvérech. — Tj. na trhu neni moZno najit informace, ze kterych by bylo mozno dovodit trzi
cenu nezajisténého ru€eni, resp. trzni urokovou sazbu z nezajistén¢ho tveéru. Pro ilustraci — na
trhu nenajdeme banku, kterd by poskytla nezajisténé ruceni za zavazky v jednotkach cca 500
tis. K¢ a vySe nebo nezajistény uvér v cca 500 tis. K¢ a vyse, tj. tento aver (¢i ruceni) by byl —
zajistén jen ,,slibem* dluznika (rucitele) — napt. vlastni blanco sménkou dluznika (rucitele),
coz vSak neni z pohledu ekonomického zajistovaci ndstroj, ale prostfedek, ktery usnadnuje
pravni kroky pfi vymahani pohledavky z nesplaceného Gvéru.

Ze shora uvedenych skuteCnosti vyplyva, Ze u nezajiSténych avéra ¢i nezajisténych
ruceni nejsme kvili neexistenci vefejné ¢i dokonce i1 nevetejné dostupnych informaci schopni
provést ocenéni, tj. nalézt potencidlni cenu odmény za poskytnuté nezajisténé ruceni
(analogicky trzni cenu poskytnutého nezajiSténé tvéru) v fadech nejméné cca 0,5 mil. K&
standardni ocefiovaci metodou — metodou porovnani. Divodem je fakt, Ze Zadny komeréni
subjekt (v€etné bank) takovéto typy sluzeb vibec neposkytuje, tj. vibec neexistuje trh
s takovymito produkty.
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Stanoveni dolni hranice urokové sazby z nezajiSténého uvéru pro potireby zjisténi dolni
hranice odmény za nezajiSténé ruceni

Nicméné existuje zptisob, ktery s vyuzitim informaci z trhu umozni stanovit dolni

v

v

Protoze poskytovani nezajiSténych uvéri je svoji podstatou Vvysoce rizikovou
ekonomickou cinnosti, hleddme na trhu informace o ekonomickych aktivitach, u kterych
investofi podstupuji rizika uUbytku investovaného majetku, kterd lze alesponn piiblizné
porovnat s poskytnutym nezajiSténym uvérem. Jak bude uvedeno dale, investovani fondi
rizikového kapitdlu ma alespon castetné podobny charakter jako poskytnuti nezajisténého
uvéru. Protoze poskytovani véri (v penézni formé€) je v realit¢ zpravidla spojovano
s bankami, je proto ekonomicky diivodné zjist'ovat, jak vysoké tirokové sazby na trhu existuji
za poskytovani vysoce rizikovych uvérti bankovnimi subjekty.

PoZzadovana vynosnost pri investovani fondi rizikového kapitalu

V ekonomické realité existuji tzv. fondy rizikového kapitalu, které se specializuji na
poskytovani penéznich prostfedki do existujicich ¢i nové vznikajicich potencidln€ vynosnych
obchodnich spolecnosti (obchodnich zévodi). Realitou je, ze fondy rizikového kapitalu pfi
svém investovani podstupuji velmi vysoké riziko ztraty investovaného majetku, a proto

1. fondy rizikového kapitalu pozaduji velmi vysoky vynos z investice — v rozsahu nékolik
desitek procent rocné (jedna se o tzv. pozadovanou miru vynosnosti z investovanych
penéznich prostiedki fondem rizikového kapitalu) a

2. fondy rizikového kapitalu navic pozaduji majetkovou ucast - obvykle v takové vysi, aby
mohly ,,kontrolovat™ ¢i rozhodovat o pouziti investovanych prostfedkii a aby ptipadné
mély moznost investované prosttedky ,,ziskat zpét* nejen formou dividend, ale 1 formou
trzby z prodeje své majetkové icasti ve (Spolu-) vlastnéné obchodni spole¢nosti.

V porovnani s investovanim fondl rizikového kapitdlu je samotné poskytnuti ni¢im
nezajisténého bankovniho Uveéru mnohem rizikovéjsi (poskytovatel nezajisténého uvéru
»poskytuje penize*“ néjaké spoleCnosti, nemize ovlivitovat podnikatelské aktivity v této
spolecnosti a ma pouze nic¢im nezajiStény narok na vraceni téchto prostedki, tj. v pfipadé
upadku spolecnosti je tzv. nezajiSténym véfitelem). Z uvedeného vyplyva, Ze pozadovana
odména (Grokova sazba) za poskytnuti nezajist€éného uvéru by méla byt dokonce vyssi, nezli
je pozadovand mira vynosnosti pozadovana pii investovani fondem rizikového kapitalu. Pro
ilustraci — vlastnici spole¢nosti (na rozdil od nezajisténych véfitelt) typicky mohou
ovlivitovat ekonomické aktivity fizené spolecnosti zptisobem (tzv. vyvadéni majetku, ptenos
ekonomickych aktivit z fizené spolecnosti na jiné subjekty apod.), ktery v ptipadé upadku
spole€nosti poSkodi mnohem véfitele spolecnosti a nikoliv nutné jeji majitele.

Protoze tento piispévek neni vé€novan investovani fondl rizikového kapitalu,
pfipomenime si pouze pro ilustraci, Ze poZadovana navratnost se u investic realizovanych
fondy rizikového kapitdlu (venture capital funds) pohybuje v fadech desitek procent (p.a.)
podle toho, v jaké fazi fond do vybrané spole¢nosti investuje. Velmi nazorné shrnuje typické
pozadované vynosnosti slide z prezentace ,, Financial Modeling & Business Valuation for
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Start-ups “ spole¢nosti Foresight Valuation Group (www.foresightvaluation.com) z roku 2013
(viz Obr. 1)

Pokud tedy jdeme po ¢asové ose vyvoje spolecnosti smérem od jejiho zalozeni dal,
riziko investice se snizuje, a s tim se logicky snizuje i pozadovany (a potencidlni) vynos
z investice. Nejméné rizikovou investici je vySe zminéné “bridge financing”, v rdmci kterého
investoii pozaduji vynosnost 25 — 35 % rocné.

Naésledujici, méné rizikovou investici je vlozeni prostiedki do jiz zalozenych
spolecnosti v pocatecnich stadiich rozvoje (tzv. early stage), které jsou dle nazoru venture
kapitalovych investort perspektivni a maji vyrazny rastovy potencial. Jedna se o investice
Angel a Series A (resp. Round A) s pozadovanou vynosnosti v rozmezi 40 - 70 % p.a.

Obr. 1: Typické pozadované vynosnosti investic fondi rizikového kapitalu

Industry Standard Discount Rates

80%+

50-70%

40-60%

30-50%
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@
Sources: How Venture Capital Works , Harvard Business Review * B J Ferasigh
A Method for Valuing High-Risk Long-Term Investments, Harvard Business School " Valunting
37 Bromy

Foresight Valuation Group & 2014

Zdroj: https://www.slideshare.net/ForesightValuationGroup/financial-modeling-business-valuation-for-startups

Investi¢ni cyklus je uzaviran pieklenovacim financovanim (Bridge), které je ureno pro
usp&sné podniky v pozdéjsich stadiich rozvoje a ma jim umoznit vstup na burzu ¢i poskytnout
transak¢éni financovani (napf. manazerské odkupy). Pokud tedy jdeme po Casové ose vyvoje
spolecnosti smérem od jejiho zaloZeni dal, riziko investice se sniZuje, a s tim se logicky
sniZzuje 1 poZadovany (a potencidlni) vynos z investice. Nejmén¢ rizikovou investici je vySe
zminéné Bridge financovani (Bridge financing), v ramci kterého investofi pozaduji vynosnost
25— 35 % rocné.

Z pohledu zjisténi nejmensi mozné odmeény za (teoreticky) poskytnuty nezajiStény
uvér je tedy logické pfedpokladat, ze dolni hranice odmény za poskytnuty nezajiStény tvér by
méla dosahovat nejméné velikosti (v % p.a.) kterd odpovida nejmensi poZzadované vynosnosti
z investic fondu rizikového kapitalu na trhu (v % p.a.) v daném misté a ¢ase (s ptipadnymi
drobngjs$imi Upravami s ohledem na dobu ¢i pfedmét podnikani subjektu, kterému byl mél byt
nezajistény uveér poskytnut, ¢i kterému dokonce byl nezajistény uveér poskytnut).
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Pozadovana vynosnost (irokova sazba) z poskytnutych kreditnich karet

Z pohledu poskytovanych uvérti bankami je nejrizikovéj$Sim produktem uvér, ktery je
bankami poskytovan via kreditni karty. U téchto druhii uvéru existuje velmi vysoké riziko
vzniku majetkové ujmy banky v disledku neopatrné ¢i nelegalni manipulace s kreditnimi
kartami, které vedou k zneuziti kreditnich karet a k neopravnénym platbam, které musi banka
nahradit majiteli kreditni karty. Disledkem takto podstupovanych rizik je pochopitelné i
velikost bankou poZzadovaného uroku z Gvéru poskytnutého via kreditni karty. V bankovni
praxi se pfi poskytovani avérii mizeme v soucasné dobé bézné setkat i s irokovymi sazbami
ve vysi 20 az 30 % p.a. Takovyto ,,cenikovy* Grok muize byt pfipadné upraven (zmensen)
s ohledem na moznou existenci tzv. bezirocného obdobi, béhem néhoz klient Cerpa uvér via
kreditni karty bezuro¢né. Navic banky ziskavaji od drzitela kreditnich karet ptipadné dalsi
ptijmy ve formé& poplatki, sank¢nich trokl pti nesplaceni zavazki z kreditnich karet a dalSich
poplatkti za nesplaceni. Nemélo by se spravné zapominat 1 na piijmy, které banky ziskavaji od
pfijemci plateb Grokovymi kartami, nicméné ceniky téchto bankou uctovanych poplatka
nebyvaji vetejné dostupné.

Z pohledu ekonomického jsou uvéry poskytované via kreditni karty ¢astecné zajisténé
— pravni vymahatelnost zavazkua u fyzickych osob je z hlediska bankovni praxe ,,lepsi nezli
je tomu u osob pravnickych, a navic kreditni karty jsou poskytovany typicky jen tém
klientim, ktefi maji ur¢itou obchodni historii s bankou a maji néjaky druh stalého ptijmu.
Navic samotna diverzifikace poskytovanych tveéri v malych ¢astkach via kreditni karty vSak
banku chrédni pfed rizikem, Ze ,,z nesplaceni podstatné ¢asti kreditnich karet najednou banka
utrpi ekonomickou ujmu® (tj. napt., Zze vSechny kreditni karty najednou né¢kdo zneuzije
a banka bude muset vratit majitelim kreditnich karet ,nedovolen¢ cerpané penézni
prostfedky*). Z pohledu ekonoma 1 zpohledu banky Ize na dobrou statistickou
predikovatelnost chovani portfolia poskytnutych uvért via kreditni karty nahlizet jako na
urcity typ zajisténi.

Analogicky jako je tomu u kreditnich karet, 1ze uvazovat i Grokové sazby u drobnych
uveért, které jsou hromadné poskytovany retailové klientele. I zde (jako u kreditnich karet) ma
poskytovatel uvérti urcity typ zajisténi a i zde je statisticky predikovatelné chovani celého
portfolia pfijemcti (drobnych) uvérid z hlediska splaceni uvéru apod.

Naproti tomu u poskytovatele jednoho ,,velkého* nezajisténého uvéru je riziko
nevraceni ,,najednou* vSech penéznich prostiedkii z jednoho Gvéru velmi velké, tj. irokova
sazba za takto poskytnuty nezajiSt€ny Uveér musi proto byt mnohem vétsi, nezli je urokova
sazba poZadovana bankami za hromadné poskytované kreditni karty. Z pohledu zjisténi
nejmensi mozné odmény za (teoreticky) poskytnuty nezajistény uvér je tedy logické
predpokladat, Ze dolni hranice odmény za poskytnuty nezajistény avér by méla dosahovat
nejméné velikosti (v % p.a.) kterd odpovida Grokovym sazbam z Gvéra, které¢ banky poskytuji
via kreditni karty (ev. 1 hromadné poskytované tivéry retailové klientele).

Stanoveni dolni hranice odmény za nezajiSténé ruceni

Na zéklad¢€ shora uvedenych postupli mame k dispozici informace o ,,dolni velikosti
urokové sazby* pfi poskytnuti nezajisténého uveru. Zalezi pouze na tivaze ocenovatele, jakym
zptisobem ,,shrne* ptipadné rizné zjisténé hodnoty do jedné turokové sazby z poskytnutého
uvéru (v % p.a.). OvSem z pohledu ekonomického neni shora zjiSténymi postupy takto
zjisténa ,,dolni velikost urokové sazby* u nezajisténého tvéru vlastné zcela korektni, protoze
riziko podstupované pii poskytnuti ,,nezajiSténého veéru* je velmi vyrazné vyssi nezli riziko,
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které banky postupuji pii poskytovani kreditnich karet ¢i vyrazné vyssi riziko, které fondy
rizikového kapitalu podstupuji pfi svém investovani.

Piipomeinime, Ze riziko vznikajici pfi nezajiSténém tuvéru je stile velmi vyrazné
vys$i, nezli je dolni hranice urokové sazby zjiSténa shora uvedenymi postupy (které
vychazeji z udaji o zajisténych poskytnutych Kartovych tvérech a o vynosech do doby
splatnosti pii investovani, které je méné rizikové, nezli je poskytnuti nezajisténého tvéru),
coZ opraviiuje ocenovatele ke zvySeni zjiSténé dolni hranice turokové sazby. Proto pii
zjiStovani odmény za poskytnuté ruceni na zakladé¢ Tab. 1 je vhodné vibec neuvazovat
piipadny vynos z beztiro¢ného investovani a piipadné jesté¢ na zaklad¢ kvalifikované uvahy
ocenovatele zvysit zjiSténou dolni hranici odmény za nezajisténé ruceni. (Ostatné existuje
1 velka variabilita pozadovanych mér vynosnosti pozadovanych fondy rizikového kapitalu
a variabilita trokovych sazeb z kreditnich karet, pfiCemz banky ziskdvaji vétsi vynos
zZ kreditnich karet, nezli je pouze urok od piijemce avéru.)

Zde je opét vhodné si pfipomenout, ze komercni subjekty neposkytuji nezajisténé
uvéry, resp. nezajisténa ruceni, tj. neexistuje vetejny komeréni trhu s nezajisténymi tvéry
a nezajisténym rucenim. Tj. zjisténd ,,dolni velikost urokové sazby* (s pouzitim postupu
v Tab 1.) viibec neni dolni hranici trzni ceny (ceny obvyklé v daném misté a Case), ale pouze
zjisténou dolni hranici ceny u produktu, se kterym se muzeme setkat mezi ,,majetkové ¢i
personalné propojenymi subjekty*. Stouto ,dolni velikosti urokové sazby*“ se vlbec
nemuzeme setkat na trhu, kde jsou subjekty navzajem spojeny jen siti vztaht zaloZenych jen
na komer¢nich aktivitach typu ,,nékup a ,,prodej*.

Problematika pouziti pravdépodobnostniho pristupu k ocenéni ruceni

Ac¢ se piispévek nezabyva ekonomickou problematikou tzv. pravdépodobnostniho
pristupu k ocenéni ruceni, povazuje za autor za vhodné zminit nékolik skutec¢nosti. V moderni
regulatorni praxi finan¢nich instituci (viz napt. Goodman, 2008) se setkdvame S piistupem
K uréeni tzv. ekonomického kapitalu® a stim souvisejici odménou za poskytnuté rudeni
odvozované od trojice parametr pravdépodobnosti nesplaceni pohledavky, velikosti
pohledavky a ziistatkovou vysi (nesplacené) pohledavky pri defaultu dluznika. — Z pohledu
ocenovatele ruceni jde o situaci, kdy banka ma moznost ziskat shora uvedené informace na
zaklad¢é kratkodobych (tj. nékolik malo let do minulosti, zpravidla 2-4 roky) historickych
zkuSenosti S poskytovanim uvérd. Navic shora zminény postup piedpoklada, Zze existence
finan¢ni instituce neni ohrozena pii nesplaceni ,,n€kolika mélo procent™ z celkového objemu
poskytnutych Gvéra ¢i poskytnutych ruceni za zavazky dalsich stran. Tedy finan¢ni instituce
ma V typickych situacich moznost vyuzit pfi fizeni svych kreditnich rizik pii poskytovani
uveérl i pii ruceni za zavazky tretich stran statisticky pfistup, kdy chovani pfijemct avéra
a ptijemci rueni je statisticky predikovatelné (a finanéni instituci ovlivnitelné napt. velikosti
urokovych sazeb z poskytnutych uvéri ¢i odmén za poskytnutd ruéeni a hromadnym
poskytovani velikosti limitli na velikost poskytovanych uvért ¢i poskytovanych rucenti).

Teoretickym zakladem pro ocenéni ruceni na zéklad¢ shora uvedenych parametrti je
v bankovni i nebankovni praxi je rizné modifikované vyuziti vztahu ,,odména za poskytnuté

! Ekonomicky kapital k poskytnutému rudeni predstavuje ¢ast vlastniho kapitalu, ktery musi finanéni instituce
drzet k pokryti rizika vzniku majetkové Ujmy z titulu poskytnutého ruCeni za zavazky tietich stran.
Ekonomicky kapital k poskytnutému ruceni je soucasti tzv. ekonomického kapitalu ke kreditnim rizikim.
Tedy jde o cast vlastniho kapitdlu, ktery musi finan¢ni instituce drzet k pokryti vSech podstupovanych
kreditnich rizik.
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ruceni = , pravdépodobnost nesplaceni pohledavky“ krat ,, ziistatkova vyse (nesplacené)
pohledavky pri defaultu dluznika (1j. velikost ¢astky, kterou bude muset uhradit ruditel) .
Ukazme si problemati¢nost uvedeného vztahu na extrémnim piipadé, kdy napi. rucitel
poskytne ruceni za pohledavku ve vysi 10 miliard (mld.) K¢, o které je na zakladé¢
historickych pozorovani znamo, Ze nebude uhrazena, tj. rucitel by musel uhradit 10 mld. K¢
s 90%ni pravdépodobnosti. Tedy odména za poskytnuté ruceni by byla 9 mld. K¢ (90% krat
10 mld. K¢). Rucitel by s 90% pravdépodobnosti prodélal 1 mld. K¢ (10 mld. poskytnutého
plnéni a 9 mld. pfijaté odmény za poskytnuté ruceni). V ekonomicke realité patrné nenajdeme
nikoho, kdo by chtél takovyto typ ruceni poskytnout a uz vibec nenajdeme zpusob jak zjistit
pravdépodobnost nesplaceni zdvazku.

Z pohledu ocenovatele vznika logicka otdzka, zda je vibec mozno u nékterych
“vétsich” c¢astek pohledavek zjistit historickou pravdépodobnost jejich nesplaceni?
V ekonomické realité byva nesplaceni n€kolika malo “velkych” pohledavek piic¢inou upadku
nejen dluznika (dluznik), ale i véfitele. Tj. informace souvisejici s nesplacenim pohledavek
pak uz nelze vyuzit v budoucnu ke kvantifikaci pravdépodobnosti nespladceni pohledavek
a pod., nebot’ jak dluznicka tak véfitelska instituce, uz zanikla, resp. v dusledku aplikace
upadkového prava dojde k modifikacim puvodniho ekonomického postaveni a chovani
dluznika a/nebo véfitele. Tj. v ekonomické realité¢ obvykle vétitelé (rucitelé) nemaji moznost
u “vétsich” zavazkl z poskytnutych Uvéra ¢i z poskytnutych ruceni ziskat historicka data
o “pravdépodobnosti nesplaceni pohledavek™, protoze “nesplaceni vétSiho zavazku (vétSich
zavazkl)” z pohledu ekonomického “nepteziji”. Analogické problémy s urcenim
pravdépodobnosti nesplaceni pohledavkek vznikaji i u pohledavek vzniklych nestandardni
cestou — napt. pohledavek vzniklych jako smluvni pokuta, pohledavky z naroku na ziskéni

propadlé zastavy, pohledavky vzniklé jako vysledek soudnich sport a pod.

Ocenovaci (ev. i regulatorni praxe finan¢nich instituci), se nékdy snazi vyuzit pfi
kvantifikaci velikosti odmény za poskytnuté ruceni udaje o pravdepodobnosti nesplaceni
pohledavky, velikosti vynosnosti pohledavky a ziistatkové vyse (nesplacené) pohledavky pri
defaultu dluznika U spole¢nosti, které¢ maji ratingové hodnoceni poskytnuté od renomované
ratingové agentury. — Pfipomenme, Ze zminénd trojice parametri (statistickych charakteristik)
vznika jako vysledek dlouhodobych pozorovani chovani nesplacenych zdvazki u spole¢nosti,
které mély pridéleny ratingova hodnoceni (rating dlouhodobé schopnosti splacet své zavazky
¢i rating schopnosti splacet kratkodobé zavazky). Typicky jde o obdobi pokryvajici alesponi
jeden cely primyslovy cyklus (business cycle), tj. o obdobi cca 8-10 let, n¢kdy dokonce
i o obdobi nékolika desitek let. Tj. pro potieby ureni okamzité trzni ceny za poskytnuté
ruCeni nejde z pohledu ocenovatele rueni 0 udaj pfili§ vyuZitelny. Samotnd odména za
poskytnuté ruceni, tj. cena obvykla v daném misté a Case, je totiz vysledkem okamzZitého
stavu trhu, a nikoliv vysledkem statistikami popsaného chovani zavazkd v dlouhém obdobi
U souboru zavazkl spolecnosti, které ziskaly rating od renomované ratingové agentury. A to
jesté abstrahujeme od situace, kdy spole¢nost, za jejiz zavazky chceme poskytnout (a stanovit
cenu) ruceni, vilbec nema rating od renomované ratingové agentury.

Zaveér

Povaha i velikost podstupovanych rizik vzniku majetkové Gjmy u poskytovatele tivéru pfi
poskytovani avéru i poskytovatele ruceni pii poskytovani ruceni za zavazky tretich stran je
svoji ekonomickou povahou totozna. Piedlozeny clanek vyuziva tuto identickou povahu
podstupovanych rizik K poskytnuti metodického navodu pro znaleckou praxi ke zjisténi
(kvantifikaci) potencialni trzni ceny ruCeni za zavazky tfetich stran S vyuzitim informaci
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o urokovych sazbach poskytovanych na trhu bankovnimi, resp. i nebankovnimi institucemi,
pfipadné i s vyuzitim informaci o pozadovanych mérach vynosnosti (required rate of return)
fondt rizikového kapitalu (venture funds). Clanek upozoriiuje na velmi omezenou moznost
vyuzivat pfi ocenéni ruceni ve znalecké praxi pravdépodobnostni piistup k ocenéni ruceni.
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Ocenovani ruceni ve znalecké praxi

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

Povaha i velikost podstupovanych rizik Ubytku majetku u poskytovatele uvéru pii
poskytovani uvéru i poskytovatele ruceni pii poskytovani ruceni za zévazky tretich stran je
svoji ekonomickou povahou totozna. Piedlozeny clanek vyuziva tuto identickou povahu
podstupovanych rizik k poskytnuti metodického ndvodu ke zjisténi (kvantifikaci) potencidlni
trzni ceny ruCeni za zavazky tfetich stran s vyuzitim informaci o urokovych sazbach
poskytovanych na trhu bankovnimi, resp. i nebankovnimi institucemi, piipadné i s vyuzitim
informaci o pozadovanych mérach vynosnosti (required rate of regurn) fondu rizikového
kapitalu (venture funds).

Kli¢ova slova: Ocenovani kreditniho rizika; Ocenovani zaruk; Rizika z vydanych zaruk.

Guarantee Valuation in Expert Practice

ABSTRACT

The scope and scale of the risks of losses by the credit provider and by the credit guarantee
provider are identical in their economic nature. The article uses this identical nature of the
credit risk and guarantee risks to provide methodological guidance to identify (quantify) the
potential market price (value) of third-party liability guarantees using information on credit
interest rates provided on the market by banking and non-bank institutions, as well as, where
appropriate, information on venture capital fund required rate of return.

Key words: Credit risk valuation; Loan Guarantee Valuation; Guarantee risk.

JEL classification: G32
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Trzni hodnota podniku a diskontni mira se
zamérenim na rizikovou prémii kapitalového trhu —
2. East”

Milo$ Maiik — Pavla Marikovd

Uvod

V prvni c¢asti ¢lanku (Mafrik-Maiikova, 2019) jsme struéné analyzovali piistupy k odhadu
rizikové prémie kapitalového trhu (RPKT) se zavérem, Ze v piipad¢ vynosového odhadu trzni
hodnoty bychom m¢éli pfejit od odhadu ex-post k odhadu ex-ante. Ukazali jsme a rozebrali
piistupy prof. Damodarana:

e zékladni a vicefazovy dividendovy model,

e model vychazejici z volnych penéznich tokd do equity (FCFE), ktery zalozen na
tom, Ze dividendovy model je sohledem na poméry v USA doplnén o vliv
zpétného odkupu akcii jednotlivymi spole¢nostmi.

V této druhé &asti ¢lanku si klademe za cil:

a) predstavit a analyzovat odhad i rizikové prémie kapitalového trhu ex-ante pomoci
oceniovaciho modelu zalozeného na rezidualnich ziscich,

b) ilustrovat tuto metodu odhadu implikované prémie pomoci vypoltu ze zahrani¢nich
analyz,

¢) zhodnotit rizné modely pro odhad rizikové prémie ex-ante a piedlozit doporuceni dalsiho
postupu pro CR, abychom nezlstali u obecnych uvah.

2. Znovu pro¢ RPKT ex-ante misto historickych RPKT

Nejdiive pfipometnime, pro¢ ma smysl uvazovat o pouzivani metody odhadu rizikoveé
prémie kapitalového trhu ex-ante:

1. Obecné plati, Ze pro vynosovy odhad trzni hodnoty uzivame jako vychodisko model
ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM). Model CAPM by vSak mél byt postaven na
prognozach do budoucnosti.

Historické odhady rizikové prémie predpokladaji, Ze historie se bude opakovat. Tento
zpusob tvorby prognoéz, byt dost Casto pouzivany, vSak povazujeme za spiSe nouzovy,
pokud nic lepsiho neni k dispozici.

K tomu jesté€ jeden citat ze zapadni literatury:

Historické rizikové prémie trhu nejsou kompatibilni s oceniovanim podniku zameérenym
na budoucnost. Tento pristup predpoklada, Ze historické rozdéleni pravdépodobnosti
rizikové prémie trhu je stabilni a plati i pro budoucnost.” (Reese, 2007, s. 59)

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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2. Stabilni diskontni miry a trZni rizikové prémie pro vynosovy odhad trzni hodnoty?

Ziejme nejsme mimo realitu, kdyz konstatujeme, ze 1idé, v€etné znalcti a odhadcti, maji
Vv oblibé jistoty a stabilitu. Proto i zdanlivé stabilni, a proto jist&j$i vstupni hodnoty pro
ocenéni jsou néfim, co i mnozi odbornici radi pfijimaji. JenomZe mluvime o trzni
hodnoté. Trzni hodnota neni néjakou spravnou a stabilni vlastnosti statkd, zejména téch,
které funguji jako zbozi na trhu.

Mezinarodné uznavana definice trzni hodnoty to jasné tikd (napt. IVSC, 2017, kap. IVS
104, odst. 30.1):

»Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén
K datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu, ve které by obé strany
Jjednaly informovane, rozumné a bez natlaku.*

Popularné feceno, trzni hodnota je odhad pravdépodobné ceny dosazitelné na trhu
k urcitému ¢asovému okamZziku pro dodrzeni uréitych podminek. Podotykat, ze ceny na
fungujicim trhu pfili§ stabilni nebyvaji, zfejmé neni nutné. Neredlnd snaha o stabilitu
pravdépodobné povede k odtrzeni odhadu od trzni reality, tj. k posunu od trzni hodnoty
K ,,cené zjisténé™.

3. Rizikové prémie ex-ante by si samoziejmé znalci a odhadci nepocitali sami, stejné
jako si nyni sami nepocitaji historické prémie. Jiz dnes jsou ale bézn¢ k dispozici odhady
rizikové prémie ex-ante napt. zpracovavané prof. Damodaranem.

3. Postup pri odhadu rizikové prémie trhu ex-ante pomoci metody
rezidualnich zisku

Jiz v prvni ¢asti ¢lanku jsme na piikladu dividendového diskontniho modelu ukézali
princip odhadu RPKT ex-ante (tj. implicitni rizikové prémie trhu) pomoci vynosovych
modell. V principu jde o diskontni miru, pii které se soucasnd hodnota budoucich
oc¢ekavanych dividend rovna dnesnimu kurzu akcie (Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013,
s. 368).

V ramci metod pro odvozeni RPKT ex-ante zaloZenych na rezidudlnich ziscich
popiSeme a analyzujeme dva modely:

a) Model Claus/Thomas (2001)
b) Model Gebhart/Lee/Swaminathan (2001)

3.1 Model Claus/Thomas

Prvni model sestaveny Jamesem Clausem a Jacobem Thomasem ma tuto podobu:

T
P, = BV, + Z Zy — g '.BVt—l n (Zy — i ?VT—I) (14 94) ) 1. )
i (14 i)t e = Ja (14"
kde: Pq — aktualni trzni cena akcie,
BVo — ucetni hodnota vlastniho kapitalu (book value) k vychozimu okamziku,
BVi.1  — tucetni hodnota vlastniho kapitalu k poc¢atku roku t,
T — pocet let prvni faze,
Z — zisk (vysledek hospodateni) v roce t,
I — kalkulovana urokovad mira, tj. implicitni néklady vlastniho kapitalu

vyvozené z modelu,
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Jd — dlouhodobé tempo ristu ve druhé nekonecné fazi.

Pouzivany postup pii aplikaci modeli se vyznacuje nasledujicimi principy (srov. Jackel —
Kaserer — Miihlhduser, 2013):

implicitni irokova mira je pocitana za jednotlivé akciové spoleCnosti na burze,
prvni faze byla zvolena 5 let,

projekce zisku byla pievzata z databaze I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate
System),

pokracujici hodnota je postavena na Gordonoveé modelu s konstantnim rtistem,

projekce vlastniho kapitalu v ucetnich hodnotach; vychazi se z predchozi velikosti
vlastniho kapitalu, ktera je navysena o zadrzeny zisk,

podil dividend je pfitom postaven na podilu dividend z posledniho skutecného
roku,

predpoklada se, ze dlouhodobé tempo ristu gq bude odpovidat mife inflace,

mira inflace je propoctena jako rozdil mezi bezrizikovou urokovou mirou (na
zéklad€ desetiletych statnich dluhopisi) a odhadovanou bezrizikovou mirou bez
inflace; alternativou je pouziti 30-letych statnich dluhopisti, v daném pftipadé
dluhopistt BRD.

3.2 Model Gebhart/Lee/Swaminathan

Alternativou uvadénou Vv némeckych vyzkumech je pouziti modelu autorti Gebhart,
Lee a Swaminathan, ktery je postaven na odhadech rentability:

b — BV +R0E1—ik +R0E2—ik
N e A O )
T-1 i i (2)
n ROEt — g BV n ROET — g BV.
o (1 + ik)t t-1 ik - (1 + ik)T_l =1
kde: ROE; — Progndza pro rentabilitu vlastniho kapitalu v roce t.

Model Gebhart/Lee/Swaminathan (srov. Jackel — Kaserer — Miihlhauser, 2013, s. 370) je
v principu obdobny jako pifedchozi model Claus/Thomas. Nicméné jsou zde nékteré
podstatné rozdily:

Model Gebhart/Lee/Swaminathan je tfifazovy.
Prvni faze trva jen tii roky. Jde o fazi, kde se pocitad s detailnim planem.

Dale model ptfedpokladd, ze v dasledku konkurence se rentabilita vlastniho
kapitalu postupné snizuje k medidnu branze. Jde tedy o konvergencni proces, ktery
zde probihd linearné od konce tfettho roku az do okamziku stabilizace. Toto
obdobi tvofi druhou fazi. V modelu je pouzita druha faze v délce 9 let. Median
ROE branze je pfitom odvozen z dat za posledni tii roky.

Po uplynuti druhé faze, tj. v rdmci pokracujici hodnoty pak model (na rozdil od
modelu Claus/Thomas) ptedpoklada nulovy rist rezidualnich ziska.
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Pouzita data vychazeji ze znamé databaze I/B/E/S. Byly ptevzaty:

e prognozy zisku,

odhady stfednédobych temp rlstu,
e ceny akcii a pocty vydanych akcii,

e vyplatni poméry ze ziski.

Z prevzatych dat jsou pak odvozeny nasledujici veli¢iny:
e Z projektovanych ziskl a vyplatnich poméra jsou dopocitavany zadrzené zisky.

e Zpocatecniho stavu ucetnich hodnot vlastniho kapitalu a téchto ocekavanych
zadrzenych ziskd jsou pak odvozovany ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
Vv jednotlivych budoucich letech.

e Zprojektovanych ziskii a ti€etnich hodnot vlastniho kapitalu vyplynou ocekévané
rentability dosazované do modelu.

Odhad tempa rastu zalozeny na odhadu inflace pro rdstovou c¢ast modelu vychazi
z vynosnosti 10-letych a 30-letych statnich dluhopist, které jsou snizeny o odhadnutou
realnou vynosnost ve vysi 3 %.

4. llustracni priklad pouziti modelu Claus/Thomas

Vzhledem k tomu, Ze modely zaloZené na rezidualnich ziscich povazujeme za vhodné
v budoucnosti i k praktickému vyuziti, ale pfitom nejde o modely zcela bézné znamé,
ptedvedeme jejich pouziti pro vetsi ndzornost na ilustrativnim ptikladu. PouZzijeme pfitom
model Claus/Thomas.

4.1 Zadani

Datum, ke kterému chceme odhadnout trZzni hodnotu podniku, je 1. 1. 2019. Pro tyto
ucely potiebujeme v ramci diskontni miry odhadnout rizikovou prémii kapitalového trhu.

Predpokladejme, Ze kapitalovy trh je reprezentovan péti akciovymi spole¢nostmi P1 az
P5. K datu ocenéni jsme u téchto podniki zjistili nasledujici udaje:

Tab. 1: Tlustrativni priklad: skute¢né idaje za obchodované spole¢nosti k datu ocenéni

(K¢)
Podnik P1 P2 P3 P4 P5
Zisk na akcii za rok 2018 (Z) 80 160 300 280 350
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii
k 31.12. 2018 (BVy) 600 1200 2000, 1200 2300
Trzni cena akcie k datu ocenéni, resp. posledni
znama cena z trhu pied 1. 1. 2019 (Py) 1100| 1800| 4100, 3300| 3500
Pocet akeii (tis. K¢) 8500 4800 6600| 2000| 1500

Zdroj: Vlastni tvorba

Pro jednotlivé podniky mame k dispozici odhady temp riistu ziskd zpracované analytiky pro
nejblizsich 5 let.
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Tab. 2: Tlustrativni priklad: projekce riistu zpracované analytiky pro jednotlivé podniky

Podnik 2019 2020 2021 2022 2023

P1 8 % 6 % 7% 6 % 5%
P2 9% 7% 6 % 5% 4%
P3 5% 4% 3% 5% 5%
P4 10%| 11%| 12% 8 % 6 %
PS5 10 % 8 % 8 % 6 % 6 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Dale mame nasledujici udaje:

Primérny vyplatni pomér u spole¢nosti na akciovém trhu je 40 % zisku.
Vynos do doby splatnosti dlouhodobych statnich dluhopisti je 5 %.

Dlouhodobé o¢ekavana vyse inflace je 2 %.

Nyni z téchto tidajii odvodime rizikovou prémie trhu ex-ante, a to ve dvou krocich:

a)

b)

4.2

Nejprve je potieba ze zjisSténych dat vypocitat implicitni pozadované vynosnosti pro

jednotlivé podniky.

Nasledné z vynosnosti jednotlivych podnikii odvodime implicitni pozadovanou vynosnost
a implicitni rizikovou prémii trhu jako celku.

Odhad implicitni poZadované vynosnosti pro jednotlivé podniky

Pti odhadu implicitni vynosnosti kazdého podniku reprezentujiciho akciovy trh

budeme postupovat v téchto krocich:

a)

b)

d)

Sestavime plan zisku na akcii na nejblizSich pét let podle projekce rtstu daného
podniku od analytiki.

Podle primérného vyplatniho poméru tyto budouci zisky rozdélime na ¢€ast uréenou
k vyplaté¢ dividend a ¢&ast, ktera bude zadrZena v podniku (a tedy vénovana na
rozSifovaci investice).

Dale sestavime fadu ucetnich hodnot vlastniho kapitalu ke konci kazdého z budouci
péti let. Budouci hodnotu vzdy dopocteme jako hodnotu vlastniho kapitalu na konci
minulého roku zvySenou o zadrZenou ¢ast zisku daného roku. Jde samoziejmé o urcité
zjednoduSeni, protoze redln¢ by byl zisk vytvofeny v daném roce rozdélovan az v roce
nasledujicim. Toto zjednoduSeni podle naSeho nazoru nebude znamenat velkou
nepfesnost. Alternativné by vSak samoziejmé bylo mozné uvazovat 1 o vypoctu
posunutém o rok.

Ze zisku daného roku a stavu vlastniho kapitdlu na zacatku roku vynasobeného naklady
kapitalu mizeme dopocitat rezidualni zisk pro kazdy z budoucich péti let. Tento krok
je vsak nutné nejprve vypocitat s odhadnutou vychozi hodnotou pozadované vynosnosti,
tj. ndklada kapitalu.

Takto dopoctené rezidualni zisky pievedeme na sou¢asnou hodnotu k 1. 1. 2019 pomoci
stejné, tj. nejprve predbézn¢ odhadnuté, vynosnosti, kterd byla pouzita v pfedchozim
bodé¢.
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f)

9)

h)

Pokracujici hodnotu odvodime pomoci Gordonova vzorce, kdy v Citateli je posledni
naplénovany zisk pro rok 5 zvySeny o dlouhodobé tempo ristu ve vysi dlouhodobé
oc¢ekavané inflace 2 % a ve jmenovateli opét stejnd predbézné odhadnutd vynosnost
snizend o dlouhodobé tempo ristu. Tuto pokracujici hodnotu prevedeme na soucasnou
hodnotu k datu ocenéni.

Dopocitame celkovou hodnotu akcie z rezidualnich ziski jako soucet Gcetni hodnoty
vlastniho kapitalu k datu ocenéni a soucasné hodnoty vSech budoucich rezidudlnich ziski
za prvni i druhou fazi.

Nakonec hledame takovou poZadovanou vynosnost, pii které se hodnota akcie
dopocitand modelem rovna aktualni trzni cené akcie na kapitalovém trhu. Tyto vynosnosti
je vhodné fesit pomoci Excelu, a to bud’ ru¢ni simulaci diskontni miry, pii které bude
pozadovana podminka splnéna, nebo 1épe pomoci funkce Regitel.

Nyni vySe popsané kroky provedeme pro jednotlivé podniky znaSeho zadani. Pro prvni
podnik nejprve ukdzeme propocty s predbézné odhadnutou implicitni vynosnosti, pro ostatni
podniky uz uvedeme rovnou vysledky s findlni implicitni vynosnosti.

Prvni vychozi vynosnost, tj. diskontni miru pouzijeme ve vysi 10 %.

Tab. 3: Tlustrativni priklad: vypoéty pro podnik P1 s vychozi vynosnosti 10 %

Podnik P1 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (Z) 80,0 86,4 91,6 98,0/ 103,9| 109,1
Zadrzeny zisk na akcii 51,8 55,0 58,8 62,3 65,4
BV ke konci roku 600,0 651,8| 706,8| 765,6| 8279
Rezidualni zisk 26,4 26,4 27,3 27,3 26,3
Odurocitel k datu ocenéni 0,9091| 0,8264 | 0,7513| 0,6830| 0,6209
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 24,0 21,8 20,5 18,7 16,3
Pokracujici hodnota 335,0

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 208,0

Celkova hodnota akcie z rezidualnich zisku 909,3

Aktualni trzni cena akcie 1100,0

PozZadovana vynosnost (vychozi odhad) 10,00 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Vypocty jsou nésledujici:

Zisk na akcii napf. pro rok 2019 bude 80 - (1+0,08) = 86,4 K¢

ZadrzZeny zisk napf. pro rok 2019 bude 86,4 - (1-0,4) = 51,8 K¢

Utetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii na konci roku 2019: 600 + 51,8 = 651,8 K&
Rezidualni zisk v roce 2019 pti nakladech kapitalu 10 % bude 86,4 — 600 - 0,1 = 26,4

Oduroditel je propocten pro diskontni miru 10 %. S jeho pomoci je vypoctena soucasna
hodnota rezidualnich ziskd.

Pokracujici hodnota = 26,3 - (1 + 0,02) / (0,1 — 0,02) = 335 K¢. Pokracujici hodnota je
vypoctena k odhadu rezidualniho zisku v roce 2024, a proto jde o hodnotu k po¢atku roku
2024. Je tedy tieba ji prevést k 1. 1. 2019 pomoci odtrocitele pro 5 let (0,6209).
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e Celkova hodnota akcie zrezidudlnich ziskli je soucet hodnoty vlastniho kapitalu
a hodnoty vsech rezidualnich zisku k 1. 1. 2019, tj. 600 + (24 + 21,8 + 20,5 + 18,7 + 16,3

+208) = 909,3 K¢

Je patrné, Ze pii pozadované vynosnosti 10 % vychazi ocenéni akcie modelem rezidualnich
ziskli nizs$i, nez by odpovidalo skutecné cené akcie na trhu, ktera je 1 100. Implicitni
pozadovana vynosnost proto musi byt nizs$i nez 10 %. Nasledujici tabulka uz obsahuje
kone&ny propodet ziskany pomoci Resitele v Excelu.

Tab. 4: Tlustrativni priklad: vypocty pro podnik P1 s finalni vynosnosti

Podnik P1 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (2) 80,0 86,4 91,6 98,0/ 103,9| 109,21
Zadrzeny zisk na akcii 51,8 55,0 58,8 62,3 65,4
BV ke konci roku 600,0 651,8| 706,8| 765,6| 8279
Rezidualni zisk 33,8 34,4 36,0 36,8 36,5
Odurocitel k datu ocenéni 0,9194| 0,8453| 0,7772| 0,7146| 0,6570
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 31,1 29,1 28,0 26,3 24,0
Pokracujici hodnota 550,3
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 361,5
Celkova hodnota akcie z rezidualnich ziska | 1 100,0
Aktualni trzni cena akcie 1100,0
PoZadovana vynosnost (finalni hodnota) 8,77 %
Zdroj: Vlastni tvorba

Tab. 5: Iustrativni piiklad: vypoéty pro podnik P2 s finalni vynosnosti
Podnik P2 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Zisk na akcii (2) 160,0 1744| 186,6| 197,8| 207,7| 216,0
Zadrzeny zisk na akcii 104,6| 112,0| 118,7| 124,6| 129,6
BV ke konci roku 1200,0] 1304,6(1416,6|1535,3|1659,9
Rezidualni zisk 54,3 56,0 56,0 54,0 49,9
Odurocitel k datu ocenéni 0,9090| 0,8263| 0,7512| 0,6828| 0,6207
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 49,4 46,3 421 36,9 31,0
Pokracujici hodnota 635,4
Soucasnd hodnota pokracujici hodnoty 394,4
Celkova hodnota akcie z rezidualnich zisku 1 800,0
Aktualni trzni cena akcie 1 800,0
PoZzadovana vynosnost 10,01 %

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tab. 6: Iustrativni piiklad: vypoéty pro podnik P3 s finalni vynosnosti

Podnik P3 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023
Zisk na akcii (Z) 300,0| 315,0| 327,6| 337,4| 354,3| 3720
Zadrzeny zisk na akcii 189,01 196,6| 202,5| 212,6| 223,2
BV ke konci roku 2000,0( 2189,0(2385,6|2588,0|2800,6
Rezidualni zisk 149,5| 146,4| 140,0| 140,1| 140,2
Oduroditel k datu ocenéni 0,9236| 0,8530| 0,7877| 0,7275| 0,6719
Soucasna hodnota rezidualnich zisku 138,01 124,9| 110,3| 101,9 94,2
Pokracujici hodnota 2278,1

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 1 530,7

Celkova hodnota akcie z rezidualnich ziska | 4 100,0

Aktualni trzni cena akcie 4100,0

PoZadovana vynosnost 8,28 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Stejnym zpiisobem bychom odvodili implicitni pozadované vynosnosti i pro podniky P4
(11,11 %) a P5 (11,52 %).
4.3 Stanoveni implicitni vynosnosti a prémie pro kapitalovy trh

Nyni je mozné z hodnot pro jednotlivé podniky spocitat primérnou vynosnost za cely
kapitalovy trh. Jsou zde ale oteviené dv€ moznosti: bud’ pocitat prosty aritmeticky primér,
nebo prumér vazeny pomoci trznich kapitalizaci jednotlivych firem.

Tab. 7: Tlustrativni priklad: vypocet rizikové prémie kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni tvorba

Prosty Primér vaZeny velikosti podniku

pramér Trzni Podil na
kapitalizace trzni Vazeny
(mil. K¢) | kapitalizaci | primér
Pozadovana vynosnost podniku P1 8,77 % 9 350 16,4 % 1,44 %
Pozadovana vynosnost podniku P2 10,01 % 8 640 15,2 % 1,52 %
Pozadovana vynosnost podniku P3 8,28 % 27 060 47.6 % 3,94 %
Pozadovana vynosnost podniku P4 11,11 % 6 600 11,6 % 1,29 %
Pozadovand vynosnost podniku P5 11,52 % 5250 9,2 % 1,06 %
Primérna poZadovana vynosnost trhu 9,94 % 56 900 100,0% 9,25%
Rizikova prémie trhu ex-ante 4.94 % 425 %

Primérnou implicitni vynosnost kapitdlového trhu tak ziskdme jako prosty nebo véazeny
pramér z jednotlivych implicitnich pozadovanych vynosnosti za jednotlivé podniky. Od této
vynosnosti trhu nakonec odecteme bezrizikovou vynosnost, coZ je vynos do doby splatnosti
statnich dluhopist, v daném ptipade 5 %. Vysledkem je rizikova prémie kapitdlového trhu ex-
ante.
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5. Empirické vysledky

Nyni se vratime k odborné literatufe a hodnotdm ziskanym zminénymi modely
z realnych dat. Prvni otazka, kterou se jiz zminéni autofi Jackel, Kaserer a Miihlhauser (2013)
snazi fesit, je, ktery model je nejvhodnéjsi. Za kritérium autofi povazuji minimalizaci chyby

odhadu.

V daném piipad¢ je vyzdvihovéan zejména model Gebhart/Lee/Swaminathan. Neni zde
totiz kalkulovan zadny dlouhodoby riist. Dale se predpoklada, Ze dlouhodoba rentabilita ROE
odpovidéa odvétvovému medianu.

Popisovany clanek dale vychéazi ztoho, ze jsou primérovany ndklady vlastniho
kapitalu ziskané pomoci modelti Gebhart/Lee/Swaminathan a Claus/Thomas.

Tab. 8: Ukazka ¢asti dosaZenych vysledki za implicitni prémii kapitalového trhu,
primér z obou modeli rezidualnich ziska (%)

Rok Némecko Dansko Eurozona
1994 0,56 2,01 1,90
1995 1,12 2,61 2,16
1996 1,19 2,64 2,16
1997 0,89 3,00 2,13
1998 1,57 3,50 2,58
1999 1,95 3,86 2,55
2000 1,24 2,16 1,97
2001 3,20 3,20 3,92
2002 4,77 5,24 4,88
2003 5,85 7,01 5,46
2004 4,86 5,99 4,75
2005 4,88 5,47 473
2006 4,40 5,38 4,74
2007 4,18 5,13 4,74
2008 7,19 7,33 7,63
2009 7,96 8,67 8,66
2010 7,22 7,57 8,03
2011 7,94 7,49 8,50

Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013, s. 372

Takto ziskané implikované rizikové prémie pro evropské trhy mizeme jesté porovnat:

e jednak s implikovanymi prémiemi, které pro kapitalovy trh USA pro stejné roky odvodil
prof. Damodaran pomoci modelu zaloZzeného na volnych penéznich tocich do equity; jde
o model, ktery byl popsan v prvni ¢asti ¢lanku (Matik — Matikova, 2019),

e jednak s vyvojem historickych prémii kapitalového trhu USA, které na svych webovych
strankdch uvetejiiuje prof. Damodaran (www.damodaran.com); jde o geometrické
priméry rozdilu vynosnosti akciového indexu S&P 500 a vynosnosti dlouhodobych
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statnich americkych dluhopisti vzdy za nejdelsi Casovou fadu od roku 1928. Tato rizikova
prémie ex-post byva v soucasnosti nejcastéji pouzivanou prémii kapitdlového trhu
Vv Ceské, ale 1 zahrani¢ni ocenovaci praxi.

Vzijemné srovnani implikovanych rizikovych prémii znazoriiuje nésledujici obrazek ¢. 1,
srovnani s historickymi prémiemi je pak na obrazku ¢. 2.

Obr. 1: Porovnani rizikovych prémii ex-ante odhadnutych modelem rezidualnich ziski
(Némecko a Eurozona) s US prémiemi ex-ante odhadnutymi modelem FCFE
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Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013 (rizikové prémie za Némecko a Eurozézu); www.damodaran.com -
tabulka histimpl.xls (rizikova prémie ex-ante za USA); vlastni zpracovani

Z obrazku ¢. 1 mizeme vycist tyto poznatky:

e Rizikové prémie vychazejici z modelu rezidudlnich ziski pro Némecko
a Eurozonu se jen mirné 1i8i absolutni trovni, ale maji téméf shodny trend.

e O néco znateln¢jsi odliSnosti vykazuje kiivka implikovanych prémii prof.
Damodarana, coZ lze pficist jednak vzdalenéjSimu americkému trhu, jednak
jinému modelu pro odvozeni prémii. Miizeme to povazovat za indikaci, ktera
podporuje nase tvrzeni, Ze prebirani americkych prémii je spiSe ndhradni (mozna
nouzovy) zpusob feseni.

e Zéikladni zvySujici se trend, i vyrazn&j$i nariist jako reakce na krizi zacinajici
Vv roce 2008 jsou ale pozorovatelné shodné u vSech implikovanych prémii.
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Obr. 2: Porovnani rizikovych prémii ex-ante s US historickymi rizikovymi prémiemi
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Zdroj: Jackel — Kaserer — Miihlhduser, 2013 (rizikové prémie za Némecko); www.damodaran.com - tabulka
histimpl.xls (rizikova prémie ex-ante za USA) a tabulka histretSP.xls (rizikova prémie ex-post za USA); vlastni
zpracovani

Z obréazku €. 2 mizeme vycist tyto relace:

e Zgrafu je ziejmé, jak se vSechny implikované prémie liSi od prémie historickeé,
ktera je sice stabilngj$i, ale tim padem neni schopné reagovat na aktudlni zmény
situace na kapitalovych trzich.

e Napriklad v krizovych letech po roce 2008 se evropské implikované prémie
odklangji od dlouhodobé historické prémie jesté¢ vyraznéji nez implikované prémie
americké.

6. Modely odhadu rizikové prémie trhu ex-ante zaloZené na ziscich

V této casti pro doplnéni zminime je$t¢ modely odhadu rizikové prémie, které
vychazeji z vysledki hospodafeni. Z této skupiny pfitom vybereme model Ohlson-Juettner,
ktery vyuzivaji a rozvijeji i dal$i autofi (Ohlson — Juettner-Nauroth, 2005; Gode — Mohanram,
2003; Jackel — Kaserer — Miihlhauser, 2013, s. 369).

Na rozdil od ptfedchozich modelll se zde jedna v principu o model kapitalizovanych
ziskd, pii kterém:

e nepotiebujeme Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,

e vychazime z prognéz ziskli a dividend (pomoci kratkodobého i dlouhodobého
rustu).
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Vychozi myslenka tohoto modelu se odviji od Gordonova modelu, ve kterém je
aktualni cena akcie (Pg) odvozena z ofekavaného zisku na akcii (Z;), ocekavaného ristu ()
a pozadované vynosnosti Vlastniho kapitalu (ix):

Pokud k rovnici pfi¢teme a zaroven odeéteme vyraz Zi/ix, je mozné rovnici upravit tak, aby
byla zvlast vycislena vécéna renta z nejbliz§iho ocekavané zisku a zv1ast’ ristova ¢ast hodnoty:
Zy Zy Z1_é 92y I Zy— 17y

Py = - +———=- = =TTt —<
0 lk—9 I Iy Ik (k—9) i Ik (xk—9)

Citatel zlomku s riistovou &asti rovnice je pak dale upraven. Vysledny model ma tuto podobu:

_é+gk-Z1—ik'(Z1—D1)

fo I i - (lk — 9a) )
kde: Pq — aktualni trzni cena akcie,

T — pocet let prvni faze,

Z; — zisk (vysledek hospodaieni) o¢ekavany pro prvni budouci rok,

Dy — dividenda pro prvni o¢ekavany rok

Ok — kratkodoba prognoza tempa ristu,

Od — dlouhodob4 progndza tempa riistu,

I — kalkulovand trokova mira, tj. implicitni ndklady vlastniho kapitalu

vyvozené z modelu.

Vyraz Z; — Dy predstavuje zadrzenou ¢ast zisku, kterd nebude vyplacena vlastnikiim. Zaroven
tedy tento rozdil ptfedstavuje Cisty pfirtstek investovaného vlastniho kapitélu, tj. investice
netto do vlastniho kapitalu. Tento rozdil je pak vynasoben naklady vlastniho kapitalu.

Na rozdil od jinych pfistupil zde tedy jde o nekonecnou fadu vychazejici z ptirtstku
ziskl (Qk - Z1) snizeného o zhodnoceni zadrzenych ziskl. Celkové je pak ze vzorce (3) zfejmé,
ze cena akcie je odhadnuta =z kapitalizovanych ziskii ocekdvanych pro prvni rok
a z kapitalizovanych pftirtistki nadziskti pro dalsi obdobi.

Uvedeny tvar modelu také umozZiuje pracovat jak s kratkodobym tempem riistu, které
vychézi z odhadl analytikt, tak s dlouhodobym tempem, které v zasad¢ odpovida dlouhodobé
oc¢ekavané inflaci. Toto dlouhodobé tempo ristu je pfitom odhadovano z vynosnosti 10-letych
statnich dluhopist snizené o 3 %, tedy stejnym postupem jako v difive popsaném modelu
Claus/Thomas.

7. Zhodnoceni modelu RPKT ex-ante

Po analyze praci dostupnych autord, kteti se zabyvaji prémii ex-ante, jsme dospéli
K nasledujicim shrnutim:

a) Pouziti, a tedy i zptsob odhadu trzni rizikové prémie ex-ante se bude v jisté mife
odliSovat podle ucelu (respektive ve vazbé na bazi hodnoty), ke kterému bude prémie
pouzita.

b) Nasim tkolem Vtéto stati je zabyvat se trzni rizikovou prémie ex-ante pro ucely
vynosového ocenovani podniku, které by mélo smétfovat k trzni hodnoté. Trzni hodnota
vSak jednoznacn€ vychdzi z vyhlidek k datu ocenéni a neni podstatné, i kdyz to zatim
nechapou ani mnozi znalci, zda se odhady budoucnosti dosti shoduji se skutecnym
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vyvojem. Z tohoto hlediska nepovazujeme za spravné vybirat nejvhodné&jsi model pro
odhad trzni prémie ex-ante pomoci shody se skutecnosti, jak to dé€laji néktefi zapadni
autofi (napft. Jackel, 2013).

¢) Shodujeme se s nazorem autori Jiackela, Kaserera a Miihlhdusera (viz.citovana prace), ze
je rozumné dat prednost modeliim zaloZenym na rezidualnim zisku. Vyhody oproti
ostatnim modeltim vidime zejména v nasledujicich aspektech:

Modely zalozené c¢isté jen na vysledcich hospodatfeni nejsou z ekonomického
a ocenovaciho hlediska v pofddku a obvykle ptindSeji nadhodnocené rizikové
prémie (viz napt. Jickel — Kaserer — Miihlhduser 2013, Damodaran 2019).

Ekonomickému pohledu vice odpovidaji modely vychazejici z penéznich piijmi
pro drzitele vlastniho kapitélu, resp. akcii. V prvni fad€ jde o dividendové modely,
které¢ jsou ale ovlivnény konkrétni dividendovou politikou spolecnosti na
kapitdlovém trhu. Skutecné¢ vyplacené dividendy tak nemuseji odpovidat
,ekonomickym*® dividendam, které ptedstavuje volné cash flow do equity.

Ptimo FCFE je ale problematické zjistovat a dopocitdvat za spolecnosti na
kapitalovém trhu, protoze k jejich pfesnému stanoveni nebude dostatek podklad.

Jejich nahradni dopocet z dividend a zpétnych odkupl akcii, ktery pouziva
Damodaran (2019), mlze fungovat na americkych trzich, ale ve sttedoevropském
prostfedi podle naseho néazoru ne, protoze zpétné odkupy nejsou tak CcCasté
a nebudou dobrym reprezentantem rozdilu mezi vyplacenymi dividendami
a volnym cash flow.

Oproti tomu model zaloZeny na reziduélnich ziscich vychazi z pomérné malého
mnozstvi tcetnich dat, kterd je obvykle mozné za obchodované spole¢nosti ziskat
bez vétSich problémil (zejména ucetni hodnota vlastniho kapitalu a zisk). Pritom
ale zaroven ocenovaci modely zaloZené na rezidudlnich ziscich by pfi spravném
pouziti mély obecné vést ke shodnym vysledkim jako modely zalozené na
volnych penéZnich tocich (podrobné&ji viz napt. Matik a kol., 2018, kap. 6).

Modely rezidualnich ziskl jsou tak prakticky aplikovatelné a zaroven z hlediska
teoretické spravnosti rovnocenné modelim zaloZenym na volnych penéZnich
tocich.

Kromé toho modely rezidudlnich ziski jsou ve srovnani s modely ziskl a dividend
robustnéjsi, protoZze podstatnd Cast vysledkli je ovlivnéna relativné stabilnéjsi
ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

d) V ramci modelt zalozenych na rezidualnich ziscich bychom doporudili davat piednost
modelu Claus — Thomas, a to zejména z téchto divodu:

Za ptednost povazujeme predevSim skutecnost, ze pracuje s dlouhodobymi odhady
rustu Vv pokracujici hodnoté. Tyto odhady sice zvysSuji neurcitost vysledkd, jsou
vSak, dle naSeho nazoru, ekonomicky spravnéjsi.

Forma vzorce, do které je mozné vkladat piimo absolutni velikosti ucetnich
polozek, miiZze byt pfi zpracovani vétSiho mnozstvi podnikd z kapitalovych trhi
o néco jednodussi nez vzorce vyzadujici jesté vypocet rentability. V tomto piipade
ale nejde o zcela zasadni rozdil.

Dalsi vyzkum by ale mél jesté ovéfit a ptipadné upravit konkrétni pfesnou podobu modelu
rezidualnich zisk vhodnou pro nase prostfedi. Napiiklad bude potieba navrhnout vhodny
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zpusob odhadu dlouhodobého tempa ristu, protoze konkrétni postup pouzivany autory
Clausem a Thomasem pro némecké prostfedi se nemusi hodit pro nase prostredi.

Alternativou by bylo vyuzit model Gebhart/Lee/Swaminathan s tim, ze by do pokracujici
hodnoty bylo zapracovano tempo ristu.

Zavéry

Muiizeme shrnout nasledujici myslenky:

1. Clanek byl minén jako vychodisko pro ptipravu k pouziti rizikovych prémii ex-ante v nasi
republice. Planujeme za timto ucelem vypsat téma disertacni prace.

2. Nase zameéry se zatim opiraji o vysledky vyzkumu v této oblasti v USA a Némecku.

3. Pouziti rizikovych prémii ex-ante by mélo ptinést hlavné tyto vyhody:

a)

b)

d)

Odhady rizikové prémie kapitdlového trhu, podobné jako jinych, bézné
pouzivanych slozek diskontni miry, by mély vzdy stat na aktualnich odhadech do
budoucnosti. Zejména rizikové prémie trhu pro vynosovy odhad trzni hodnoty by
mely odrazet aktualni situaci na trhu (naptiklad rast rizikové prémie v obdobi
recese). Rizikové prémie ex-post tomuto pozadavku nevyhovuji.

Odhadujeme cenu, za kterou by bylo mozné podnik prodat k ur¢itému okamziku.
Trzni rizikova prémie je tedy odhad k urcitému okamziku, nikoliv stabilni pramér
za mnoho let.

Ptilozené propocty ukazuji, Ze trzni rizikova prémie ex-ante se dost méni, a to
nejen v Case. Je dost rozdilna i v prostoru. Do budoucna je tedy podstatné
vhodnéjsi pouzivat trzni prémii ex-ante z co nejbliz§iho prostfedi, nez piebirat
jednu trzni rizikovou prémii z USA a tu pouze korigovat o riziko zemé. Podle

naseho nazoru se jedna o realnou rozdilnost trhi, které je vhodné respektovat.
Trzni prémie ex-ante pravé oteviraji cestu k pouziti dat blizSich lokdlnimu
prostiedi i za situace, kdy historie mistnich kapitalovych trha je natolik kratka, ze
neumoziuje pouziti historickych prémii.

Souhrnné feCeno, prémie ex-ante by mohly pfinést dv€ hlavni vyhody soucasné: aktudlni
o¢ekavani trhu do budoucna z pohledu data ocenéni, a to v prostiedi, které je prostorové
relevantni pro oceflovany podnik.

4. PtedbéZzna doporuceni pro dalsi praci (jde o doporu€eni odpovidajici soucasné fazi praci,
ktera mohou byt pozdé&ji upfesinovana nebo upravovana v souladu s vysledky dalsiho
vyzkumu):

a)

b)

Pouzit bezrizikovou vynosnost statnich dluhopisti s delSi dobou do splatnosti
(20 az 30 let), nikoliv tedy jen 10 let.

Prvni odhad trZzni rizikové prémie ex-ante provést za jednotlivé podniky
z kapitalového trhu a vysledek vazit trzni kapitalizaci. Vyjit pfitom z modelu
zalozeného na rezidudlnich ziscich, a to ve varianté modelu Claus — Thomas
S ristem v pokracujici hodnoté.
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Trzni hodnota podniku a diskontni mira se zamérenim
na rizikovou prémii kapitalového trhu — 2. ¢ast
Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

V prvni ¢asti ¢lanku byly rozebrany modely pro odhad rizikové prémie kapitalového trhu ex-
ante zalozené na dividendach a volnych penéznich tocich. Cilem této druhé ¢asti je ptedstavit
a analyzovat modely zalozené na rezidudlnich ziscich, zhodnotit rizné modely a piedlozit
doporudeni pro podminky CR. Pouziti modelu rezidualnich ziski je také ilustrovano na
modelovém piikladu a jsou uvedena empirickd data ziskana témito modely. Clanek dospiva
k zavéru, Ze pro praktické pouziti ve stfedoevropskych podminkach jsou vhodnéjsi modely
zalozené na rezidudlnich ziscich nez na dividendach, FCFE nebo vysledcich hospodateni.
Rezidudlni zisky vyzaduji vstupni data, kterd lze relativné snadno ziskat, a pfitom jsou
Z ekonomického hlediska rovnocenné modelim zalozenym na volnych penéznich tocich.
Doporucit Ize zejména model Claus — Thomas, ktery pracuje s dlouhodobym riistem.

Kli¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Trzni hodnota; Naklady vlastniho kapitalu;
Rizikova prémie kapitalového trhu ex-ante; Implikovana rizikova prémie.

Market value of a business and discount rate focusing on the capital market
risk premium — part 2

ABSTRACT

In the first part of the article models for ex-ante market risk premium estimation based on
dividends and free cash flow were analyzed. The aim of this second part is to introduce and
analyze models based on residual profits, evaluate various models and submit
recommendations for the Czech Republic's conditions. The use of the residual profit model is
also illustrated by a model example and empirical data obtained by these models are
presented. The article concludes that models based on residual profits are more suitable for
practical use in Central European conditions than models based on dividends, FCFE or
earnings. Residual profits require input data that is relatively easy to obtain while being
economically equivalent to free cash flow models. We recommend especially the Claus -
Thomas model, which works with long - term growth.

Key words: Value; Business valuation; Market value; Cost of equity; Ex-ante market risk
premium; Implied risk premium.

JEL classification: G32
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Naklady ciziho kapitalu v kratkém obdobi — metody
odhadu”

Lucie Rudolfovd*

Uvod

Tento piispévek navazuje na disertacni praci Podskubka (2012), ktera shrnuje metody odhadu
nakladu ciziho kapitalu (nCK) a jejich vyuziti v praxi. Nejcastéji pouzivanou metodou je
urokova sazba stavajicich avéru (a to v kratkém i dlouhém obdobi). Tato metoda je bohuzel
Casto pouzita 1 v pfipadech, kdy nejsou splnény zakladni podminky pro jeji vyuziti. Nékdy
toto metodu mizeme bez dalSiho vysvétleni ve znaleckych posudcich najit, ackoli se ve
finan¢nim planu pocitd se zménou Urovné zadluzeni, s pfijimadnim novych Uvérh, ¢i se
zménou hospodarské situace. Je pochopitelné, ze tato metoda je pro svoji jednoduchost
oblibend. Tato nesporna pfednost by ale neméla vést k vyuziti metody aktualnich urokovych
sazeb za kazdou cenu.

Cilem tohoto piispévku je shrnout metody, které je mozné k odhadu nCK pouzit a diskutovat
jejich pouzitelnost v kratkém obdobi. Tedy v obdobi 5 az 7 let, coz je obvykla délka prvni
faze u dvoufazovych metod ocenéni. Tyto metody dale otestovat na ptikladu skuteénych
spole¢nosti a navzajem porovnat z hlediska jejich vysledkl a pouzitelnosti v kratkém obdobi
v oblasti Ceské republiky.

Metody stanoveni nCK

V této kapitole stru¢né popisSu jednotlivé metody, které lze k odhadu nCK pouzit.
Vétsinu téchto metod ve své disertaéni praci nastiniuje i Podskubka (2012). Nasledujici
metody je mozné podle prace s rf a RP rozd¢lit do dvou skupin:

a) metody vedouci k odhadu celkovych nCK (bez nutnosti stanoveni rf): vynos do doby
splatnosti, metoda aktualni Grokové sazby, metoda primérnych sazeb MPO, metoda
primérnych sazeb CNB

b) metody vedouci k odhadu RP (s nutnosti stanoveni rf): vSechny metody ratingové
analogie, metoda syntetického ratingu, metoda z databdze Amadeus.

V piipadé druhé skupiny metod je vzdy nutné k odhadnuté RP provést jesté odhad rf. Metody
odhadu rf je soucasti samostatné subkapitoly.

Nekteré z uvedenych metod jsou vhodnéj$i pro odhad nCK v kratkém obdobi a jiné
jsou naopak vhodnéjsi pro dlouhodobé odhady. Pro které obdobi, pfipadné v jaké modifikaci
jsou jednotlivé metody pouzitelné¢, bude uvedeno piimo v kapitolach tykajicich se
jednotlivych metod. Zéakladni vlastnosti jednotlivych metod budou nakonec shrnuty
v ptehledné tabulce. Podle vysledku tohoto porovnani budou vybrany ty metody, které je
vhodné testovat pro pouziti v kratkém obdobi.

*Cléanek je zpracovén za finanéni podpory IGS 42/2019 a jako soucast vyzkumného tikolu VSE IP100040.
Ing. Lucie Rudolfova, Katedra financi a ocefiovani podniku VSE, (xrudl03@vse.cz).
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Vynos do doby splatnosti

Tak jako u ostatnich prvkid vynosového ocenéni (alespoil v piipadé stanoveni
objektivizované, trzni ¢i uzitné hodnoty) by i u nCK by méla primarni roli hrat takova data,
kterd nejsou subjektivni, jsou transparentni, dobtfe ovéfitelna, a kterd v ptipadé planovani
dobie odrazeji situaci, které¢ bude podnik Celit. Uvedenym podminkam samoziejmé vyhovuji
nejlépe data z kapitalovych trhi. Metodu vynosu do doby splatnosti (dale jen YTM) tedy
uvedu jako prvni metodu, jejiz pouziti by bylo idedlni v pfipadech, kdy jsou dluhopisy
ocenované spolec¢nosti obchodované na burze.

YTM neni nic jiného nez vnitini vynosové procento uskutecnéné investice do cenné¢ho
papiru, kterym je v tomto ptipad¢ dluhopis. To plati pfi splnéni nésledujicich podminek:
dluhopis je drzen do splatnosti, platby jsou provadény podle planu. Tomuto pojeti odpovida
1 jeho nejjednodussi zapis (viz rovnice nize). Na rozdil od aktudlni rokové sazby pracuje
s ¢asovou hodnotou pen€z a pocita s reinvestici kupdnovych plateb se stejnym vynosem.

KP1 KP2 KPn NH
= Grrrnt T oz T Gavmnn T G KO8 @)
kde: P — aktualni cena dluhopisu na trhu,
NH — nominalni hodnota
KP — kuponova platba,
YTM — yield to maturity (vynos do doby splatnosti).
n — pocet obdobi do splatnosti

K vypoctu YTM je tedy nutné, aby ocetiovana spole¢nost byla emitentem obchodovaného
dluhopisu. Daéle je nutné znat jeho aktualni cenu na trhu, jeho nominalni hodnotu, pocet let do
splatnosti, vysi jeho kuponovych plateb a jejich periodicitu (ro¢ni, palro¢ni, ¢i jinou). Pouziti
této metody zavisi i na splatnosti dluhopisu. Pokud by mélo v blizké budoucnosti (jesté
v dob¢ trvani 1. faze) dojit k jeho splaceni, je tieba pro odhad nCK v prvni fazi zvolit jinou
metodul.

Z téchto pozadavkli vyplyva nepouzitelnost tohoto modelu pro vétSinu ceskych
podnikt. Emise dluhopisti jako néstroje pro ziskani cizich zdrojii je v CR zatim vyuZzivana
minimalné. Jednou z bariér jsou naklady spojené s pfipadnou emisi, jako je stanoveni ratingu
a pravni a analytické poradenstvi v priibéhu celé operace. Emisi dluhopisti voli spole¢nosti,
které maji Sanci ziskat slusny rating a pozaduji vysoké objemy cizich prostfedkti. Takovych
spole¢nosti v CR neni mnoho.

Piesto, 7e tato metoda ma v CR své vyuziti, neni Vvtomto piispévku testovana.
Hlavnim diivodem vynechani metody vynosu do doby splatnosti v nasledujicich kapitolach je
pravé velmi nizky pocet spolecnosti, na které je mozné ji v CR aplikovat.

Hlavni vyhody: vyuZiti aktudlnich trznich dat, jednoduchost, transparentnost,

Hlavni nevyhody: velmi omezena pouZitelnost v CR (vézanost na dluhopisy).
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Aktualni urokova sazba z ivéru

Metodou aktudlnich irokovych sazeb se v tomto ptispévku rozumi:
e fixni arokova sazba z aktualniho Gvéru,
e prumér téchto sazeb, je-li Cerpano vice uvéru,

e zakladni urokova sazba plus RP v pfipad¢, kdy je smluvni Grokova sazba stanovena jako
plovouci, protoze i tato urokova sazba se vztahuje k jiz existujicimu uvéru.

Je-li aktudlni sazba soucasného uvéru stanovena jako podkladové sazba (PRIBOR aj.) plus
piirazka, m¢l by tento pfistup byt dodrzen i1 pro planovana obdobi. V takovychto ptipadech by
m¢él byt proveden alespon odhad podkladové sazby.

Metoda aktudlnich sazeb je, jak uvadim vyse, prakticky velmi roz$ifend, avSak ne
vzdy vhodna. Takto stanovend vySe nCK neodrdzi zmény v pldnované financni situaci
dluznika a jeho kapitalové struktuie. Navic reflektuje hospodaiskou situaci a situaci na
finan¢nich trzich, které platily v dob¢ pfijeti uvéru. To sice neni pro 1. fazi takovy problém
jako pro fazi druhou, ale i tak by m¢la byt pfinejmensim provétena platnost této situace pro
prvni fazi.

Navzdory vy$e uvedenym omezenim jde zcela jist¢ 0 metodu pouzitelnou a to zejména
v obdobi prvni faze za platnosti piedpokladl, které zminuji napt. Matikova a Matik (2008,
S. 75) :

e ocefnovana spolecnost je dostateéné solventni,
e byl uvér ptijat v nedavné dobg,
e byl avér piijat za podminek na trhu obvyklych,

e 7 n¢j bude vypocten efektivni trok,

e doba splatnosti uvéru pokryva celé obdobi (v tomto piipade 1. fazi)

I pii splnéni téchto pfedpokladii je ale doporuc¢eno aktudlni Grokové sazby testovat pomoci
alternativni metody zaloZené na datech z kapitalového trhu v ptipadé€ jejiho pouZiti pro tcely
odhadu trZzni hodnoty podniku.

Hlavni vyhody:

e jde 0 jedinou znamou skute¢nou sazbu, ktera se vaze k posuzovanému podniku,

e pomineme-li sazby z vypujcek od spiiznénych osob, lze predpokladat, ze aktualni sazba,
byla uz jednou posuzovana nezavislou instituci,

e jde o jednoduchy model, kde riziko zdsadni odchylky neni tak velké, jako u sloZitéjSich
modeld, které v nékterych ptipadech mohou vést k odhadiim realité velmi vzdalenym.
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Hlavni nevyhody:
e jeji vazanost na fazi hospodarského cyklu v dobé¢ sjednani uvéru,

e jeji vazanost na jediny podnik, kde nelze vyloucit odchylku od urokové sazby, kterou
musi hradit srovnatelné podniky (tato podminka je dulezita pro trzni a objektivizovanou
kategorii hodnoty),

e nutnost splnéni podminky trvani tvéru po dobu planované¢ho obdobi,

e nutnost stability finan¢niho pléanu (finanéni struktury) ve srovnani s dobou sjednani uvéru.

Priumérné urokové sazby MPO

Hlavnim zdrojem informaci k této metodé je interaktivni tabulka k publikaci
Panorama zpracovatelského primyslu, kterou kazdoro¢né vydava MPO (2017). Jeji vydani
nasleduje vzdy pfiblizné v fijnu dal§iho roku, proto je pro jednotlivé odhady nutné vyuzivat
publikaci z ptedposledniho roku pfedchazejiciho datu ocenéni a star$i. Zakladem pro volbu
urokové sazby, je odvétvi, v némz dana spole¢nost pusobi. To bude vychazet z klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ-NACE tak, jak byly vymezeny v jednotlivych posudcich.

Pro vypocet primérnych nCK pouzivd MPO nasledujici vzorec:

Y-, nakladové Groky;

nCKupo = Y, celkovy zpoplatnény kapital;—Y |-, viastni kapital;’ (2)
kde: I - kazda jednotliva spole¢nost ve vzorku,
t —rok,

n - vyjadiuje celkovy pocet spole¢nosti ve vzorku.

Ze vzorce (2) plyne, Ze v piipadé takto zjisténych sazeb jde vlastné o uréitou formu
klouzavého priiméru, kdy do primémé hodnoty za kazdy rok vstupuji v zavislosti na dobé&
splatnosti 1 avéry, které byly sjednané v prib¢hu nékolika predchozich let a jesté nebyly
splacené.

Vyhodou je moznost srovnani podniku alespoii s primérem odvétvi. Podle interaktivni
tabulkové pftilohy lze pomoci pomérovych ukazateli odhadnout jak vzdéaleny je hodnoceny
podnik od priméru odvétvi a na zdkladé toho odhad piipadné upravit. Nevyhodou je pak
skute€nost, Ze tuto metodu neni mozZné pouzit u nevyrobnich odvétvi. Jak vyplyva z nazvu
zdroje dat této metody, uvedeny jsou pouze Udaje o odvétvi zpracovatelského primyslu. Ani
zde ale neni jistota, ze uvedené¢ tudaje jsou pouzitelné. Protoze MPO nezjiStuje vysi
urokovych sazeb pfimo, ale dopoc€itava ji ndhradnim zptisobem (viz vzorec vyse), mize dojit
k celé fad¢ odchylek. Ty spocivaji hlavné v ptipadech, kdy jsou uvéry splaceny ¢i piijaty
Vv prib&hu roku, maji nepravidelné splatky nebo je-li v daném odvétvi zafazeno pfili§ malo
podnikii. K odchylce povede i vyziti leasingu a nebankovnich (napt. vnitropodnikovych)
pajcek. Takto zkreslené sazby vykazuje MPO napt. v letech 2016 — 2017 u odvétvi 14.2 —
Vyroba kozeSinovych vyrobkt (200,80 %) nebo v odvétvi 23.5 — Vyroba cementu, vapna,
sadry (335,33 %).

Hlavni vyhody: jednoduchost, moZnost srovnani s primérem odvétvi, Ceska data,
dostupnd data.
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Hlavni nevyhody: nepouzitelné pro nevyrobni podniky, zkreslené v piipadé nékterych
odvétvi, nevhodné pro podniky, které se svymi finanénimi charakteristikami vyrazné 1isi od
praméru odvétvi, nemoznost reflektovat ménu avéru.

Priumérné urokové sazby CNB

Tato metoda vychazi z informaci zvefejiiovanych CNB , ktera uvadi urokové sazby
nové poskytnutych uvéri podle doby fixace a podle objemu avéru (CNB 2019b) a dale
urokové sazby existujicich uvéra podle zbyvajici doby splatnosti (CNB 2019a).

Urokové sazby nové poskytnutych Gvért jsou obdobou aktualnich tGrokovych sazeb.
Jde o trokové sazby sjednané vzdy v daném meésici a mély by tedy odrazet aktualni situaci na
trhu. Vyhodou je, ze takto zjisténé sazby lze povazovat za sazby na trhu obvyklé a pro
zvoleny mésic aktudlni. Dalsi vyhodou je moznost tfidéni podle doby splatnosti a objemu
uvéru, coz jsou informace, které u vétSiny ostatnich metod zohlednit nelze. Nevyhodou je, ze
nejsou znamy zadné informace o pfijemcich Gvera a neni tedy mozné porovnat tyto prijemce
s podnikem, pro n€jz je potieba odhadnout urokovou sazbu. Udaje o finanénich ukazatelich
piijemcti uvérh totiz CNB neuvadi a ani nesbird. Metodou primérnych sazeb CNB nelze
podniky nijak diversifikovat a ziskana sazba je univerzalni bez ohledu napiiklad na zadluzeni
ocenovaného podniku nebo odvétvi, ve kterém podnik pusobi.

Jistym technickym omezenim této metody je kratSi dostupna historicka fada. Data jsou
¢lenéna podle doby fixace (do 1 roku, 1-5 let, nad 5 let) a v ramci kazdé fixace i podle objemu
uveéru. Data jsou pak dostupna v nasledujicich historickych fadach.

Tab. 1: Dostupnost dat o urokovych sazbach nové poskytnutych avéria (CNB)

Obdobi Do 7,5 mil. KE| 7,5-30mil. KE| Do 30 mil. KE| Nad 30 mil. K¢ | Celkem
2010 - soucasnost X X X

2004 — soucasnost X X

1993 - 2003 X

Zdroj: (CNB, 2019b) , vlastni upravy

Informace o stavajicich uvérech nejsou ¢lenény podle objemu tvéru ale pouze podle zbyvajici
doby splatnosti

Z dat CNB vychazi i ta ¢ast makroekonomicka predikce Ministerstva financi (2019),
které se tyka urokd nefinan¢nich podnikii. Tento zdroj je moZné také vyuzit, nicméné zde jiz
neni mozné diferencovat ani podle splatnosti ani podle objemu uvéru.

Hlavni vyhody: jednoduchost, ¢eska data, dostupna data, moznost zohlednéni mény
uveéru, velikosti podniku a objemu Gvéru, odrazi realitu bankovniho trhu.

Hlavni nevyhody: nemoZnost diversifikovat podle finan¢nich charakteristik podniku
(vykonnost, zadluZenost, aj.) ani podle odvétvi.
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Metoda ratingové analogie zemé

Pti vyuziti metody ratingové analogie prostfednictvim swapi uvérového selhani (dale
jen CDS spreadu podle anglického ,,credit default swaps®) je riziko podniku aproximovano
rizikem zemé se stejnym ratingem, coz na jednu stranu muaze vést k drobnému podhodnoceni
RP, protoze CDS spready jsou podle Damodarana (2019) nizs8i, nez spready firemnich
dluhopisii se stejnym ratingem. Jak uvadi PodSkubka (2012, s. 117) je to logicky disledek
toho, ze vlady maji prostfednictvim fiskalni a ménové politiky vice moznosti k ziskani
finan¢nich prostfedkt na thradu dluhu.

Jako prirazka jsou vtomto piipadé pouzity celé CDS spready zemi se stejnym
ratingem jako ma dluhopis bez ohledu na to, ve které¢ zemi je dluhopis vydéan a kde sidli jeho
emitent. CDS spready jsou v tomto piipadé pouzity odliSnym zplisobem nez pro ucely
stanoveni rizika zemé, kde se pouziva rozdil mezi CDS USA a CDS zemé, kde sidli emitent.
Pro ilustraci je tedy mozné RP touto metodou stanovit naptiklad nasledovné. Ma-li oceniovany
podnik rating Baa2 je nutné najit zemé, které maji také rating Baa2 (v roce 2019 sem patiily
zem¢ jako Andorra, Brazilie, Bulharsko, Columbie atd.). Néasledn¢ dohledat CDS pro kazdou
z téchto zemi a na jejich zakladé stanovit prirazku. To lze provést naptiklad pomoci primeéru,
nebo rozpéti mezi hornim a dolnim kvartilem.

Problémem je nedostupnost historickych ratingt jednotlivych zemi, kdy agentura S&P
umoznuje pristup pouze k posledni aktualizaci. I u starSich ocenéni tedy bude nutné vyjit
z aktuélnich ratingti. To miZze byt problém kvuli korelaci spreadii s aktudlnim hospodatskym
cyklem, ktera je vysoka. Tento problém by méla ale kompenzovat skutecnost, Ze hospodarsky
cyklus se nevyviji vSude stejn¢ a stejnému ratingu by v roce 2010 mohla byt pfifazena jina
zemé nez v roce 2019. Navzdory Casové prodlevé by tedy stale mél byt piidélen odpovidajici
CDS spread. Pro odhad jednotlivych CDS spreadd Ize wvyjit z datového souboru
zvetejiiovaného na strankach Damodaran (2019). Stejnému ratingu jako sledovanym
spolecnostem je pfifazeno nékolik zemi, jejichz CDS spready se v nékterych ptipadech
vyrazné lisi. To je mozné fesit riznymi zplsoby, které vSak vyZaduji subjektivni posouzeni ze
strany znalce (at’ uz je to volba pouze nékolika zemi, priméru, medianu, ¢i jiny postup).

Hlavni vyhody: jednoduché stanoveni rizikové pfirdzky, vhodné i v obdobi
nestabilnich finan¢nich trht v CR a v pfipadé obtizného stanoveni predikce vyvoje
hospodaiské situace v CR.

Hlavni nevyhody: komplikovanéj§i stanoveni ratingu, historickd nedostupnost dat,
mnohdy vysoké rozdily mezi CDS spready jednotlivych zemi zatfazenych do stejného
ratingového stupné, prostor pro subjektivni posouzeni, omezené zohlednéni mény uveéru.

Metoda ratingové analogie firmy — defaultni studie

Tento postup odhadu RP vychazi z pfedpokladu, Ze RP ve formé prémie za kreditni
riziko je funkci pravdépodobnosti uvérového selhéani a ocekavaného plnéni od dluznika
(Podskubka 2012, s. 109). Vypocet rizikové pfirazky pomoci defaultnich studii je mozné
zapsat takto:

RP = (PUS +Z) x (1 - OP) (3)

kde: PUS — pravdépodobnost Givérového selhani
OP — ocekéavana plnéni zajisténého dluhu
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Z — zisk véftitele (prémie pro rizikoveé averzniho investora)
Zdroj: Podskubka (2012), vlastni Gpravy

Agentura Moody’s vydava pravideln¢ studie uvérového selhani, ve kterych je mozné dohledat
kumulativni pravdépodobnosti podle jednotlivych ratingovych stupni. K dispozici jsou
pravdépodobnosti na 10 i 20 let zaloZzené na historickych udajich z let 1998 — 2018 (resp.
1983 — 2018 pro 20letou tadu). Pro pfistup je sice nutnd registrace, ale soubory jsou ke stazeni
bez poplatku. Jelikoz v dlouhém obdobi nelze pocitat sriznymi urokovymi sazbami
v ruznych letech, je nutné kumulativni pravdépodobnosti z jednotlivych let pfepocitat na
jednotnou ro¢ni pravdépodobnost. To lze provést podle nasledujiciho vzorce, ktery tika, ze
soucet diskontnich faktori pocitanych z kumulovanych pravdépodobnosti a soucet
diskontnich faktorti pocitanych z konstantni pravdépodobnosti se musi rovnat. To za
predpokladu v ¢ase neménnych penéznich tokl povede k jejich totozné soucasné hodnote.

n

1 n 1 (4)

& (1+PUS)H" - & (1+PUS,)

kde: PUSj —pravdépodobnost Givérového selhani (jednotna — pfepodtena)
PUS,,— pravdépodobnost Givérového selhani (kumulovana — pro kazdy rok
jind)

Protoze tato pravdépodobnost uvérového selhdni podle Podskubky (2012) zahrnuje pouze
kompenzaci o¢ekavané ztraty neutralniho investora, je tfeba ji doplnit o zisk (kompenzaci za
riziko) pro rizikové averzniho investora nékterym z nasledujicich zptisobti:

e pomoci smérodatné odchylky pravdépodobnosti tivérového selhani,
e odhadem marze bank,

e pouzitim kumulované pravdépodobnosti uvéroveho selhani.

Vybérové smérodatné odchylky ocekévané ztraty jsou zvetfejnovany kazdoro¢né ve studii
agentury Moody‘s (2016) v tabulkach ¢. 30 a 31 v zavislosti na zvolené tirovni agregace
ratingovych stupiiti. Na zakladé téchto dat je pak lze dopocitat i za krat$i obdobi. Vybérova
smérodatnd odchylka udéava, jak moc jsou pravdépodobnosti ivérového selhani v jednotlivych
letech vzdaleny od celkového priméru. Je proto mozné je vyuzit jako méfitko rizika zmény
pravdépodobnosti  Uveérového  selhani.  Pfipo¢teni jedné  smérodatné  odchylky
k pravdépodobnosti uvérového selhani povede k takovému odhadu RP, ktera bude 1épe
odrazet ocekéavani rizikove averzniho investora a bude pfinaset urcitou miru zisku.

Druhou moznosti jak alespon pfiblizné¢ odhadnout ziskovou pfirazku, kterou je nutné
do RP zahrnout je vyjit ze strany poskytovatele uvéru, tedy banky. Jak uvéadi Paleckova
(2016) rentabilita vlastniho kapitalu (RVK) Eeskych bank v letech 2004 — 2014 byla zna¢né
nestabilni a pohybovala se v rozpéti od 3,91 % v roce 2011 do 13,07 % v roce 2007 a ma po
propadu Vvroce 2011 stoupajici tendenci. Podle Evropské bankovni federace (2019)
dosahovala RVK bankovniho sektoru v CR Vv roce 2017 hodnoty 15,6 %. Podle Evropské
centralni banky (2019) se hodnota RVK ¢eskych bank (bez pobocek bank sidlicich
Vv zahrani¢i) pohybovala v roce 2016 na trovni 7,53 % (v roce 2010 11,5 %).
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Tteti nejvice konzervativni moznosti, je pfistup, ktery predpoklada, ze banky budou
v kazdém roce pozadovat kompenzaci za pravdépodobnost uveérového selhani za celou dobu
trvani vérové smlouvy. V kazdém roce by tedy pozadovaly RP ve vysi celkové kumulované
pravdépodobnosti vérového selhani z posledniho roku, kterd by tak predstavovala
1 jednotnou pravdépodobnost ivérového selhani ve vSech letech.

Jak vyplyva ze vzorce (3) vysledny odhad je tieba jesté upravit o vysi o¢ekavaného
plnéni, protoze samotny vznik uvérového selhani neznamena, Ze vétitel bude muset odepsat
veskeré pohledavky za selhdvajicim dluznikem. Historické miry plnéni dluznikt, u nichz bylo
pozorovano uvérové selhani, zachycuje taktéz kazdorocné publikovana analyza agentury
Moody’s (2016) v tabulce ¢. 20. Protoze v ¢eskych podminkach jsou jednoznaéné nejcastéjsi
formou ciziho uroceného kapitalu bankovni uvéry, je na misté¢ pouzit ocekdvané plnéni
Z bankovnich uvéri.

Hlavni vyhody: jednoduché stanoveni rizikové piirazky, vhodné 1 v obdobi
nestabilnich finan¢nich trht v CR a v pfipadé obtizného stanoveni predikce vyvoje
hospodaiské situace v CR.

Hlavni nevyhody: komplikovanéjsi stanoveni ratingu, zahrani¢ni data, omezené
zohlednéni mény Gveru.

Metoda ratingové analogie firmy — spready dluhopist

Posledni metodou stanoveni RP, kterd bude v tomto pfispévku pouZita, je odhad RP na
bazi spreadu dluhopist, tedy rozdilu mezi vynosem do doby splatnosti bezrizikovych statnich
dluhopisit a vynosem dluhopisii se stejnym ratingovym stupném, kterym byl hodnocen
ocenovany podnik. Vzhledem k nedostatecnému mnozstvi pravidelné obchodovanych
dluhopisit na ¢eském kapitdlovém trhu je nutné vyjit ze zahrani¢nich dat. Nejlépe dostupné
jsou udaje, které pravidelné zvetejiiuje FED. Dalsi pouzitelné zdroje viz Podskubka (2012).
FED publikuje pravideln¢ historické fady vynosnosti 10letych statnich dluhopisi USA
a historické fady vynosnosti dluhopist s ratingy AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC. RP ovSem
neni pouze vysledkem rozdilu mezi vynosnosti 10letého statniho dluhopisu a primérné
vynosnosti dluhopisi s ur€itym ratingovym stupném. Situaci komplikuje pouziti dat ze
zahrani¢niho trhu, z ¢ehoZ vyplyva nutnost Gpravy o dalSi faktory, jako jsou rozdily ve
volatilitich dluhopisti jednotlivych zemi, uprava o riziko zemé a o rozdil v ocekdvané
dlouhodobé inflaci. V ptipad€ pouziti dat z trhu USA pro odhad nCK ¢eského podniku by se
podle Podskubky (2012) dal vztah zapsat takto:

nCK = rf + (YTM(FD) — YTM(SD USAy) x Y2atlita SDUSA , ppy
volatility SD CR

+ rozdil v o¢ekdvané dlouhodobé inflaci

kde: rf —bezrizikova urokova mira
YTM (SD CR)— vynosnost statnich dluhopisti CR
YTM (SD USA)— vynosnost statnich dluhopistt USA
YTM (FD) — vynosnost firemnich dluhopisi s pfisluSnym ratingem
RPZ - rizikova pfirdzka zemé

Postupné budou stanoveny jednotlivé komponenty potfebné k vypoctu nCK touto metodou
a na zaveér kapitoly bude komentovano jejich pouziti v odhadu nCK.
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RPZ je mozné odvodit obdobnym zptsobem jako pifi odhadu nVK, kdy je mozné
vypustit tpravu o rozdil volatilit trhu akcii a dluhopisii, protoZe neni tfeba RPZ upravovat na
uroven vlastnického rizika. Postup odhadu RPZ pro nVK uvadi Mafiik (2018, s. 221).

Hlavni vyhody: jednoduché stanoveni rizikové piirdzky, vhodné i v obdobi
nestabilnich financnich trht v CR a v pfipad¢ obtizného stanoveni predikce vyvoje
hospodarské situace v CR.

Hlavni nevyhody: komplikované¢jsi stanoveni ratingu, zahrani¢ni data, omezené
zohlednéni mény uvéru, nesoulad mezi ratingem zemé a vynosem jejich dluhopist, které
zkresluji odhad rizika zem¢.

Metoda syntetického ratingu s urokovym krytim

Metoda syntetického ratingu s irokovym krytim vychazi z postupl, které popsal
Damodaran (2002, s. 670-671). Postupuje se tak, ze k rf je pfipoCtena RP stanovena na
zaklad¢ zjednoduseného ratingu. Jde vlastné také o metodu ratingové analogie, kdy jedinym
kritériem pro stanoveni ratingu je urokové kryti a do urcité miry i velikost spolecnosti,
protoze metoda pocita s jinymi piirazkami pro malé, velké a finan¢ni podniky.

Damodaran (2019) publikuje pravidelné aktualizované datové soubory obsahujici
informace o vysi urokového kryti, jemu piifazeném ratingu a spreadu. Jsou dostupna aktudlni
data 1 historie do roku 2013. Za rok 2014 nejsou pfirazky uvedeny pro nejhorsi ratingy. Jejich
odhad je tak v pfipadé potfeby nutné provést napiiklad pomoci extrapolace.

Délici kritérium pro velky ¢i maly podnik je pouzita hodnota aktiv ve vysi 5 mld. USD
s kurzem 20 CZK/USD. Hranice, ktera byla pouzita v tomto piispévku, neni zcela v souladu
s postupem, ktery uvadi (Damodaran 2002). Podle jeho modelu se velikost spole¢nosti
hodnoti podle vyse trzni kapitalizace. Vzhledem k tomu, Ze trzni kapitalizaci neni pro vétSinu
Ceskych spole¢nosti mozné spocitat, aplikovala jsem uvedenou hranici na vysi aktiv. Tato
hranice je nastavena na velké americké koncerny a v ¢eskych podminkach ji bude vyhovovat
pouze hrstka podnikll. Tento problém lze feSit nékolika zplsoby. Jednou z moZnosti je snizit
limit pro velky podnik. Pak by ale bylo podle mého nazoru nutné i pfepocitat spready.
Spready pro velky podnik Ize podle piivodniho modelu aplikovat pouze na spole¢nosti, které
splni kritérium vySe kapitalizace. Jde tedy ve vSech piipadech o spole¢nosti obchodované na
burze, coz v Ceské republice také splituje pouze velmi maly podil podniki. Spole&nosti
kétované na burze jsou vystaveny vySsi mife dohledu a jsou nuceny byt vice transparentni nez
podniky, které na burze nepusobi. S rustem transparentnosti hospodarskych vysledka
spole¢nosti by méla jeji irokova sazba spiSe klesat. Proto se nejevi jako spravné benevolentné
zafazovat Ceské podniky, které nesplnily limit kapitalizace, mezi podniky velké a tim jim
ptidélovat nizsi RP.

Vzhledem k pavodu metody v USA (respektive pouziti dat tohoto trhu pro jeji
konstrukci) je tteba upozornit i na rozdil vyplyvajici z pouziti odlisnych uc¢etnich standardd,
kdy trokové kryti zaloZzené na EBIT a vypocitané podle US GAAP neni stejné veli¢ina jako
trokové kryti pocitané z Gdetnich zavérek sestavenych podle CUS. K nejvétsim rozdilam
dochdzi v oblasti odpist. Dal§imi oblastmi je vykazovani finan¢niho leasingu, smluv
o zhotoveni ¢i samotnych nékladovych troka. Rozdild je ale mnohem vice a je vhodné na né
pfi pouziti tohoto modelu pamatovat.
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Dalsi otazkou, se kterou je nutné se pti pouziti této metody vypotadat je volba obdobi,
za které je trokové kryti pocitano. Damodaran (2002, s. 671) vychazi z udaji posledniho
znamého roku a pomoci ratingu stanovuje pfirazku pro obdobi planu. Prodé¢lal (2009) uvadi
jako idealni obdobi primér za 3 roky pied datem ocenéni. Pro pouziti v kratkém obdobi (v 1.
fazi) lze vyjit z varianty, kterou popisuje Prodélal (2009), nebo v ptipadé vyraznych zmén
Vv kapitalové struktufe pocitat irokové kryti pro kazdy jednotlivy rok z hodnot minulého roku,
tak aby bylo mozné vyhnout se komplikaci v podob¢ pouziti iteracniho piepoctu, kdy vyse
urokové sazby méni hodnotu trokového kryti, které je pouzito pro stanoveni trokové sazby,
a tim 1 celkovou vysi uro¢ené¢ho dluhu (v piipadé planovani cilové zadluzenosti), ¢imz opét
pusobi na trokové kryti.

Hlavni vyhody: jednoduché stanoveni rizikové piirazky i ratingu, vhodné 1 v obdobi
nestabilnich finan¢nich trht v CR a v pfipadé¢ obtizného stanoveni predikce vyvoje
hospodaiské situace v CR.

Hlavni nevyhody: zahrani¢ni data, omezené zohlednéni mény uvéru, nesoulad mezi
ratingem zem¢ a vynosem jejich dluhopisii, které zkresluji odhad rizika zemé, v piipadé
vyraznych zmén kapitalové struktury nutnost pouziti iteraci.

Metoda z databaze Amadeus s urokovym krytim

Metoda zalozena na Databazi Amadeus je také, tak jak ji nastinil Podskubka (2012),
relativné pracna. Tuto metodu lze vSak ddle rozpracovat tak, aby jeji praktické pouziti
nevyzadovalo dodate¢né analyzy ¢i placené zdroje dat.

Podstatou metody je vybér srovnatelnych podnikl na zédklad¢ databdze Amadeus podle
zvolenych kritérii. Aby nebylo nutné srovnatelné podniky pokazdé znovu filtrovat a testovat
kritéria vybéru srovnatelnych podnikl, byl postup upraven pomoci regresni rovnice.
Nékladové uroky zkoumaného podniku tak byly odhadnuty na zakladé toho, jakym podnikiim
ve vzorku se sledovany podnik svymi parametry blizi. Stanoveni regresni rovnice a cely
postup odhadu bude publikovan samostatné. V tomto ptispévku bude z prostorovych divoda
pouzita pouze vysledna regresni rovnice.

Hlavni vyhody: jednoduché stanoveni nCK s vyuzZitim existujici rovnice, ¢eska data,
upraveni odhadu podle srovnani s charakteristikami jinych podnikd.

Hlavni nevyhody: nemoZnost zohlednéni mény uvéru, v pfipadé vyraznych zmén
kapitalové struktury nutnost pouZiti iteraci, v pfipad¢ vyraznych zmén hospodaiské situace
nutnost aktualizace modelu.

Porovnani jednotlivych metod

V tabulce niZe jsou uvedeny problémy, se kterymi by se idedln€¢ mély metody odhadu
nCK vypotadat. Jinymi slovy tabulka shrnuje, jaké okolnosti by mohly mit na vysi nCK vliv
a mély by proto byt pfi odhadu nCK zohlednény. Metody, které se s danym problémem ci
okolnosti vypotadat dokazi, jsou v pfislusSném sloupci oznaeny symbolem ,,x*“. Hodnocena je
pouze schopnost jednotlivych metod danou okolnost zohlednit. Jak narocné na zpracovani
a tim 1 prakticky vyuZzitelné, je pfedbéZzné hodnoceno v poslednim fadku. PouZita je bodovaci

vvvvvv

ktery maji metody zaloZzené na odhadu ratingu, nebude v praxi zcela vyuzit. UZ stanoveni
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ratingu pro jeden rok je Casové relativné narocna Cinnost. Stanoveni ratingu pro kazdy rok
zvlast tak, aby bylo mozné zohlednit napiiklad ménici se zadluZeni je sice teoreticky mozné,
ale velice nepraktické. U vynosu do doby splatnosti a uroku z aktudlniho uvéru,
predpokladdm zohlednéni vétSiny kritérii v dostatecné mife tak, aby byla platnd v kratkém
obdobi. V piipadé metod skladajicich se z rf a RP lze nékteré okolnosti zohlednit v nCK
pouze castecné a to prostiednictvim rf. Tato skutecnost je v tabulce vyznacena.

Tab. 2: Okolnosti zohlednéné jednotlivymi metodami v kratkém obdobi (oznaceny
symbolem ,,x*)

Metoda 1 2|3 4 |5 6 7 8|9
proménliva Uroven zadluzeni X X(**) | X(**) | X(**) | X X
dostupnost dat z ¢eského trhu X(*) | X|] X |X X
odhad 2. faze bez wvlivu soucasné

recese/konjunktury X X X X X X X
R R R R EA LR
sazba na trhu obvykla X | X X

velikost a rlst podniku X | X X X X X X X
obchodovatelnost akcii X | X X X X

vySe Gvéru (objem) X | X X X
doba splatnosti (fixace) dluhu X | X X rf rf rf rf rf
existence zajisténi a jeho kvalita X | X | X(**) X(**)
ména dluhu a drokd X | X X rf rf rf rf rf
naroc¢nost metody (Casova ¢i technicka) 1-5 2 |1 1 1 4 5 5 3 4

Poznamka: (*) pouze v nékterych piipadech, (**) pouze obtizné (Casove naro¢né) nebo jen v omezené miie;
1 — Metoda vynosu do doby splatnosti, 2 — Metoda aktualnich Grokovych sazeb, 3 — Metoda MPO, 4 — Metoda
CNB, 5 — Metoda ratingové analogie zemé&, 6 — Metoda ratingové analogie spreadil dluhopist, 7 — Metoda
ratingové analogie defaultnich studii, 8 — Metoda syntetického ratingu s urokovym krytim, 9 — Metoda podle
databaze Amadeus

Zdroj: vlastni Gprava

V nésledujici ¢asti jsou vzajemné porovnavany vysledky téchto metod: metoda aktudlniho
troku, metoda CNB, metoda MPO, metoda syntetického ratingu a metoda na bazi databaze
Amadeus. Metoda vynosu do doby splatnosti testovana nebude, protoze vzhledem k mnozstvi
Ceskych spole€nosti emitujicich obchodované dluhopisy je jeji vyuZitelnost okrajova.
Testovany nebudou ani metody zaloZené na odhadu ratingu (kromé metody se syntetickym
ratingem stanovenym pomoci urokového kryti). Tyto metody nejsou testovany z divodu
narocnosti zpracovani. V pfipad€ zpracovani celého ocenéni lze tento proces vyrazné
zjednodusit vyuzitim vysledkli z analyzy vnitiniho potencidlu a vysledku analyzy ziskové
marze shora. Tyto Udaje vSak v pfipadé dvou testovanych podnikii k dispozici nemam
a stanoveni ratingu by tak bylo naroénym krokem ptesahujicim rozsah tohoto ptispévku,
proto tyto metody do analyzy zatfazeny nebudou.

Aplikace vybranych metod

Protoze informace o nové poskytnutych uvérech a subjektech, které je obdrzely,
nejsou hromadné dostupné, provedu tuto analyzu pouze u dvou vybranych spolecnosti na
zaklad¢ udaji zvetejnénych ve Sbirce listin. Budu porovnavat vysi urokové sazby, kterou
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uvedené spolecnosti v dany rok obdrzely nebo ktera ma plovouci charakter s teoretickym
vypoctem nCK podle modelu trokového kryti Damodarana, podle regresni rovnice ziskané
v piedchozich &astech této prace a podle metod MPO a CNB. Aktualni urokova mira nemiize
byt kviili nedostatku informaci vypoctena jako efektivni tirokova mira na principu vnitfniho
vynosového procenta tak, jak to doporucuje Maiikova a Maiik (2008, s.75), ale bude
vychazet pouze z urokovych sazeb jednotlivych urocenych dluh.

Pro pfipadovou studii byly nahodné vybrany dvé spole¢nosti, pti¢emz kazda z nich
pusobi v jiném odvétvi (vyrobni a nevyrobni). U kazdé spole¢nosti byl zkouman jiny rok
(2014 a 2015). U obou spolecnosti byly tidaje o trokové sazbé bud’ ptimo ¢itelné z jejich
vyro¢nich zprav, nebo bylo mozné je na zakladé vyrocnich zprav s dostate¢nou spolehlivosti
vypotitat. Zadna ze spole¢nosti nevyuZivé operativni leasing ani neni emitentem dluhopist.

Piiklad ¢. 1

Prvni pfipadova studie bude provedena na spolecnosti Hamé, s.r.o. Tato spole¢nost
pusobici v potravinafském pramyslu splacela v roce 2014 nékolik uvérd, jejichz prehled je
uveden v tabulce nize. V roce 2014 §lo z vétsi ¢asti, ale ne vyhradné, o kratkodobé Gvéry ¢i
¢asti dlouhodobych uvérh splatnych do 1 roku. VSechny Gvéry od tvérovych instituci byly
zajisténé majetkem spolecnosti, ¢i vlastnickym podilem v této spolecnosti. U pajéek od
sptiznénych osob tato informace nebyla uvedena. V piipadé avért od uveérovych instituci lze
na zakladé pouzit¢ podkladové sazby PRIBOR soudit, ze uvéry byly Cerpany v CZK.
U pujcek od spfiznénych stran ména neni zndma.

Tab. 3: Piehled uvéri spole¢nosti Hamé, s.r.o. v roce 2014%*)

31. 12.

C. | Poskytovatel Sazba 2013 | 31.12.2014 | Primér | Ur. naklady
1 | CSOB — terminovy PRIBOR3M +2,4 % 432 000 288 000| 360000

2 | CSOB - terminovy PRIBOR3M +3,1% 217 000 87000| 152000

3| CSOB - revolvingovy | PRIBOR 1M +2,4 % 640 000 800 000| 720000

4| CSOB - kontokorent | PRIBOR 1D +2,4 % 0 29718 14 859 44 821

5| Hamé Slovakia, s.r.o. 4,50% 160 436 142 479 | 151 458

6 | BAPA, s.r.o. 4% 0 18021 9011

7 | Hamé Hungaria Kft. 3,10% 0 26 367 13184

*) Zustatky a tr. Naklady jsou uvedeny v tis. K&.

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim tdaji Hamé, s.r.o. (2015)

Aktualni urokova sazba je vypocétena dvéma zpusoby. To proto, Ze vyro¢ni zprava spole¢nosti
sice uvadi vysi jednotlivych trokovych sazeb, nicméné jde o pohyblivé trokové sazby, kde
neni znama periodicita jednotlivych splatek. Nelze tedy presné stanovit, k jakému casovému
okamziku se tyto plovouci sazby vazi. PouZiji tedy ro¢ni priméry sazeb 3M, IM a 1D
PRIBOR, které zveiejiiuje CNB (2019¢). Podnik navic derpa sedm riznych uvérd a aktualni
sazba bude vypoctena jako jejich véazeny prumér, kde véhy budou primérné zistatky
z31.12. 2014 a 31. 12. 2013. Pro kontrolu ovéfim vysledek pomoci druhé varianty vypoctu
na zéklad¢ urokovych nékladl, které podnik vynalozil v roce 2014, délenych primérnym
zustatkem z let 2014 a 2013.
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Tab. 4: Vypocet aktualni irokové sazby Hamé, s.r.o. v roce 2014

€. |Sazba Zakladni sazbav 2014 | Pfirazka | Sazba celkem |Primérny zlstatek
1|PRIBOR3M +2,4% 0,36 2,4 2,76 360 000

2 |PRIBOR3M +3,1% 0,36 3,1 3,46 152 000

3 |PRIBOR1IM+2,4% 0,27 2,4 2,67 720 000

4| PRIBOR1D+2,4% 0,15 2,4 2,55 14 859

5 4,50% 4,50 151 458

6 4% 4,00 9011

7 3,10% 3,10 13184
Celkem 2,98 % 1420511

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim udajia Hamé, s.r.o. (2015)

Aktualni urokova sazba tedy Cini 2,98 %, je-li poc€itana jako vaZeny primér jednotlivych
urokovych sazeb a 3,16 %, je-li pocitdna jako podil urokovych nakladi a primérného
zustatku (44 821/ 1 420 511). Vzhledem k délce splatnosti jednotlivych avérd, by ale znalec
nem¢l v tomto piipadé tuto metodu volit a mél by sdhnout rad¢ji po nékteré ze zbyvajicich
metod. Hlavnim diivodem je kratkad doba splatnosti jednotlivych Gvéri a riziko zmény sazby
po uplynuti této doby. Aby bylo mozné aktualni urokové sazby pouzit, mé¢la by doba
splatnosti vétSiny uvera pokryt alespon délku prvni faze, kterd zpravidla dosahuje délky 5-7
let. Tento pfedpoklad zde neni splnén.

Pti pouziti regresniho modelu (metoda podle databize Amadeus) Snahodnym
efektem bych pomoci vypoctu uvedeného v Tabulce 7 dosla k odhadu Grokové miry ve vysi
2,46 %. Odhad podle regresni rovnice se tedy nachazi lehce pod obéma vypocty aktualniho
uroku a tento odhad Ize z hlediska jeho vySe povazovat za ptijatelny.

Tab. 5: Odhad nCK pomoci regresni rovnice

Hodnota |x po|x po Uupravé *
y Koeficient | Proménna x | Mat. dprava |x Upravé koeficient
-0,306 1,000 -0,306
-0,601 | EBITDA/uUrok | Logaritmus 6,054 1,801 -1,083
0,310 | Trzby Logaritmus 3430181 15,048 4,670
0,212 | CK/K Logaritmus 0,485 -0,724 -0,154
-0,374 | CKp Logaritmus 1249106 14,038 -5,248
-0,083 | FTA/A Odmocnina 0,364 0,603 -0,050
0,156 | EBIT/S Logaritmus 0,018 -4,037 -0,629
-0,344 | CK/EBITDA Logaritmus 8,720 2,166 -0,744
-0,068 | rok 2014 -0,068
-0,094 | odvétvi Sekce 3 -0,094
In (nCK) -3,707
ncK | 2,46%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim udaji Hamé, s.r.o. (2015) a databaze Amadeus (2018)
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Pfi pouziti metody syntetického ratingu (metody urokového kryti Damodarana) je
odhad urokové miry vyrazné vyssi nez aktudlni hodnota nCK: 5,12 % (viz tabulka nize).
Odhad podle modelu syntetického ratingu je o 62 % vyssi nez sazba z aktualniho Gvéru.

Tab. 6: Odhad nCK pomoci modelu urokového kryti Damodarana

Velicina Hodnota
EBIT/droky 1,55063475
Spread pro maly podnik (prosinec 2014) 4,45 %
Rf - vynosnost 2letych statnich dluhopist k 31. 12. 2014 0,67 %
nCK 5,12 %

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim idajii Hamé, s.r.o. (2015); Damodaran (2019), CNB (2019d)

Primarnim CZ NACE spole¢nosti Hamé, s.r.o. je ,,Zpracovani a konzervovani masa
a masnych vyrobki“ (tedy CZ-NACE: 10.1). Podle udajd MPO (2019) toto odvétvi
vykazovalo primérnou trokovou miru 3,32 %, kterou lze dale upravit podle toho, jak se
podniku dafilo ve srovnani s primérem odvétvi. Z dostupnych dat bohuzel nelze zjistit rozpéti
mezi kvartily ¢i median. Pouzity byly nckteré z ukazatelii, které byly vybrany pro regresni
rovnici (arokové kryti, zadluzenost a velikost trzeb). Spole¢nost mé nizsi urokové kryti nez je
primér odvétvi a vyssi trzby, coz by mélo zplsobovat vyss§i nCK, naopak je ale méné
zadluzena, coz by melo nCK snizovat. Rozdil v zadluZeni ale neni nijak vyrazny a nCK by tak
m¢ély byt upraveny lehce smérem nahoru.

Tab. 7: Odhad nCK metodou MPO

Odvétvi - primeéry Hamé, s.r.o.
EBITDA/I 16,31 6,05
CK/K 56,44 % 48,49 %
Triby (tis. K&) 35251 3430181
nCK 3,32 % 3,32 %

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim daji Hamé, s.r.0. (2015), MPO (2019)

Metoda zalozena na datech CNB vede k nejvy$$im odhadim u Gvéri s malym objemem
a dlouhou dobou fixace. V ptipadé uvéru s velkym objemem (nad 30 mil. K&) bude tirokova
sazba niz§i. Tuto hranici vétSina uveérl, které Hamé, s.r.o. Cerpd, vyrazné piekracuje. Celkova
vySe uvérti dosahovala k 31. 12. 2014 vyse 1,4 mld. K&. Vétsina tohoto objemu byla splatna
do jednoho roku a metodou CNB by tak byla ziskana sazba 1,96 %. Nicméné pro obdobi
1. faze, je tfeba pocitat s obdobim del§im. Za ptedpokladu, Ze by vySe Gvért zlstala v 1. fazi
neménna, byla zvolena primérna sazba novych uvéri CNB za prosinec 2014 poditana ze
vSech tveért nad 30 mil. K¢.
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Tab. 8: Odhad nCK metodou CNB

Velicina Aktuadlni avéry 1. faze
Doba splatnosti 1 rok > 1rok
Objem Gvéru > 30 mil. K¢ 1391585 1391585
nCK 1,96 % 2,01%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim udajii Hamé, s.r.0. (2015), CNB (2019b)
Priklad ¢. 2

Pro kontrolu vysledkia ze studie ¢. 1 byla ve druhém piipadé zvolena spolecnost
Auto Pokorny, s.r.o. pasobici primarné¢ v oboru udrzba a opravy motorovych vozidel.
Zamérné byla vybrana spolecnost mensi, ale dostatecné velkd na to, aby méla povinnost
zvefejiiovat ucetni zaverku alespoinl ve zkraceném rozsahu. Tato spolecnost vykazuje troceny
cizi kapital v n¢kolika riznych formach: bankovni Uvéry, kratkodobé finan¢ni vypomoci,
kontokorent i urocené zavazky z obchodnich vztahti. Navic jde o spolecnost pomérné stabilni
s delsi historii. VSechny jeji tvéry a vypujcky jsou kryté néjakou formou zajisténi. V ptipadé
urocenych zavazkli z obchodnich vztaht se jedna o zavazky z nakupu u dodavatele Renault
CR, které pievzala spoleénost RCI Financial Services, s.r.o. U ostatnich dlouhodobych
zavazkl jde o uvéry od nebankovnich subjektii za ti¢elem nakupu jednotlivych automobilli
zatazenych do dlouhodobého majetku spolecnosti, které jsou zajiSténé zajiStovacim
prevodem vlastnického prava k potizenym automobilam. Udaje o uvérech, které spoleénost
¢erpala, jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tab. 9: Piehled uvéri spolecnosti Auto Pokorny, s.r.o. v roce 2015%)

31. 12. 31. 12. urokové
C. | Poskytovatel |Druh CKp Sazba 2014 2015 | @ naklady
1| Oberbank AG | Bankovni avér 5,8% - pohybliva 875 0 438
RCl  Financial
2 | Services, s.r.o. | Kr. fin. vypomoc neuvedeno 4292 6 436 5364
GE Money
3| Auto s.r.o. Kr. fin. vypomoc neuvedeno 2115 723 1419| 2964
4 | Bankovni Ucet | Kontokorent 1M PRIBOR +2% 2783 0 1392
RCl Financial | Urogeny zavazek z
5 | Services, s.r.o. | obchodnich vztah( | neuvedeno 81452 | 108 142 94 797
6| razné Ostatni dl. zavazky | neuvedeno 1958 1698 1828
Celkem 93475| 116999| 105237

*) Zustatky a ar. Naklady jsou uvedeny v tis. K¢.

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim tidaju Auto Pokorny, s.r.0. (2016)

U nékterych vySe uvedenych cizich urocenych zdrojl byla piimo ve vyroc¢ni zpravé uvedena
urokova sazba u jinych ne, proto bude skutena sazba vypoctena jako podil trokovych
nakladi (2 964 tis. K¢) a primérného stavu uroc¢eného ciziho kapitalu z let 2014 a 2015
(105 237 tis. K¢&). Takto vypoctena sazba ¢ini 2,82 %.
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Protoze podnik vykazuje v roce 2015 relativné vysoké trokové kryti, je mu podle
modelu Damodarana piidélen i slusny rating a celkové nCK odhadnuté touto metodou se
pohybuji na Grovni 1,49 %. Vypocet shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. 10: Odhad nCK pomoci modelu urokového kryti Damodarana
Velic¢ina Hodnoty
EBIT/uroky 6,81882591
Spread pro maly podnik 1,00 %
Rf - vynosnot 10letych statnich dluhopist 0,49 %
nCK 1,49 %

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim tidajii Auto Pokorny, s.r.o. (2016), Damodaran (2019), CNB (2019d)

Pti pouziti panelového regresniho modelu (podle databdze Amadeus) vychazi odhad nCK
3,88 %. Tedy pouze o néco méné vzdaleny od aktudlni urokové sazby nez v piipadé modelu
Damodarana. Vypocet je uveden v tabulce nize.

Tab. 11: Odhad nCK pomoci regresni rovnice
y koeficient | x mat. tprava | hodnota x | x po Upravé | x po upravé * koeficient
-0,306 -0,306
-0,601 | EBITDA/uUrok | Logaritmus 7,650 2,035 -1,224
0,310 | Trzby Logaritmus 499 118 13,121 4,071
0,212 | CK/K Logaritmus 0,748 -0,290 -0,062
-0,374 | CKp Logaritmus 116 999 11,670 -4,363
-0,083 | FTA/A Odmocnina 0,137 0,370 -0,031
0,156 | EBIT/S Logaritmus 0,040 -3,207 -0,500
-0,344 | CK/EBITDA Logaritmus 5,600 1,723 -0,592
-0,099 | rok 2015 -0,099
-0,145 | odvétvi Sekce 7 -0,145
In(nCK) -3,249
nCK 3,88%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim tdaju Auto Pokorny, s.r.o0. (2016) a databaze Amadeus (2018)

Odhad metodou MPO nelze vtomto piipadé pouzit zdivodu plsobeni podniku
Vv nevyrobnim odvétvi. Zkoumany podnik pohybuje v oblasti poskytovani sluzeb, pro kterou
MPO data neuvadi.

Metodou CNB by podnik ziskal nCK ve vysi 1,54 %, coZ je sazba, kterou vykazovaly
Vv prosinci 2015 nové uvéry s objemem nad 30 mil. K& (bez rozliSeni délky splatnosti).
Z ptiloh k ucetni zavérce nelze vycist, jakou dobu splatnosti maji aktualni avery.
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Tab. 12: Odhad nCK metodou CNB
Velicina Hodnota
1. faze
Doba splatnosti 5 let
Objem Gvéru > 30 mil. K¢ 116 999
nCK 1,54 %

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim idajii Auto Pokorny, s.r.o. (2016), CNB (2019b)

Shrnuti vysledk odhadii pro kratké obdobi

V obou variantich se postup podle dat CNB jevi jako nejméné konzervativni
u spolecnosti malych, vice zadluzenych a s nizsi rentabilitou, pfipadné u spole¢nosti, kde
hrozi vyraznéjsi odchylka od planu. Jak bylo vidét pfikladu spolecnosti Hamé, s.r.o. metodu
aktudlnich urokovych sazeb nelze vzdy vyuzit z diivodu nedostate¢né doby splatnosti
aktudlniho uvéru. Model syntetického ratingu s irokovym krytim podal u obou zkoumanych
spole¢nosti vysledky na opa¢ném konci $kaly. Zatimco u spole¢nosti Hamé, s.r.o. vedla tato
metoda K nejvyssimu odhadu u spole¢nosti Auto Pokorny, s.r.o. vedla naopak k odhadu
nejniz§imu. To nemusi znamenat, ze odhad touto metodou je chybny, ale neptisobi dojmem
stalosti. Takto rozporné vysledky vzbuzuji urcité pochybnosti o tom, zda neni Grokovému
kryti vtomto modelu ddna piili§ velka véha. Ptiklad spolecnosti Hamé, s.r.o. ukazuje,
ze 1 spolecnost s relativné nizkym trokovym krytim mulze od bankovnich instituci ziskat
uvéry s relativné nizkou urokovou sazbou. V piipadé¢ metody MPO je jejim zésadnim
omezenim moznost pouze pro vyrobni podniky. Pouziti regresni rovnice z tohoto uhlu
pohledu jevi jako pfijatelnd cesta nedosahujici extrémnich hodnot, ktera se zaroven
diametralné nelisi od skuteéné Urokové sazby. Vysledky jednotlivych metod shrnuje nize
uvedena tabulka.

Tab. 13: Shrnuti vysledkii jednotlivych odhadi v kratkém obdobi
Metoda Hamé, s.r.o. Auto Pokorny, s.r.o.
Aktudlni drokové sazby 3,16% 2,82%
Model Damodarana 5,12% 1,49%
Regresni rovnice (metoda Amadeus) 2,36% 3,88%
MPO 3,32% N/A
CNB 2,01% 1,54%

Zdroj: vlastni zpracovani dat z: Auto Pokorny, s.r.o. (2016), Hamé, s.r.o. (2015), CNB (2019b), MPO (2019)

Schéma uvedené na Obr. 1 znazoriiuje mozny postup pii volbé vhodné metody pro odhad
nCK v kratkém obdobi (1. fazi). Toto schéma odrazi jak skute¢nosti, které byly diskutované
V popisné casti k jednotlivym metodam, tak i vysledky porovnani vybranych metod
aplikovanych na dva skute¢né podniky.
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Obr. 1: Schéma rozhodovaciho procesu pro volbu metody odhadu nCK v kratkém
obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoli je mozné pro odhad nCK vyuzit celou fadu metod, v ¢eské praxi jednoznacné prevlada
metoda aktudlni urokové sazby. ProtoZe tento postup nelze vZdy povaZovat za spravny, bylo
cilem tohoto ¢lanku pfedevSim ptedstavit jednotlivé metody a vzajemné porovnat moznosti
jejich pouziti a jejich vysledky. VSechny uvedené metody se jevi za urCitych podminek jako
pouzitelné. Mozny postup volby piiméfené metody je zndzornén ve schématu na Obr. 1
a zahrnuje mnoho kritérii. Nejjednodussimi metodami z hlediska vypoétu jsou metody CNB,
MPO, metoda aktualnich urokovych sazeb a metoda syntetického ratingu s tirokovym krytim.
Metoda CNB vedla v obou piipadech k nejniz§im odhadiim a je tedy nejméné konzervativni,
protoze povede k nejvyssi soucasné hodnoté. Je tedy mozné ji podle oznacit za dolni hranici
odhadu. Zaroven lze doporucit, i vzhledem Kk jednoduchosti nekterych z uvedenych metod,
provedeni odhadu nCK na zékladé vysledkti n¢kolika metod a nezakladat odhad pouze na
jedné z nich. Vysledky odhadu metodami zalozenymi na ratingu (jinak neZ pifes urokové
kryti) testovany nebyly. Jejich pouziti vyzaduje slozitéjsi postup, ktery lze vSak vyrazné
zjednodusit, vyuZzitim jinych ¢asti ocenéni a tak i tyto metody povazuji za pouzitelné.
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Naklady ciziho kapitalu v kratkém obdobi — metody odhadu

Lucie Rudolfova

ABSTRAKT

Piispévek zkouma metody odhadu nCK pro kratké obdobi (obdobi 1. faze dvoufazového
ocenéni) a jejich pouzitelnost pro ¢eské podniky. Nejprve jsou v ptispévku shrnuty metody,
které ptipadaji v ivahu a tyto metody jsou porovnany navzajem z hlediska faktori, které
dokézi reflektovat a z hlediska narocnosti zpracovani. Vybrané metody jsou dale aplikovany
na dva ndhodné vybrané podniky a jsou posouzeny jejich vysledky. Na zavér jsou uvedena
nékteré doporuceni ohledné vybéru metody pii odhadu naklada ciziho kapitalu a je uvedeno
schéma mozného postupu pii vybéru vhodné metody.

Klicova slova: Naklady kapitalu; Cizi kapital; Néklady ciziho kapitalu; Ocenovani podniki.

The costs of debt in the short period — methods of estimation

ABSTRACT

The article examines methods that can be potentially used for the estimation of the cost of
debt of Czech companies in the short term (1% period of the two-phase evaluation). The
overview and basic description of these methods is the first part of this article. The available
methods are compared according to the factors which they reflect and according to the
difficulty of the estimate. The second part consists of the application of the chosen methods
on two real entities. This section is followed by the recommendations regarding the
appropriate method that can be used for the estimate of costs of debt including the scheme
showing possible decision process which leads to the choice of a suitable approach.

Key words: Costs of capital; Cost of borrowings; Cost of debt; Business valuation.

JEL classification: G320
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Prognéza trzeb stomatologickych praxi”

v , , *
Radana Smidova

Uvod

V minulém roce, ptesngji V Cisle 3/2018 casopisu Ocenovani, jsem se zaméfila na prognézu
trzeb lékarskych praxi zavislych na kapitaCnich platbach, tedy zejména praxi praktickych
1€ékatti pro dospélé a praxi praktickych I1ékaid pro déti a dorost. Kapitace, neboli kapitacni
platba je prospektivni platba, kterou obdrzi poskytovatel zdravotni péce na tthradu nakladi.
Jedna se o zptisob platby zdravotni pojistovnou za poskytnutou zdravotni péc¢i. Pojem vychazi
z Latiny, kde caput, capitis znamena hlava. V Iékaiskych kruzich se tedy hovoii o placeni za
,hlavu®. Kapita¢ni platba je poskytovana pevnou ¢astkou na jednoho registrovaného pacienta
s pfihlédnutim k véku a demografickym ¢i jinym charakteristikdm pojisténce. Je vyuzivana
zejména v oblasti primarni péce. Kapitacéni platby jsou tedy pausalni platby za kazdého
pacienta. Plati, Ze ¢im mladsi pacient, tim vyssi kapitacni platba.

Vyse kapitaéni platby u praktickych 1ékaii pro dospélé a praktickych 1ékaii pro déti
a dorost je dana vyhlaskou MZ CR o stanoveni hodnot bodu, vyse tthrad hrazenych sluzeb
a regulacnich omezeni. V kapitacni platbé je zahrnuta fada vykont poskytované zdravotni
péce, kterou pak 1€kat pti oSetfeni svého registrovaného pojisténce nevykazuje pojistovné
k uhradé. Jde napt. o cilené a kontrolni vysetfeni, injekce, oSetieni a pievaz mensi rany,
konzultaci rodinnymi p¥islusniky pacienta, administrativni tikony apod. (Smidova, 2018).

Vzhledem k tomu, ze tedy trzby lékaiskych praxi zavislych na kapita¢nich platbach tzce
souvisi s po€tem pacientli v kartotéce a jejich v€kovou strukturou, je tieba piistupovat
k prognoze trzeb s ohledem na tato specifika.

V tomto ¢lanku se zaméfim na prognézu trzeb stomatologickych praxi. Stomatologické praxe
sice nejsou zavislé na kapitacnich platbach, jak je tomu u praxi praktickych 1ékaita pro
dospélé a praktickych Iékati pro déti a dorost, nicméné i u stomatologti je tfeba respektovat
fadu specifickych rysi a pfi planu trzeb dodrzovat stanovené postupy tak, abychom dosahli
hodnovérnych vysledk.

Pojd’'me si nejprve ptipomenout odliSnosti, kterymi se 1ékarskd praxe vyzna€uje oproti jinym
typlim podnikti. Hlavni specifika spoc¢ivaji v tom, Ze:

e hodnota je vytvaiena predevs$im neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy (goodwillem),

e goodwill je pfimo determinovan osobou provozovatele praxe, coz ma zasadni dusledky
pro prodej resp. koupi podniku a strukturovani této transakce,

* Clanek je zpracovén jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a ucetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

* Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomické v Praze.
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e hodnota substance tvoii mizivy podil na celkové hodnoté (jistou vyjimkou jsou prave
praxe stomatologické, které se vyznacuji vyssi investicni naro¢nosti, ptipadné jesté praxe
kardiologické a oftalmologické),

e piijmy jsou determinovany znac¢nou mérou exogenné diky vyhlaskovému usmérnéni cen
vykonu resp. vysi kapitacni platby (vyjimkou je opét zubni lékarstvi), pfijmy je tedy
mozno ovlivnit jen nepiimo, frekvenci vykazovani vykonu ¢i vysi poctu registrovanych
pacienti,

e praxe dané specializace jsou z pohledu piijmové a nakladové struktury zpravidla
srovnatelné.

Lékarské praxe tedy patii do skupiny podniki, kde je ,,goodwill vytvafen osobou
provozovatele. Podobnym typem podnikii jsou naptiklad danovi poradci, architekti, pravnici,
ale i kadetnice.

Cilem c¢lanku je ptfedvést metodiku prognozy trzeb privatnich stomatologickych praxi.
V ¢lanku budou predstaveny vysledky vlastniho statistického Setfeni, které bylo provedeno ve
spolupréci s Ceskou stomatologickou akademii.

Struktura trzeb

Stomatologickd praxe je zpravidla financovana na zakladé¢ uzavienych smluv
o poskytovani zdravotni péce se smluvnimi zdravotnimi pojiStovnami a dale na zakladé
piimych plateb od oSetienych pacientd, pozadovanych v ramci poskytnuti nadstandardniho
oSetfeni, které zakladni zdravotni pojisténi nepokryva. Je samoziejmé zZadouci, aby byl podil
piimych plateb na celkovych trzbach stomatologické praxe co nejvyssi, nebot’ vykony
hrazené smluvnimi zdravotnimi pojiStovnami jsou podhodnocené. Stomatologové tedy usiluji
0 navySovani ptfimych plateb, prostiednictvim poskytovani nadstandardniho oSetfeni. Mnozi
stomatologové z dlivodu podhodnoceni vykonii hrazenych z vefejného zdravotniho pojisténi
smlouvy se zdravotnimi pojistovnami viibec neuzaviou, anebo je vypovi, a funguji v rezimu
100% ptimych plateb. Byt se jedna o sen vSech stomatologii, ktery s sebou piinasi
nezavislost, narovnani cen, zna¢ny ubytek administrativy a uvolnéné ruce, je tento krok pro
vétSinu stomatologli povaZzovan za riskantni, a proto vétSina stomatologil zatim funguje
Vv rezimu uzavienych smluv o poskytovani zdravotni péce se smluvnimi zdravotnimi
pojistovnami s tlakem na piimé platby za nadstandardni vykony.

Prognéza trzeb

Pii prognoze trzeb hraji klicovou roli dvé veli¢iny — kalkulovand minutova sazba
a casovy fond. TotiZz, vynasobime-li minutovou sazbu Sedesdti minutami, dostaneme se
k hodinové sazbé. Hodinova sazba vyndsobena prumérnou denni pracovni dobou nam
vygeneruje prumérnou denni trzbu a primeémd denni trzba vyndsobend poctem
odpracovanych dni v roce zkalkuluje ro¢ni trzby. Zaméfme se nyni na jednotlivé veliiny
a zaénéme tou jednodussi — redlnym ¢asovym fondem.
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Realny ¢asovy fond
1) Koeficient vyuzitelnosti

Pti uréovani ¢asového fondu je tfeba brat v tvahu tzv. koeficient vyuzitelnosti. Jedna
se o koeficient vyuziti pracovni doby pro stomatologické vykony, neboli procentni vyjadieni
toho, jak velkou ¢ast pracovni doby miize stomatologicky tym vénovat profesnim vykonim.

Zbytek (do 100 %) vénuje stomatologicky tym cinnostem nutnym k existenci
a provozu stomatologické praxe — administrativni ¢innosti, organiza¢ni ¢innosti, personalni
innosti, opravam a rekonstrukcim. Podle statistickych Setfeni Ceské stomatologické
akademie je v Ceské republice pramémy koeficient vyuZitelnosti pracovni doby k 1é¢ebnym
vykoniim u stomatologli cca 75 %. Zbylych 25 % ptipada na administrativni ¢innosti, kdy se
stomatologicky tym vénuje ¢innostem nutnym k existenci a provozu stomatologické praxe —
fidici, ufetni a ekonomické cinnosti, organizacni ¢innosti, persondlni Cinnosti, zavadéni
a nacvic¢ovani novych lé¢ebnych postupt, apod.

Zde je tfeba zdiiraznit, ze jde o primérnou hodnotu a individudlni koeficient se mize
V jednotlivych praxich pohybovat v pomérné Sirokém intervalu cca 65 % az 85 %. Obecné
tento koeficient klesa u ,lepSich“ vysokonakladovych praxi, kde si organizace prace,
persondlni prace, marketingové Cinnosti a celkovy systém fizeni kvality Zadaji vyssi podil
pracovni doby pro administrativu.

Koeficient vyuziti pracovni doby k lé¢ebnym vykonim musi ocenovatel konzultovat
s vedoucim stomatologem, ktery méa obvykle jasnou predstavu o tom, jaké je pftiblizné
rozdéleni pracovni doby v ocefiované praxi. Optimalni je samoziejmé provést vlastni
statistické Setfeni ohledn¢ tohoto koeficientu na pracovisti, tzn. zapisovat v prib&hu
sledovaného obdobi (alespont dva tydny), kolik ¢asu Iékaf stravi piimo s pacientem a kolik
¢asu pfipadé na ostatni ¢innosti. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tento pomér se obvykle pohybuje
okolo 75/25 — viz Obrazek 1.

Stomatologové se vSak mnohdy domnivaji, Ze jejich koeficient vyuziti pracovni doby
k 1écebnym vykonim je 100%. Takova domnénka je vSak licha, i kdyby byly ostatni
doprovodné, administrativni a jiné ¢innosti minimalni. Znamenalo by to totiz, ze 1ékat by mél
cely den na kiesle pouze jednoho pacienta a s nim stravil vSechen sviij ordinacni ¢as. Ani tak
by vsSak koeficient vyuziti pracovni doby k lécebnym vykonim nebyl 100%, protoze
minimalné je tieba provést pfipravu ordinace na dal$iho pacienta (v tomto nerealném piipadé
na zitfejSiho pacienta), tklid, sterilizaci nastrojového vybaveni apod.
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Obr. 1: Rozdéleni pracovni doby stomatologické praxe

Rozdéleni pracovni doby stomatologické praxe

O administrativa
25%

Zdroj: vlastni zpracovani
2) denni pracovni doba

Do kalkulace ¢asového fondu bezesporu patii denni pracovni doba. Délka denni
pracovni doby se zpravidla u stomatologli pohybuje v rozmezi 7 — 8 hodin. Je tfeba si vSak
uvédomit, Zze nesmime zaménovat celkovou pracovni dobu s dobou ordinaéni — je ziejmé, ze
celkova pracovni doba bude delsi.

3) pocet pracovnich dni

V planu trzeb nds bude bezesporu zajimat pocet pracovnich dni v daném planovaném
obdobi (zpravidla ro¢nim). Tento se zpravidla pohybuje u béznych praxi okolo 250
pracovnich dni.

4) pocet dni absence

Od celkového poétu pracovnich dni nezapomenime odecist pocet dni absence, kdy
stomatologicka praxe ,,neordinuje, a t0 z nejriznéjSich divodu, jako napt. Cerpani fadné
dovolené, mimotfadna volna, nemoci a jiné neschopnosti, vzdélavaci akce, konference,
vystavy, apod.

5) relativni pocet soubéznych pracovist

V této souvislosti je tieba jeSté spravné naplanovat relativni pocet soubéznych
pracovist’. Jsou-li ve stomatologické praxi zaméstnani dal$i vykonni pracovnici (dalsi 1ékafi,
¢i dalsi dentalni hygienistky), ktefi timto zaroven vytvari dal$i soubézné pracovisté, je tieba
s nimi v celkovém ¢asovém fondu kalkulovat.
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Neprichazi totiz v uvahu pouze jejich planovany pracovni uvazek, ale hlavné Cinitel
relativni efektivity. V tomto Ciniteli se odrazi vykonnost 1¢kate ¢i dentalni hygienistky, a s tim
souvisejici rychlost oSettent.

Typickym piikladem je zauCovani absolventa ¢i zaméstndvani ,,pomalejSiho*
pracovnika. Takovouto korekci (pfisouzeni mens$i efektivity) zohlediiujeme fakt, ze nové
pracovisté neni schopno provadét jednotlivé vykony stejné rychle (efektivné), jako pracoviste
referencni, za které mizeme povazovat napft. pracovisté vedouciho 1ékatre. Ve stomatologické
praxi tedy mize byt zaméstnan jeden vedouci 1ékar a jeden absolvent, oba na plny tvazek,
avSak absolventovi trva kazdy vykon vzhledem k zaucovéani dvojnasobnou dobu. Do planu
trzeb tedy vstoupi misto dvou Iékatii jeden a ptl 1€katre. Ocenovatel by mél mit na paméti, ze
behem planovaného obdobi se bude vykonnost absolventa postupné zvysovat, je tedy mozno
predpokladat, ze v obdobi péti let (nékdy i diive) bude jiz mozno kalkulovat se dvéma
plnohodnotnymi lékafi.

Minutova sazba

Druhou kli¢ovou proménnou je pii pldnovani trzeb stomatologické praxe minutova
sazba. Vynasobenim minutové sazby realnym casovym fondem (po zohlednéni koeficientu
vyuziti pracovni doby k léCebnym vykoniim a relativniho poctu soubé&znych pracovist)
dospé€jeme k planovanym trzbam za sledované obdobi.

V listopadu roku 2019 jsem provedla za ucelem zjiSténi primérné minutové sazby
stomatologickych praxi v Ceské republice ve spolupraci s Ceskou stomatologickou akademii
vlastni statistické Setfeni. Do Setfeni vstoupila data od ledna 2018 do konce fijna 2019. Do
Setfeni v roce 2018 byla pouzita data 78 stomatologickych praxi, pro Setfeni v roce 2019 data
80 stomatologickych praxi v Ceské republice. V nésledujicich tabulkach jsou uvedeny
vysledky statistického Setfeni za roky 2018 a 2019, v ¢lenéni dle jednotlivych kraji i primér
za celou Ceskou republiku. Primérma minutova sazba pro rok 2018 vychézi ze statistického
Setfeni na 41,17 K¢ a pro rok 2019 na 43,02 K¢.

Tab. 1: Minutova sazba praktickych zubnich lékai v roce 2018

Cenova mapa CR, minutova sazba PZL 2018

Pramér CR 41,17
Jihocesky kraj 35,30
Jihomoravsky kraj 37,37
Karlovarsky kraj 44,60
Kralovéhradecky kraj 46,54
Liberecky kraj 39,43
Moravskoslezsky kraj 45,26
Olomoucky kraj 36,90
Pardubicky kraj 43,07
Plzerisky kraj 41,85
Hlavni mésto Praha 43,69
Stredocesky kraj 46,05
Ustecky kraj 38,70
Vysocina 37,97
Zlinsky kraj 39,61

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 2: Minutova sazba praktickych zubnich lékara v roce 2019

Cenova mapa CR, minutova sazba PZL 2019

Pramér CR 43,02
Jihocesky kraj 41,83
Jihomoravsky kraj 41,02
Karlovarsky kraj 49,63
Kralovéhradecky kraj 43,59
Liberecky kraj 43,97
Moravskoslezsky kraj 44,28
Olomoucky kraj 35,53
Pardubicky kraj 49,20
Plzenisky kraj 40,60
Hlavni mésto Praha 46,62
Stredocesky kraj 44,62
Ustecky kraj 39,55
Vysocina 42,23
Zlinsky kraj 39,63

Zdroj: vlastni zpracovani

Jina situace je u dentalnich hygienistek. Zde implicitné doporucujeme kalkulovat s 50%
minutovou sazbou oproti 1ékafi. StéZejni roli totiz hraje marketingovy diivod — i v ostatnich
vyspélych zemich je prace hygienistky vzdy vyrazné levngjsi. Takovy princip pak piispiva
k vétsi ochoté klientli platit pravidelné levnéjsi vykony provadéné dentdlni hygienistkou
a stomatologovi zlstavaji predevsim drazsi rekonstrukéni a protetické vykony. Tento model je
pak vyhodny pro obé€ strany. A i1 kdyZ je prace hygienistky levnéjsi, pravidelné (nejlépe
pulro¢ni) vykony ve své kvantité zajisti skvélou ekonomiku i1 pracovisti dentalni hygieny.

Casovy fond dentalni hygienistky tedy planujeme podobné jako u lékafii, avsak
S poloviéni minutovou sazbou a pon€kud vysSim koeficientem vyuZiti pracovni doby
k 1écebnym vykonim. Tento se vzhledem k dané profesi obvykle pohybuje Vv intervalu
80-85%.

Zavér

Pii prognoze trzeb stomatologické praxe vychazime ze dvou kliCovych veli€in — minutoveé
sazby a Casového fondu. Pfi planu Casového fondu je tfeba neopomenout koeficient vyuziti
pracovni doby k 1écebnym vykontim, ktery se u stomatologickych praxi v priméru pohybuje
okolo 75%. Na vétsich pracovistich s vétS§im poctem 1ékaiti ¢i dentalnich hygienistek je tiecba
spravné vycislit relativni pocet soubéznych pracovist’, ktery odrazi relativni efektivitu prace
jednotlivych 1€kaiti (¢i dentalnich hygienistek). Na zakladé vynéasobeni redlného casového
fondu (v minutich) minutovou sazbou, ziskdme pomérné hodnovérnou prognézu trzeb
stomatologické praxe. Mizeme vychazet bud’ z primémych dat za Ceskou republiku, anebo
z realizované minutové sazby oceniované praxe. (Tu je mozné odvodit na zékladé pozorovani
cen nékolika nadstandardnich vykont, které vydélime tzv. minutaZi, neboli délkou trvani
vykonu.) Pokud je tedy realizovand minutova sazba praxe znama, je samoziejmé prognoza
trzeb relevantnéjsi, nez kdyz vychazime z primérmé minutové sazby za Ceskou republiku.
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Vzhledem k tomu, Ze pii progndze trzeb nas zajima v ramci ocefiovani podniku del$i ¢asové
obdobi (obvykle pét let), meli bychom rovnéz zohlednit meziro¢ni nardst planované minutové
sazby, nebot’ tato se meziro¢né v souvislosti s riistem cen vstupt taktéz zvySuje.
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Prognéza trzeb stomatologickych praxi
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ABSTRAKT
Lékarska praxe se vyznacuje fadou odliSnosti oproti jinym typim podnikii. Hodnota je
vytvarena predevsim neidentifikovatelnymi nehmotnymi aktivy, goodwill je determinovan

osobou provozovatele praxe, hodnota hmotnych aktiv tvofi jen maly podil na celkové
hodnoté. Clanek je zaméfen na prognozu trzeb stomatologickych praxi.

Klic¢ova slova: Prognodza trzeb; Privatni stomatologicka praxe; Kalkulace.

The prognosis of sales of private dental practices

ABSTRACT

A medical practice is characterized by a series of dissimilarities compared to other kinds of
business. The value is primarily created by unidentifiable intangible assets, the goodwill is
determined by the practitioner, the value of material assets represents a small part on total
value. The article focuses on the prognosis of sales of private dental practices.

Key words: Prognosis of sales; Private dental practice; Calculation.

JEL classification: G39

Ocefiovén, ro¢. 12, &. 3, 2019



