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Editorial

Vézeni Ctenafi,

dostavate do ruky dvojcislo ¢asopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz tfindctym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pripravili Sest prispévkt v hlavni rubrice Stati, zabyvajicich se vybra-
nymi problémy souvisejicimi s tématem ocenovani majetku.

Piispévek Jakuba Magka a Radany Smidové (Katedra financi a oceiovani podniku VSE)
se zameéruje na vysi a strukturu odmeénovani vedoucich pracovniki. Jako pripadova studie
byla pro snadnou dostupnost dat a podobnost s ¢eskym prostfedim vybrana analyza datovych
sad z némeckého kapitalového trhu, konkrétné spole¢nosti kétovanych na akciovych indexech
DAX, MDAX a SDAX.

Hoang Long Pham z katedry financi a ocefiovdn{ podniku VSE se ve svém piispévku
zabyva nejznaméjsimi teoriemi optimalni kapitalové struktury. Zamértuje se na tfi hlavni teorie,
které navazuji na teorii Millera a Modiglianiho, nicméné nepracuji s predpokladem dokona-
lych kapitalovych trhi, a to na teorii Trade off (teorii kompromisu), teorii hierarchického
poradku a teorii nac¢asovani trhu.

Metodam Embedded Value a Appraisal Value, které jsou pouzivany v oboru pojistovnic-
tvi jako klicové méfitko vykonnosti Zivotnich pojistoven, se ve svém prispévku vénuje Markéta
Pléni¢kova z katedry financi a ocefiovéni podniku VSE. Sezndmime se s metodologii vypoctu,
jejich vyuzitim v oboru pojistovnictvi a také moznostmi vyuziti ve znalecké a odhadcovské praxi.

Barbora Rydlova z katedry financi a ocefiovani podniku VSE spolu s Ivanou Svatovou
analyzuji vztah mezi pracovnim kapitalem, jako jednim z generatort hodnoty, a hodnotou
podniku. Zaméfuji se na syntézu zavérti empirickych studii o vztahu mezi pracovnim kapi-
talem a ziskem, rentabilitou, zadluZenosti podniku, odvétvim, velikosti podniku a potfebou
investic. Pro ocenovatele muze byt ¢lanek pfinosem v oblasti zpracovani finan¢nich pland pro
metodu DCE

Veronika Staiikovd a Milo§ Matik z katedry financi a ocefiovédni podniku VSE se zaby-
vaji problémem vybéru porovnatelné skupiny podnikii pro ocenéni trznim porovnanim. Po-
zornost je vénovana strojovému uceni a nastinu budouciho vyzkumu, ve kterém bude ovéfen
potencial vyuziti strojového uceni pfi vybéru porovnatelné skupiny podnikd.

Roman Ststek (Vysoké uceni technické v Brné) si vybral za téma svého ptispévku
stanoveni vychozi hodnoty ohranovacich lisi. Soustfeduje se zejména na nadstandardni

vybavu ohranovactho lisu, kterd tvofi podstatnou ¢ast jeho prodejni ceny s cilem kvantifikovat
podily nadstandardni vybavy za priplatek, a to v podobé prirazek k zakladni cené.

Prosime vazené ctenare, aby clanky povazovali za nazory autord, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.
Vérime, ze pro Vas bude napln ¢asopisu pfinosna a tésime se na dalsi prispévky z praxe
i akademické puady.
Ing. Radana Smidovd, Ph.D.
$éfredaktorka ¢asopisu Ocenovani

g Ocefiovani, ro¢. 13, & 3-4, 2020
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VySe a struktura odménovani vedoucich pracovnikii:
piipadova studie Némecko *

*

Jakub Masek — Radana Smidovéd™

Uvod

Vyse odmén pro vedouci pracovniky je v soucasné akademické, politické i medidlni diskusi
pomérn¢ frekventovan¢ diskutovanym tématem. Toto téma je Casto uchopeno zejména
levicovymi ekonomy (napft. Piketty, 2015) ¢i politiky, kteti kritizuji zejména rozSifovani
nuzek mezi bohatymi a chudymi a dlouhodoby trend akumulace bohatstvi do skupiny ¢im dal
uzsiho mnozstvi lidi. Tyto tlaky kulminuji primarné v obdobich ekonomickych propadi, kdy
téma rezonuje s velkym mnoZstvim krizi postizenych jedinci.

Podivame-li se na realnéd data, zjistime, ze v prub&hu Casu skute¢né dochézi ke zvysujici se
akumulaci pfijmi do rukou jednoho procenta nejbohatSich jednotlived. Divody takového
vyvoje zatim nejsou zcela zifejmé. Podle odbornikli zabyvajicich se timto fenoménem
(FRYDMAN, Carola and JENTER, 2010) lze spatfit pti¢inu v souhfe n¢kolika faktor, a to
globalizace, vzrustajici rozdily na urovni lidského kapitalu, pfiliv imigrantli z rozvojovych
zemi, klesajici vliv odborovych svazii a celkovd zména socialnich norem.

Nasledujici graf ¢. 1. znazorfiuje vyvoj podilu pfijmu jednoho procenta osob s nejvyssimi
pfijmy na narodnim dichodu v USA, Rusku, Némecku, Cin¢ a na Novém Zélandu v letech
1980 — 2015.

*Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a ugetnictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Jakub Masek - doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

“ Ing. Radana Smidova, Ph.D. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi
a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

! Namatkou lze uvést napf. protestni hnuti Occupy Wall Street, které v obdobi dohry svétové finanéni krize
kritizovalo pfijmovou a majetkovou disparitu v USA a dozadovalo se rovnéjsi distribuce bohatstvi napiic
spolecnosti, tvorby vys$§tho mnozstvi pracovnich mist, bankovni reformy a odpousténi nekterych dluhovych
zé&vazkl (napft. studentské pajcky).
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Graf ¢. 1. Podil pFijmu procenta osob s nejvysSimi prijmy (jako % narodniho
dichodu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z World Wealth and Income Database (2015)

Vyvoj celkové vySe kompenzace vedoucich pracovniki

V této souvislosti je tfeba se zminit i o dramaticky rostoucich rozdilech v odménovani
mezi vedoucimi a béZnymi pracovniky. Zde doslo v poslednich padesati letech k masivnimu
nariistu nerovnosti, kterd byla s vyjimkou obdobi po splasknuti dot-com bubliny a po padu
banky Lehman Brothers, tazena kontinualné rostoucim by¢im trhem.?

Podle vyzkumu ekonomt Mishela a Davise (2014) vzrostla celkovd kompenzace pro
vykonného feditele spolecnosti mezi lety 1978 az 2013 po zapocteni inflacniho vyvoje
0 937 %.® Tento vyvoj byl dvojnasobny oproti ristu akciového trhu za identické obdobi
a dramaticky Z}:)fedbéhl 1 vyvoj odmén béZnych pracovnikil, které po zapocteni inflace vzrostly
jen 0 10,2 %.

2 MISHEL, Lawrence a DAVIS Alyssa: CEO pay continues to rise as typical workers are paid less. Economic
Policy Institute [online]. 2014 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https:/files.epi.org/2014/ceo-pay-continues-to-
rise.pdf

% Jedna se o celkovou vyii kompenzace primérého vykonného feditele jedné z 350ti nejvétsich korporaci
v USA.

* FRYDMAN, Carola and JENTER, Dirk: CEO Compensation. Rock Center for Corporate Governance at
Stanford University [online]. 2010 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1582232
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Graf ¢. 2. Pomér vySe ohodnoceni vedoucich / béznych pracovnika v 350ti
nejvétsich spolecnostech v USA (z hlediska vySe trZeb)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z Economic Policy Insitute

Z grafu €. 2 vyplyva, ze Groven celkové vySe kompenzace vedoucich pracovnikli je béhem
pribéhu hospodaiského cyklu znaéné rezistentni a setrvale roste. Na rozdil od zakladnich
podkladnich fundamentalnich faktori jako jsou provozni vykonnost spolecnosti ¢i tvorba
dlouhodsobé hodnoty pro akcionare, které jsou diktovany primarné ekonomickymi a trznimi
faktory.

Zajimavé zavéry nabizi i struktura kompenzace, ktera je zndzornéna v grafu ¢. 3.
Z grafu, je ziejmé, Ze klicovym faktorem strmého ristu kompenzace (zapo€atym v pribchu
sedmdesatych let) byla primarné ¢im dal extenzivnéji vyuzivand odménovaci slozka v podobé
akcii a akciovych opci, kterd diky setrvale rostoucimu by¢imu trhu zptsobila
nékolikanasobny rist celkové kompenzace. °

® S vyjimkou piipadi jako obdobi po splasknuti dot-com bubliny na prelomu tisicileti nebo padu banky Lehman
Brother v roce 2008.

® FRYDMAN, Carola and JENTER, Dirk: CEO Compensation. Rock Center for Corporate Governance at
Stanford University [online]. 2010 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1582232
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Graf ¢. 3. VySe a struktura kompenzace Vykonny;ch Fediteld 1936 — 2005 (v mil.
USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data ze CEO Compensation

Na zéklad¢ téchto skute¢nosti povazujeme za vhodné rozvifit seridzni akademickou debatu na
téma spravného ndvrhu struktury a implementace odménovani vedoucich pracovnikd.
Dulezitou roli v této problematice sehraje zejména celkové nastaveni vSeobecnych platnych
principl pro zvefejiiovani vySe odmeén a jejich komunikace ze strany vSech zainteresovanych
stakeholderi.®

Podle spole¢nosti Deiloitte (2020) je proto v ramci navrhu struktury celkové kompenzace pro
vedouci pracovniky nutné zdiraznit pfedevSim vztah mezi vykonnosti spolecnosti a jeji
hodnotou s vysi této kompenzace. A to zejména z toho divodu, Ze v obdobi ekonomického
poklesu toto spojeni obvykle ptestava platit.9

Nasim cilem v tomto ¢lanku proto bude zminéné faktory rozebrat a na zédklad€ datovych sad
z némeckého akciového trhu analyzovat a zhodnotit strukturu celkovych kompenzaci pro
vedouci pracovniky némeckych spolecnosti.

V posledni dobé byva €asto diskutovana role tzv. komisi pro odméiovani, kter¢ by mély cely
proces spravedlivého a transparentnitho navrhu a implementace mechanismi vypoctu
celkovych kompenzaci zajistit a provést. Jejich ukolem je dohliZzet primarné na proces
spravného vyty€eni strategickych cili spolecnosti a adekvatniho navrhu odmény vzhledem
k velikosti spole¢nosti a jejimu zisku.

Zejména v dnes$ni dobé v souvislosti s propuknutim pandemie SARS-CoV-2 se spoleénosti po
celém svété ocitly ve strategicky a provozné velmi sloZitém prostiedi. Je proto nutné, aby pii
vypoctu celkové kompenzace dochdzelo k vyvdzeni celkové vykonnosti spolecnosti

” Graf ukazuje vys§i medianu kompenzace vykonnych feditelii a jeji celkovou strukturu u 50ti nejvétsich firem
v USA v daném obdobi (z hlediska trzeb). Uvedena kompenzace je vzdy pfepocitana na hodnotu USD z roku
2000.

8 Tedy samotnymi vedoucimi pracovniky, spravnimi ¢i dozoréimi radami, akcionafi a médii.

° Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html
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s celkovou kompenzaci pro vedouci pracovniky a nastaveni efektivniho ramce pfi
. . . - . .o 10
implementaci navrzenych odménovacich mechanisma.

Struktura kompenzace pro vedouci pracovniky

Vzhledem ktomu, Ze je celkova kompenzace vzdy segmentovand do ruznych
ptijmovych slozek, je na misté si jeji strukturu roz€lenit a jednotlivé ¢asti diikladné rozebrat.
Uvedenou strukturu lze charakterizovat jako standardni podobu kompenzace vedoucich
pracovnikii ve spolenosti, ktera je kotovana na kapitalovém trhu. ™

e Zakladni slozka kompenzace — zakladni platova slozka, kterd je garantovana
smlouvou o vykonu funkce, navysend o odvody socialniho a zdravotniho pojisténi.

e Vykonnostni slozka kompenzace — nenarokova platova slozka, jejiz vySe se
odviji od kratkodobych i dlouhodobych provoznich vysledkl spole¢nosti (zalezi
na nastaveni KPIs).'? Dilezité je, aby bylo nastaveni cilenych vysledkli optimalni
a nedochézelo k vyty€eni malo ¢i pfili§ ambicidznich cilii. Kratkodobé cile jsou
urovany anudlné¢ a odménuji za cile dosazené v prubéhu obdobi jednoho
kalendarniho roku. Dlouhodobé cile jsou pak poskytovany za vykony béhem
obdobi nékolika let, které jsou v souladu s dlouhodobou strategii spole¢nosti.

e Ostatni finan¢ni a nefinanéni plnéni — do této slozky patii veskeré naklady
a platby, které souvisi s vykonem funkce — ndklady na reprezentaci, ostatni
finan¢ni a nefinanéni kompenzace, ostatni benefity atd.

e Kompenzace ve formé vlastniho kapitalu — kompenzace v této podobé je
aplikovana predevs§im proto, aby doslo ke sjednoceni zajmii managementu
spolecnosti a akcionafi.® V praxi to vypada tak, Ze vedouci pracovnik ziskd urcité
mnozstvi akcii ¢i dostane moznost vyuzit op¢éniho prava k jejich nakupu za predem
determinovanou cenu, tzv. strike price."

Vzhledem ke znacné komplexnosti je mnohdy pomérné tézké urcit, jak je celkova odméena
vedouciho pracovnika (zejména v piipad€ nabyti vlastnického prava k akciim ¢i akciovym

19 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

1 To je vhodné zejména s ohledem na nasi piipadovou studii, kterd se zamé&Fuje na spolecnosti kotované na
némeckém akciovém trhu.

12 Indikatory finanéni vykonnosti ziistivaji dominantnim faktorem pii hodnoceni spole¢nosti. Oviem dnes se &im
dal castéji vyuZzivaji i ne-financni KPIs zaméfené na faktory jako CSR, dosahovani kvalitativnich cild,
spokojenost zakazniku, spokojenost zaméstnanct atd.

3 FARMER, Roger a Ralph WINTER. The Role of Options in the Resolution of Agency Problems: A
Comment. The Journal of Finance. 1986, XI(5).

1 Studie vétsinou ukazuji to, Ze s rostouci velikosti spole¢nosti je standardng vyssi podil celkové odmény
vV podob¢ vykonnostni slozky — vykonnostni platové slozky a akcii ¢i akciovych opci.
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opcim). Podle studii spolec¢nosti Deiloitte (2020) by mél byt pomér mezi zékladni
a vykonnostni slozkou kompenzace ptiblizné 50 : 50.1

V piipadé, Zze bychom chtéli managementu nastavit agresivnéj$i strategii, mohli
bychom dojit az k poméru 30 : 70 ve prospéch vykonnostni slozky. Takovy pfistup by vSak
mohl znaéné zvysit rizikovy profil spolecnosti a ohrozit zakladni cil v podobé dlouhodobé
tvorby hodnoty pro akcionare.

Pokud je vykonnostni slozka nastavena tak, Ze manazeti dostavaji bonusy pouze, kdyz
prekroci urcity benchmark, existuje vysoka pravdépodobnost, ze budou podstupovat piilisné
riziko.

Vykonnostni cile v podob¢ trzeb, provozniho zisku EBITDA, ¢i provozniho cashflow
mohou byt zahrnuty jak v kratkodobych, tak dlouhodobych cilech spole¢nosti. Je vSak tieba
cile nastavit tak, aby byla vykonnostni slozka odmény skutecné udélovana za dlouhodobé
udrzitelnou tvorbu hodnoty nikoli jako odména za volatilitu.

Debata ohledné vyse odmén je samoziejmé véci vyjednavani, ve kterém je inherentné
zahrnuta zna¢nd aroven flexibility, v jejichz mantinelech mohou jednotlivé strany urcovat
svoji vyjednavaci strategii. To znamena jednat o celkové vysi odmény a jejim konkrétnim
rozd¢leni na zakladni a vykonnostni slozku.

Povazujeme za dulezité, aby meély spolecnosti v ramci urCovani strategie pro
odménovani urCitou flexibilitu, uroven stanovend fixnimi benchmarky je svazujici. Vyse
odmény vSak obvykle byva fizena spiSe vzajemnym poméfovanim kompenzaci mezi
vedoucimi pracovniky, bez ohledu na to, zda je takova odména férova a adekvatni.

Doporucujeme vzdy pométfovat celkovou roc¢ni kompenzaci vedoucich pracovniki
s celkovou navratnosti pro akcionaie a pro spole¢nost. Za optimalni povazujeme stav, kdy
dochazi k sjednoceni z4jmi managementu a akcionaii kompenzaci ve formé vlastnického
podilu, tedy ziskani akcii ¢1 akciovych opcnich prav.

Cim vice je vedouci pracovnik seniorni, tim vice by méla byt odména orientovana
k vykonnostni platové slozce a za vykony, které jsou vztazené k dlouhodobym cilim, nikoli
ke kratkodobym provoznim vykontim.

I kdyZ dohled nad strukturou kompenzace standardné zajiSt'uje spravni ¢i dozor¢i rada
(s ohledem na formu fizeni spole¢nosti — monoteisticky ¢i dualisticky model), je aktualnim
trendem ustanoveni tzv. komisi pro odménovani (viz vySe v textu), které cely proces navrhu
struktury kompenzace a jejiho plnéni zastit'uji.

Diskuse ohledné¢ vySe odmén jsou obvykle brany staticky a vztahovany pouze
k danému roku. Abychom ale do Gvahy zahrnuli slozky jako napf. zajisténi udrzitelné
vykonnosti podniku, je zapotiebi dynamicky pfistup, kdy upfednostiiujeme dosahovani
strategickych cilii, (KPIs jsou nastaveny na del$i casové obdobi). Za plnéni téchto cilt je
obvyklej$i odména ve formé akcii nikoliv ve formé finan¢niho plnéni.

> Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html
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V piipadé odmény ve formé akcii je nutné uvazovat i nad zménou celkové majetkové
pozice daného manazera v ptipadé volatility akciového titulu. Proto je dilezité reflektovat, jak
velkou majetkovou pozici v podobé akcii ma a o jak velkou ¢ast jeho celkového majetku se
jedna. Muze totiz nastat riziko, Ze manazer za¢ne vnimat zmény v podniku a akciovém vyvoji
optikou své vlastni pozice.16

Zikladni principy pri sestavovavni kompenzacni strategie

Povazujeme za dulezité, aby méla kompenzacni strategie vedoucich pracovnikii
piimou souvislost se strategickym sméfovanim spolecnosti, udrzitelnou tvorbou hodnoty pro
akcionafe, provozni vykonnosti spole¢nosti a odménou pro ostatni stakeholdery.

Celkové je nutné vidét kompenzaéni strategii v SirSim kontextu tak, aby doslo
k nalezeni optimalniho stavu pro vSechny ztcastnéné. Poradenska spole¢nost Deiloitte (2020)
proto sestavila vycet péti nasledujicich principa, jejichz aplikace je pro dosazeni tohoto stavu
17
nezbytna.

e Odménovani musi byt vsouladu se zdjmem akciondii spolecnosti tvofit
hodnotu.

e Dozor¢i ¢i spravni rada musi zajistit nastaveni a implementaci spravné
kompenzacni  strategie, risk managementu, hodnoceni  vykonnosti
managementu a kontrolu vyse celkovych odmén.

e Komise pro odménovani musi zajistit, ze dochazi k ochrané zajmt akcionatit
ve vztahu ke struktuie a vysi celkové odmény. Celkova kompenzace by méla
byt stanovena s ohledem na celkovou vykonnost spolecnosti a ve vztahu k jeji
strategii a rizikovému profilu. Velikost kompenzace je dalezité posuzovat i ve
vztahu K vysi plati ve zbytku spole¢nosti a nakladd pro akcionafe.

e Kompenzacni strategic by méla byt v souladu s celkovou strategii a tvorbou
hodnoty. Prili§ vysoka €1 pfili§ nizka aroven odmény muizZe snizit efektivitu
celé spolecnosti ¢i ovlivnit jeji reputaci. Komise pro odménovani musi uvazit
vysi odmeény 1 s ohledem na dopady na finan¢ni situaci spolecnosti, investicni
a kapitalové potieby spolecnosti a planované dividendy.

e Struktura celkové kompenzace by méla byt jednoducha a snadno vysvétlitelna,
zaméfend na dlouhodoby horizont, nékladové efektivni, posuzovatelna
V kontextu trZzniho prostfedi, vykonnosti spolecnosti a jeji velikosti. Pfi navrhu
a implementaci strategie je nutné mit na paméti, Ze akcionaii a management
maji rozdilné zajmy — zejména ve vztahu k Casovému horizontu, neuspéchu
novych projektli a nedosahovani planovanych vysledkt. Je proto nutné opatrné
balancovat fixni a variabilni ¢ast kompenzace, vyvarovat se odménovani
neuspechu a davat prioritu zaméfeni na dlouhodoby horizont.

'8 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

7 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

Ocenovani, ro¢. 13, ¢. 3-4, 2020 g



J. Masek - R. Smidova: Vyse a struktura odméiovani vedoucich pracovnikii: pripadova studie Némecko

e Tyto obecné principy vznikly zdlouholetych debat mezi manazery,
instituciondlnimi  akcionafi, akademiky a dalSimi pfedstaviteli svéta
businessu.'®

Odménovani vedoucich pracovnikii na némeckém kapitalovém trhu

Jako pfipadovou studii, na které bychom popsané principy a pravidla chtéli
demonstrovat, jsme si pro snadnou dostupnost dat a podobnost s ¢eskym prostiedim vybrali
odménovani Clenti predstavenstev a dozorCich organt spolecnosti, které jsou koétovany na
némeckém akciovém trhu (na datovych sadach za obdobi 2013 — 2017). Ziskame tak pohled
na velikost a strukturu ohodnoceni v analyzovanych spole¢nostech.

Vybrané indexy v podobé¢ DAX, MDAX a SDAX méfi vykonnost 130 nejvétSich
a nejvice likvidnich spolecnosti v tradi¢nich sektorech obchodovanych na némeckém
akciovém trhu.™

Tab. 1: Trzni kapitalizace analyzovanych spole¢nosti (v mil. EUR)

Pocet Dolni Horni
Velikost Index spole¢nosti Min kvartil Median kvartil Max
Velka DAX 30 6577 19 823 33795 66 815 112 304
Stiedni MDAX 50 1785 3464 6 052 9139 64 361
Mala SDAX 50 490 819 1214 2185 6116
Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
Graf ¢. 4. Vyvoj akciovych indexit DAX, MDAX a SDAX
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Zdroj: Yahoo Finance (2020)

'8 Deloitte Executive Compensation Report: Shareholder alignment, company performance and executive pay.
Deiloitte [online]. 2020 [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www2.deloitte.com/za/en/services/consulting-
deloitte/deloitte-executive-compensation-report-2020.html

Y Deutsche Bérse Group: DAX Indices [online]. [cit. 2020-08-16]. Dostupné z: https://www.deutsche-
boerse.com/dbg-en/products-services/ps-indices-analytics/ps-dax-indices
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Diivodem pro naSe zaméfeni na némecky kapitalovy trh je mimo jiné i to, Ze
v Némecku plati tzv. dualisticky model fizeni spolecnosti, kdy ptredstavenstvo zajistuje
exekutivni funkci a dozoréi rada funkci kontrolni. Tento druh fungovani je v CR ve vétsing
ptipadli aplikovan také (i kdyz se lze obcas setkat i s monoteistickym modelem fizeni
spolecnosti).

Prvni z analyzovanych datovych sad bude median celkovych nékladii vynalozenych na
predstavenstvo a dozor¢i radu a jejich vyvoj v pribehu ¢asu. Vzhledem k dobrym vysledkiim
jednotlivych indexii a celkové pozitivnimu ekonomickému vyvoji je patrny mirny rast. Déle
je pak zfejmé, ze celkova vySe kompenzace pro fidici orgdny spolecnosti roste spolu
s velikosti spolecnosti.

Tab. 2: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu DAX

(v EUR)

2014 2015 2016 2017
Dozoréi rada 2 682 724 2533 528 2 591 339 2 602 483
Piedstavenstvo 18030479| 19356168| 23663683| 25874 346
Ridici organy celkem 20937559| 22337406| 26370364| 27982380

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 3: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu MDAX

(v EUR)
2014 2015 2016 2017
Dozor¢i rada 1048 998 1042 594 1140594 1142 127
Piedstavenstvo 6 651 545 6 175 356 6 881 787 8577 707
Ridici organy celkem 8 453 573 7017 613 8 100 668 9 799 826

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 4: Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy na akciovém indexu SDAX

(v EUR)

2014 2015 2016 2017
Dozoréi rada 640 440 823 488 990 761 935 185
Ptedstavenstvo 2 565 143 2 755 973 3887 662 3667 380
Ridici orgény celkem 2 888 710 3072538 4 472 683 4087 292

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 5. Median celkové vySe kompenzace pro Fidici organy (v EUR)

30 000 000 R
20 000 000 *>— ¢
10 000 000 * —
. * — - ¢
2014 2015 2016 2017

=4—DAX =—4—MDAX =—4=5DAX

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Dalsi z analyzovanych indikatord bude pomér v kompenzaci mezi statutarnimi a kontrolnimi
organy. Tento pomér mize do urcité miry indikovat relativni silu statutarniho vii¢i dozor¢imu
organu. Pomér je obecné vyssi u uspésnych firem, vzhledem ke skutecnosti, ze je odména
predstavenstva vzdy spojena vice s vysledky spole¢nosti, nez v ptipadé dozor¢i rady.

Graf ¢. 6. Pomér v kompenzaci statutarnich / kontrolnich organt
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Déle budou nasledovat datové sady s vysi kompenzace pro ¢leny jednotlivych organt se
zvlastni pozornosti na post piedsedy.
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Tab. 5: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organu
spole¢nostni na akciovém indexu DAX

2014 2015 2016 2017
Predseda dozor¢ni rady 309 530 310 452 310 526 325 459
Clen dozor¢i rady 140 922 125 327 138 552 147 626
Predseda predstavenstva 5407 589 5478 021 5532 649 6 136 995
Ostatni ¢lenové predstavenstva 2910 069 2 849 470 2930 499 3 256 598

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 6: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organi
spole¢nostni na akciovém indexu MDAX

2014 2015 2016 2017
Predseda dozor¢ni rady 168 643 178 185 189 850 187 765
Clen dozoréi rady 80 374 78174 85 528 87 924
Predseda ptredstavenstva 2 329 879 2418 731 2470073 2 737 866
Ostatni clenové predstavenstva 1 356 169 1 356 955 1426 617 1 581 383

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Tab. 7: VySe kompenzace pro jednotlivé ¢leny statutarnich a kontrolnich organu
spole¢nostni na akciovém indexu SDAX

2014 2015 2016 2017
Piedseda dozor¢ni rady 71272 79 859 100 008 100 141
Clen dozoréi rady 41 760 43 722 49 604 50 340
Predseda ptredstavenstva 984 753 1206 870 1389 115 1452 050
Ostatni clenové predstavenstva 640 440 823 488 990 761 935 185

Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 7. Pomér v kompenzaci mezi predsedou dozor¢i rady a ¢lenem dozorci rady
a predsedou predstavenstva a ¢lenem predstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Poslednim datovym setem je konkrétni struktura kompenzace pro piedstavenstvo spolec¢nosti.
Zde je zajimavé pozorovat to, Ze s rostouci velikosti spolecnosti je udélovana véEtsi mira
kompenzace v podobé nenarokové vykonnostni slozky. To odpovida zavérim z vétSiny
svétovych studii, které se strukturou kompenzace zabyvaji (napf. FRYDMAN, Carola and
JENTER, 2010).

Graf ¢. 8. Struktura celkové kompenzace predsedy piedstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)
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Graf ¢. 9. Struktura celkové kompenzace ¢lent predstavenstva
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z PWC (2018)

Zavér

Odménovani vedoucich pracovnikl se v pribéhu posledni dekédy stalo jednim ze zdsadnich
spolecenskych témat. Diivodem je zejména kontinualn€ rostouci vySe kompenzace, kterd se
¢im dal vice vzdaluje platim béznych pracovniki, a jejiz vyse se jevi jako rezistentni vici
hospodaiskému vyvoji.

Hlavni pfic¢inou stojici za ristem celkové kompenzace je primarné jeji struktura, ktera je
poskytovana nejen ve formé financniho plnéni, ale 1 ve formé akcii a akciovych opci, jejichz
hodnota rostla spolu s ristem celého akciového trhu.

Zde je ovSem nutné upozornit na to, ze poskytovani odmény ve formé vlastnického podilu je
teoreticky spravné, mélo by sjednotit strategické zajmy managementu a akcionarii spole¢nosti
a vyfresit tak problematiku zastoupeni. Kompenzace v této podobé je tedy podporovana naptic¢
akademickou obci a je dnes soucasti mainstreamové teorie.

V obecné roviné by mély byt odmeénovaci mechanismy nastaveny tak, aby byly v souladu se

z4jmy akcionait, strategii spolecnosti a jeji vykonnosti. Vzhledem ke komplexnéjsi struktute
kompenzaci je rovnéZ nutné, aby bylo odménovaci schéma jasné a zietelné.

Vykonnostni slozka odmény by méla byt nastavena tak, aby reflektovala nejen kratkodobé,
ale i dlouhodobé¢ cile. Je dulezité, aby manazefi nebyli odméinovani pouze za kratkodobé
vysledky ¢i volatilni rast akcie, ale za dlouhodobou tvorbu hodnoty pro akcionare.

Jako ptipadova studie byla pro snadnou dostupnost dat a podobnost s Ceskym prostiedim
vybrana analyza datovych sad znémeckého kapitadlového trhu, konkrétné spolecnosti
kétovanych na akciovych indexech DAX, MDAX a SDAX.

V ramci studie jsme rozebrali median celkové vySe kompenzace pro fidici organy spolecnosti,
pomér kompenzace statutarnich a kontrolnich orgéni, vysi kompenzace pro jednotlivé ¢leny
fidicich organii a pomér mezi vysi kompenzace pro piedsedu a bézné Cleny fidicich organt.
Na zavér jsme analyzovali konkrétni struktury - pomérnou vysi kompenzaci rozdélenou na
zékladni plat, kratkodobé incentivy, dlouhodobé incentivy a ostatni formy kompenzace.
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Vyse a struktura odménovani vedoucich pracovniku: pripadova studie
Némecko

Jakub Masek - Radana Smidovd

ABSTRAKT

Cilem clanku je prozkoumat vyvoj vySe a struktury celkovych odmén pro vedouci
pracovniky. Clanek obsahuje zakladni piehled diskuse ohledn& vyse odmén vedoucich
pracovnikil a analyzuje vyvoj ¢asovych fad celkovych kompezaci se zvlaStnim dirazem na
analyzu jejich struktury. Jako pfipadova studie byla pro snadnou dostupnost dat a podobnost
s Ceskym prostfedim vybréana analyza datovych sad z némeckého kapitalového trhu,
konkrétné spolecnosti kdtovanych na akciovych indexech DAX, MDAX a SDAX.

Klicova slova: Kompenzace; Odménovani; Struktura odmén; Nerovnost piijm.

Total amount and structure of compensation for corporate executives: case
study Germany

ABSTRACT

The aim of this article is to examine development of total amount and structure of
compensation for corporate executives. The article contains basic overview about the
discussion concerning extent of corporate executive compensation and analysis of time series
with particular focus on renumeration structure. As case study were for easy accessibility of
data and similarity with Czech corporate environment chosen companies quoted on German
stock indexes — DAX, MDAX and SDAX.

Key words: Compensation; Remuneration; Remuneration structure; Income inequality.

JEL Klasifikace: G39
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Piehled teorii kapitalové struktury”

Hoang Long Pham”

Uvod

Kapitalova struktura se n¢kdy také oznacuje jako financ¢ni struktura firmy a je kombinaci
ciztho a vlastniho kapitalu. Od publikace Modigliani a Miller (1958), teorie struktury
podnikového kapitalu se stala velmi zadanym tématem jak akademikti, tak i manaZzerii
z podnikové sféry. Akademici jiz nckolik desetileti analyzuji kapitalové struktury firem
s cilem urcit, zda existuji optimalni kapitalové struktury. Optimalni kapitalova struktura je
obvykle definovéna jako struktura, kterd minimalizuje ndklady na kapitdl a zéaroven
maximalizuje hodnotu firmy. Rozhodnuti o kapitalové struktufe proto maji velky dopad na
uspéch firmy. Nicméné, jak by si firmy mély kombinovat cizi a vlastniho zdroje, zistava
z¢asti zahadou. Preferuji firmy podobnou kapitalovou strukturu jako kapitalova struktura
primyslového odvétvi, ve kterém ptlisobi, nebo jsou za jejich jedndnim jiné divody?
Odpovédi na tyto otazky jsou velmi dulezité, protoze rozhodnuti, které manazeti podniknou,
ovlivni vykonnost firmy 1 to, jak investoti budou firmu vnimat.

Modigliani a Miller (MM) (1958) byli prvni, kteti se zaméfili na kapitalovou strukturu, a ve
svém vyzkumu dosli k zavéru, ze kapitdlova struktura je irelevantni pfi urovani hodnoty
firmy a jeji budouci vykonnosti. Pfed nimi neexistovala zddna obecné formulovana teorie
kapitalové struktury. Nicméné model od MM funguje jen za piedpokladu dokonalych
kapitalovych trh. Model od MM vychézi ze tii zédkladni tvrzeni - Tvrzeni I tikd, Ze trzni
hodnota firmy nezavisi na vysi zadluZeni firmy, neboli neni mozné ziskat zadluzenim zZadnou
finan¢ni vyhodu. Tvrzeni Il udava, ze vynosova mira z akcii zadluzené firmy je pfimo imérna
poméru dluhu k vlastnimu kapitalu. Znamena to tedy, ze zvySeni rizika z diivodu vyssiho
zadluzeni je kompenzovano navySenim rizikovou prémii zavislou na mife zadluZenosti.
Trvzeni III, udava. ze pro posouzeni piijatelnosti investice jsou dilezité primérné naklady
kapitalu bez ohledu na to, jakym zplsobem je investice financovana a jeji mira ziskovosti by
méla presahnout oCekavanou miru zisku na akcii v dané skupiné firem. Tato na pohled
jednoduché tvrzeni ale vychazi z mnoha, Casto neredlnych, ptedpokladii jako neexistence
zdanéni a informaéni asymetrie, existence dokonalych kapitalovych trhii bez transakénich
nakladi, jednotlivei 1 korporace si piijcuji za stejné sazby, firmy jsou financovany pouze
rizikovym vlastnim kapitdlem nebo bezrizikovym dluhem. Pfestoze prvotni teorie MM jsou
postaveny na zjednoduSujicich ptredpokladech, kterd v praxi nejsou napln€na, dodnes patii
k nejvyznamnéj$im teoriim v oblasti optimalizace kapitalové struktury a piedstavuji zakladni
vychodisko pro dalsi studie. Tyto studie se vSak zpravidla zamé&fuji na vyvraceni teorie od
MM a poruSeni vySe uvedenych piedpokladi. Tyto vyzkumy ukazaly, ze MM teorie jsou
postaveny na mnoha zjednodusujicich ptedpokladech a jejich zavéry vedou k extrémnim
zaveérim, kterd v praxi nejsou naplnéna. Proto velky diraz byl kladen na Gpravu predpokladii
MM teorie, zejména zohlednénim korporatnich dani (Modigliani a Miller, 1963), osobnich
dani (Miller, 1977), nakladi na bankrot (Stiglitz, 1972; Titman, 1984), agency cost (Jensen
a Meckling, 1976; Myers, 1977) a informacni asymetrie (Myers, 1984).

# Clanek je zpracovan jako soudast vyzkumného projektu Fakulty financi a ucetnictvi VSE Praha, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Hoang Long Pham, Ph.D., asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha.
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V soucasné dobé v debaté o kapitalové struktufe dominuji tfi hlavni teorie: trade-off theory
(teorie kompromisu) a teorie pecking order (teorie hierarchického pofadku) a Market timing
teorie (teorie nac¢asovani trhu).

Teoretické review kapitalové struktury

Kompromisni teorie kapitalové struktury (Trade of theory)

Trade off teorie jsou reakci na model od MM. Puvodni verze teorie Trade off vznikla
poté, co byla k pivodnimu MM teorému piidana dan z pfijmu pravnickych osob. Trade off
teorie jsou podobné MM modelu, nicméné ptredpokladaji nedokonalost kapitalovych trhl pfi
zachovani ostatnich piedpokladii a odvozuji z toho existenci optimalni kapitdlové struktury
z hlediska jejiho vlivu na hodnotu podniku. Pozornost je zaméfena na minimalizaci
primérnych nakladt kapitalu, nebo-li snahu popsat redlné chovani financnich manazerd na
zaklad¢é empirickych vyzkumi. Zakladnim predpokladem téchto teorii je skutecnost, ze firmy
nebo korporace jsou obvykle financovany caste¢né¢ dluhem a caste¢né pomoci vlastniho
kapitalu vyvazenim nakladt a vynosu, které plynou z vyuziti pakového efekt. Ve svém ¢lanku
zroku 1973, Kraus a Litzenberger prvné odvodili zdkladni tezi této teorie, ktera fika, ze
optimalni kapitdlova struktura zahrnuje nejen piinosy urokového danového Stitu,
ale 1 negativni dopady financni tisné¢ na hodnotu firmy. Myers (1984) pozdé&ji ve své praci
Capital Structure Puzzle tento kompromis pojmenoval jako trade-off. Ptedpoklady teorie jsou:
1) dan¢ existuji ii) kapitalové trhy nejsou dokonalé a iii) existuji ndklady na bankrot a naklady
na finan¢ni tisné. Klicovym vychodiskem trade-off teorie je, ze kazdd firma ma svij
optimalni cilovy pomér zadluzeni, ke kterému by méla sméfovat. Tento pomér je mozné
odvodit z jinych proménnych, jako jsou danové stity, velikost firmy a ristové prilezitosti, atd.
(Fama, French, 2002). Trade off teorie se daji rozdélit na statické a dynamické podle toho, zda
do jejich modelt vstupuje faktor ¢asu. Staticka teorie jak bylo jiz uvedeno vyse, je zalozena
na kompromisu mezi urokovym daniovym Stitem a naklady finan¢ni tisné. Statické trade off
teorie tikaji, Ze mezni ndklady a mezni vynosy vyuziti dluhu by mély byt vyvazené, to
znamena, ze firmy by si mély pljovat do doby, dokud je mezni hodnota danového
zvyhodnéni dalsiho dluhu kompenzovéana zvySenim souc¢asné hodnoty nakladd finanéni tisné
(Myers, 1984). Vyhodou Trade-off teorie je, Ze ma mirn&jsi predpoklady a veelku spolehlivé
vysvétluje rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi. Presto vSak existuji urcité situace, které ani
tato teorie nedokaze vysvétlit, napf. pro¢ nekteré UspéSné firmy prosperuji i s minimalnim
zadluzenim.

Mezi prvni vyzkumniky dynamickych Trade off teorii patfi Fisher et al., ktefi v roce
1989 wvytvotili zdkladni model, které¢ ptedpoklada, Ze firmy se mohou odchylit od
optimalizace kapitdlové struktury. Na rozdil od statickych teorii, dynamické teorie zavadeji
optimalni rozsah kapitalové struktury, v ramci kterého se firma miize pohybovat.

Z hlediska testovani platnosti trade-off teorie vyuZzivaji akademici modely, které
predstavili v roce 1999 Shyam-Sunders a Myers. Sami autofi, nicméné dodavaji, tyto modely
nemaji za cil formulovat ¢i ovéfovat obecnou trade off teorii, ale nabizeji jen jednoduché
rovnice, které by mély vysvétlovat vyvoj zadluzeni firmy v Case.
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Model trade-off teorie je specifikovan nasledovné:
ADyy = a+ b(Djy — Die—1) + e 1)

kde AD;; znamena Cisté zvySeni dluhu firmy i v ¢ase t, D}, je cilovy optimalni dluhovy pomér,
ktery firma sleduje, b, je koeficient vyjadfujici miru pfizptisobovani se tomuto poméru, D;¢_4
vyse dluhu v case t-1, e;; nahodné slozka. Cilova uroven zadluzeni je pouze primérem
zadluzeni firmy v pfedchozim roce, protoZze optimalni uroven dluhu neni pozorovatelna,
a proto primér dluhu z minulych let by mohl byt ndhradou za cilovou troven dluhu. Proto je
D;; méfitkem pro hodnoceni aktualni urovné dluhu. (Shyam-Sunder a Myers, 1999). Kromé
prumémé hodnoty tedy Shyam-Sunder a Myers navrhuji pouzit jako alternativni pfistup
urceni optimalniho dluhového poméru na zakladé firemnich charakteristik:

D;; = a+ by(Tangibility,) + b,(RD,) + b3;(Tax,) + by(Earnings;) (2

kde Tangibility pfedstavuje proménnou pro strukturu aktiv, RD - rustové piilezitosti,
Tax - vySe dani placenych firmou a Earnings - pro rentabilitu.

Teorie hierarchického poradku (Pecking order theory)

Prvni, kdo formuloval teorii hierarchického potadku, neboli asymetrickou informacni
teorii byl Stewart Myers. Ve své praci, Myers (1984) zahrnuje informacni asymetrii mezi
manazery a investory a tato asymetrie ovliviiuje volbu mezi internim a externim
financovanim. Tato teorie vychazi z predpokladu, Ze neexistuje optimalni kapitalova
struktura, které by firmy sledovaly; spolec¢nosti davaji pfednost internimu financovani a az
poté externi financovani. V piipad¢ externiho financovani ma piednost dluh pied emisi akcii.
Z pohledu této teorie je tedy levné&jsi financovani ze nerozdéleného zisku a poté financovani
dluhové. Nerozdéleny zisk je tedy vyuzivan tak dlouho, kdy je dostate¢né pokryvan rozvoj
podniku. Firma se pfi takovém zplisobu financovani nedostava do styku s kapitdlovym trhem
a investory a interni zdroje nevyvolavaji emisni naklady (Hrdy, 2008). V pfipad¢, Ze je jeho
vyse nedostatecnd, pak se vyuziva financovani dluhové, specificky takové financovani, které
bude vyzadovat co nejmen$i mnozstvi zvefejiiovanych informaci. Prioritné proto budou
vyuzivany bankovni Uvéry a teprve nasledné obligace. Emise akcii se pak povaZzuje za
nejméné vyhodny zplsob ziskavani kapitalu, protoze diky ni vznikd cela fada nepiimych
projevil, jako jsou ndklady emise, tlak na sniZeni cen stavajicich akcii, nepfiznivy dojem na
vetejnost aj. (Hrdy, 2008). Firma tedy pfistupuje k externimu financovani az v situaci, kdy
u ni dochazi k deficitnimu toku finan¢nich prostfedkti. Shyama-Sunderse a Myerse (1999)
ptisli s jednoduchym modelem pro testovani pecking order teorii:

kde
DEFt :DIVt‘l' Xt+AWt+ Rt_Ct (4)

kde DEF je deficit finan¢nich prostfedki v daném obdobi, DIV vyjadieni penéznich dividend,
X predstavuje kapitalové vydaje, 4W je zména pracovniho kapitalu, R znamend kratkodobou
¢ast dlouhodobého dluhu na zacatku obdobi, C je provozni cash flow po trocich a zdanéni,
ADit predstavuje hrubou zménu dluhu v daném obdobi, bpo je tzv. pecking order koeficient.
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Firma tedy pfistupuje k Cerpani dluhu ¢i emisi dluhopistt v okamziku, kde DEFt je zaporny.
Dle modelu je o¢ekavana hodnota koeficientu a = 0, hodnota koeficientu by, by pfi platnosti
pecking order teorie méla byt rovna jedné. Jak je patrné z modelu, autofi v modelu
vynechavaji emisi kapitalu, jelikoz navySovani ¢i snizovani vlastniho externiho kapitalu se
bere az jako posledni moznost financovani.

Market timing teorie (teorie nacasovani trhu)

Market timing teorie je teorie, kdy se podniky rozhoduji, zda budou financovat své
investice vlastnim kapitdlem nebo dluhovymi nastroji. Market timing teorie fikd, ze firmy
emituji akcie, kdyz je cena akcii vnimana jako nadhodnocena, a nakupuji zpét vlastni akcie,
pokud dojde k podhodnoceni akcii. Fluktuace cen akcii v dusledku ovliviuji kapitadlovou
strukturu firmy. Existuji dvé verze nacasovani trhu. Prvni pfedpokladéd, ze ekonomické
subjekty jsou racionalni. Pfedpoklada se, ze spoleCnosti se budou snazit emitovat kapital
thned po pozitivnim zvetejnéni informaci, tim padem se snizi problém asymetrie mezi
vedenim firmy a akcionafi. Pokles informacni asymetrie bude mit za disledek zvyseni ceny
akcif. Jinymi slovy, firmy si sami vytvareji vlastni pozitivni nafasovani. Druha teorie
predpoklada, ze firmy jsou iracionalni (Baker a Wurgler, 2002). Z divodu iracionalniho
chovani dochazi k ¢asové nespravnému timingu ohledné ceny akcii spole¢nosti. Kviili tomuto
iracionalnimu chovani jsou ceny akcii $patné ocenény. Firma bude emitovat cenné papiry
iracionalng, kdyz jsou ceny nizké, a nakupovat iracionalné, kdyz ceny rostou. Problém je
v tom, Ze firma si bude myslet, Ze ma uplné a spravné informace o nacasovani trhu. I studie
Grahama a Harveye (2001) podporuje vySe uvedeny ptredpoklad, Ze manazeti véii, Ze dokazi
spravné nacasovat trh, ale ve skuteCnosti nerozliSuji mezi nespravné stanovenou cenou
a asymetrickou informaci naasovani trhu.

Baker a Wurgler (2002) poskytuji diikazy, Ze na¢asovani akciového trhu ma trvaly vliv
na kapitalovou strukturu firmy. Zjistili, Ze zmény pakového efektu siln€¢ a pozitivné souvisi
s opatfenim nacasovani trhu a dochazeji k zavéru, ze kapitalova struktura firmy je
kumulativni vysledek minulych pokusti o nafasovani trhu. Jinymi slovy, firmdm obecné
nezalezi na tom, zda financuji dluhem nebo vlastnim kapitdlem, pouze si zvoli formu
financovani, kterd se v t¢ dobé zda byt na financnich trzich vice pfivétiva. Nicméné jiné
empirické dikazy tuto hypotézu uplné nepodporuji a tuto teorii zpochybnuji (Hovakimian,
2006), Alti, 2006), Leary & Roberts, 2005).
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Zavér

Modigliani a Miller jako prvni piisli v roce 1958 s teorii irelevance, ktera vyrazné piispéla
k vyvoji vyzkumu v oblasti kapitdlové struktury firem. Podle MM je vztah mezi kapitdlovou
strukturou a hodnotou firmy vysvétlen ptistupem cistého provozniho vynosu. Jinymi slovy,
podle MM kapitalova struktura neovliviiuje hodnotu firmy. Na praci Modiglianiho a Millera
(1958) navazuji dalsi studie. Tyto studie se vSak zpravidla zaméfuji na vyvraceni teorie
irelevance a poruseni vyse uvedenych predpokladi. Prvni teorie, které jsou reakci na model
od MM, jsou Trade off teorie. Trade off teorie jsou podobné MM modelu, nicméné
nepfedpokladaji dokonalosti kapitdlovych trhi pfi zachovani ostatnich ptedpoklada
a odvozuji z toho existenci optimalni kapitalové struktury z hlediska jejiho vlivu na hodnotu
podniku. Myers v roce 1984 pftiSel s teorii hierarchického potadku, v niz se uvadi, ze firmy
preferuji interni zdroje financovéni na rozdil od externich zdrojt financovani mimo jiné kvali
informa¢ni asymetrii a emisnim nakladim. Posledni teorii, ktera se zabyva kapitdlovou
strukturou je teorie trzniho nacasovani. Tato teorie predvida, Ze firmy budou emitovat akcie,
kdyz je cena akcii vnimana jako nadhodnocend, a nakupuji zpét vlastni akcie, pokud dojde
k podhodnoceni akcii. Zavérem této teorie je, ze kapitdlova struktura firmy je kumulativni
vysledek minulych pokust o nacasovani trhu.

Literatura:

[1] Baker, M., & Waurgler J. (2002). Market timing and capital structure, Journal of Finance,
51(1), 1-32

[2] Baker, M., & Waurgler J. (2002). Market timing and capital structure, Journal of Finance,
51(1), 1-32.

[3] Donaldson, G. (1961). Corporate Debt Capacity. A study of corporate debt policy and the
determination of corporate debt capacity.(Second printing.): Division of Research,
Graduate School of Business Administration, Harvard Univ.

[4] Fama, E., & French K.R. (2002). Testing trade-off and pecking order predictions about
dividends and debt, Review of Financial Studies 15, 1-33.

[5] Fisher, E. O., Heinkel, R. a Zechner, J. (1989). Dynamic Capital Structure Choice: Theory
and Tests. The Journal of Finance, 44(1), 19-40.

[6] Graham, J.R., and Harvey C. (2001) The theory and practice of corporate finance:
evidence from the field, Journal of Financial Economics 60, 187-243.

[7] Hovakimian, A. (2006). Are observed capital structures determined by equity market
timing? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 41(1), 221-243.

[8] Hrdy, M. (2008). Problems of Strategic Financial Management and Managerial
Accounting of the Firms in the Czech Republic. Global Conference on Business and
Finance Research Proceedings, 3(1), 52-63.

[9] Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of financial economics, 3(4), 305-360.

[10] Kraus, A., &Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal financial
leverage. The Journal of Finance, 28(4), 911-922.

[11] Leary, M.T., and M.R. Roberts, (2005), Do firms rebalance their capital structures?
Journal of Finance, 60(6), 2575-2619.

Ocefiovan, rod. 13, &. 3-4, 2020



H. L. Pham: Prehled teorii kapitilové struktury

[12]  Miller, M. H. (1977). Debt and taxes. The Journal of Finance, 32(2), 261-275.

[13] Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment. The American, 1, 3.

[14] Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of
capital: a correction. The American economic review, 433-443.

[15] Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of financial
economics, 5(2), 147-175.

[16] Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. The Journal of Finance, 39(3), 574-
592.

[17] Myers, S. C., &Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have. Journal of financial economics,
13(2), 187-221.

[18] Shyam-Sunder, L., & C. Myers, S. (1999). Testing static tradeoff against pecking
order models of capital structure. Journal of Financial Economics, 51(2), 219-244.

[19] Stiglitz, J. E. (1972). Some aspects of the pure theory of corporate finance:
bankruptcies and take-overs. The Bell Journal of Economics and Management Science,
458-482.

[20] Titman, S. (1984). The effect of capital structure on a firm's liquidation decision.
Journal of financial economics, 13(1), 137-151.

Ocenovani, ro¢. 13, ¢. 3-4, 2020



H. L. Pham: Prehled teorii kapitilové struktury

Prehled teorii kapitalové struktury

Hoang Long Pham

ABSTRAKT

Tento ¢lanek zkouma a popisuje nejznamejsi teorie tykajici se stanoveni optimalni kapitalové
struktury. Od publikace Modigliani a Miller’s (MM) (1958) “ The cost of capital, corporate
finance and the theory of investment ”, teorie struktury podnikového kapitalu se stala velmi
zadanym tématem v rdmci financni literatury. V pribéhu let se objevily tii hlavni teorie
kapitalové struktury, které navazuji na MM teorii, nicméné nepracuji s predpokladem
dokonalych kapitadlovych trhii, na nichz funguje model od MM. Prvni je teorie Trade off
(teorie kompromisu). Klicovym vychodiskem trade-off teorie je, ze kazda firma ma svij
optimalni cilovy pomér zadluzeni, ke kterému by meéla sméfovat. Druhd je teorie
hierarchického potadku, ktery tvrdi, Ze firmy dodrzuji hierarchii financovani (interni
financovani, dluhy a na poslednim misté emise cennych papiru), aby se minimalizovaly
problémy s informa¢ni asymetrii mezi manazery-akcionafe. V roce 2002 piiSli Baker
a Wurgler s novou teorii kapitalové struktury: ,,Teorie ¢asovani trhu“. Tato teorie tvrdi, Ze
souCasna kapitdlova struktura je kumulativnim vysledkem minulych pokusii o nacasovani
akciového trhu. Baker a Wurgler byli prvni, kteti prokdzali, ze nacasovani trhu ma viceméné
trvaly vliv na kapitélovou strukturu firem.

Klicova slova: Kapitalova struktura; Pecking order teorie; Trade-off teorie; Market timing.

Theoretical review of capital structure theories

ABSTRACT

This article describes the best-known theories related to the capital structure topic. Since the
publication of the Modigliani and Miller’s (1958), the theory of capital structure of firms has
been a study of interest to finance economists. In the paper, we will describe three main
theories of capital structure, which diverge from the assumption of perfect capital markets
under which the MM model is working. The first is the Trade off theory. The trade-off theory
is the trading-off the benefits of the firm with cost of debt and equity. It means that companies
try to find “optimal” capital structure to have a best combination of debt and equity. The
second is the pecking order theory, which states that the company follows a hierarchy of
financing (internal financing, debts and, last but not least, the issue of securities) in order to
minimize problems with information asymmetries between managers and shareholders. In
2002, Baker and Wurgler came up with a new theory of capital structure: "Market Timing
Theory." This theory states that existing capital structure is the cumulative result of the firm’s
past experience, which it had attempted time to time under equity market.

Key words: Capital structure; Pecking order theory; Trade-off theory; Market timing theory.

JEL classification: G30
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Vyuziti Embedded Value v ocefiovaci praxi’

Markéta Plénickovd

Uvod

Metody Embedded Value a Appraisal Value' byly vytvoteny praktiky v oboru Zivotniho
pojisténi a méti hodnotu portfolia dlouhodobych pojistnych smluv. Slouzi k efektivnimu
fizeni Zivotnich pojistoven, hodnoceni a komparaci jejich vykonnosti. Pro investory
predstavuji klicové méfitko vykonnosti zivotnich pojistoven. Z pohledu ocenovaci teorie se
podobaji metodam nadzisku (metoda EVA), nebot’ rozkladaji hodnotu dle doby jeji tvorby na
hodnotu naakumulovanou za minulost a hodnotu, ktera bude vytvoiena v budoucnosti.
Hodnotu v budoucnosti navic rozkladaji na hodnotu plynouci ze stavajiciho pojistného kmene
a hodnotu plynouci z budouciho nového pojistného kmene.

Domnivame se, ze i kdyz byly tyto metody vytvofeny pro ucely praxe pojistovnictvi, mohou
najit uplatnéni 1 ve znalecké a odhadcovské praxi. Kromé metodologie jejich vypoctu
uvadime, jak se tyto metody pouzivaji v oboru pojistovnictvi a jak podle nas mohou byt
vyuzity znaleckou a odhadcovskou praxi.

Embedded Value

Embedded Value (EV) je dlouhodobé povazovana za klicové méfitko vykonnosti
V oblasti zivotniho pojiSténi. Pocatek této metody lze zasadit zhruba do devadesatych let
dvacatého stoleti, kdy ne€které pojistovny Embedded Value pouzivaly pro svou potiebu jako
nastroj efektivniho fizeni a zaroven ji zvetejiiovaly v rdmci finanéniho reportingu. Konkrétni
aplikace Embedded Value se vsak lisila v jednotlivych zemich a nékdy dokonce i1 rtizné
pojistovny v jedné zemi pojimaly tento ukazatel a jeho jednotlivé komponenty rtizné. Proto
Embedded Value riznych pojistoven nebyly vzajemné porovnatelné. To vyvolalo tlak na
standardizaci. V roce 2002 nejvétsi evropsti pojistitelé predstavujici vyznamnou ¢ast
evropského pojistného trhu zalozili sdruzeni The European Insurance CFO Forum (CFO
Forum), jehoz cilem je ovlivnit vyvoj finan¢niho vykaznictvi, hodnotové orientovaného
vykaznictvi a pravni Upravy V oblasti pojistovnictvi tak, aby investorim, analytikim,
reguldtorim a ostatnim stakeholderim byla zajiSténa vysSi stabilita, transparentnost,
konzistentnost a srovnatelnost. Hlavni ¢innosti CFO Forum je tvorba principil pro stanoveni
Embedded Value a dlouhodoba spoluprace s pracovni skupinou Rady pro mezinarodni ucetni
standardy vénujici se problematice standardu IFRS 4 — Pojistné smlouvy (resp. IFRS 17, ktery

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a u&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040. Clanek vychazi z disertaéni prace autorky
(Hejdukova [2]) zaméfené na konceplni sumarizaci poznatkii pro ocenovani komer¢nich pojistoven a je
volnym pokracovanim na ¢lanek autorky (Planickova [7]) pojednavajici o vynosovych metodach pro ucely
ocenéni komercnich pojistoven.

Ing. Markéta Planickova (roz. Hejdukova), Ph.D., Katedra financi a ocenovani podniku, Fakulta financi
a ocenovani podniku, Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

1V n&které odborné literatuie z oblasti pojistovnictvi se mizeme v této souvislosti setkat s pojmy vrstvena
hodnota a rozsifend metoda vrstvené hodnoty, tzv. Bangertiv model (Kralik [4]) nebo s pojmy implicitni
hodnota a trzni cena pojistovny (Cipra [1]). Jedna se v podstaté o obdobu metod Embedded Value
a Appraisal Value. Vzhledem k tomu, Ze v odborné literatuie nejsou zmifiované metody rozpracovany (je
uveden jen obecny vzorec jejich vypoctu), jsou v tomto ¢lanku rozebrany a oznaceny tyto metody tak, jak je
obvyklé v praxi pojiStovnictvi.
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vroce 2023 nahradi IFRS 4) a s utvarem Evropské komise zabyvajicim se konceptem
Solvency II.

V oblasti tvorby principt pro stanoveni Embedded Value CFO Forum v roce 2004
zavedlo zcela novy koncept European Embedded Value a vydalo European Embedded
Value Principles. Jednalo se o prvni standard obsahujici 12 principt, které zpiesnily postup
kalkulace tradi¢niho ukazatele Embedded Value a upiesnily obsah zvefejiiovanych reporti.
I kdyz tento standard dopomohl k vyssi transparentnosti a konzistentnosti, stale byl ponechan
znaény prostor pro flexibilitu a zlstalo nckolik oblasti nedofesenych, napf. ocenovani
finan¢nich derivata ¢i stanoveni rizikové diskontni miry. Proto v roce 2009 CFO Forum
vyhlasilo Market Consistent Embedded Value Principles. Tato rozsifena verze standardu
obsahuje 17 principi, které zptesiuji predchozi principy. Standard je zalozen na myslence
s trthem konzistentniho ocenéni majetku, tedy ocenéni pomoci trznich cen tam, kde je
rozsifeny a dostate¢né likvidni trh (Mark-to-Market piistup), a v ostatnich ptipadech ocenéni
pomoci finan¢nich modeli zalozenych na trznich ocekévéanich (Mark-to-Model pfistup).
Standard zlstal do urcité miry flexibilni. Nékteré oblasti jsou ve standardu upraveny jen na
obecné urovni a pojistovna si muze zvolit vlastni zpisob jejich zohlednéni, n€kde je mozné
vybrat si z n¢kolika moznosti. V roce 2016 CFO Forum aktualizovalo obé verze standardu
V souvislosti se zavedenim konceptu Solvency II, na jehoz znéni se spolupodilelo. Poukazalo
na podobnost mezi Solvency Il a Embedded Value v metodologii a piedpokladech a piipustilo
vyuzit komponenty vykazi solventnosti pro vykazovani EV. V platnosti jsou ob& verze
standardu a pojiStovny mohou kalkulovat star$i a jednodus$i European Embedded Value
(EEV) nebo novéjsi, ale komplikovangjsi Market Consistent Embedded Value (MCEV). Obé
verze standardu dopliiuji rozsifujici materidly, tzv. Basis for Conclusions, které obsahuji
podrobné;jsi popis a vysvétleni obecnych pravidel uvedenych ve standardu.

Zvetejnovani Embedded Value reporti nebylo nikdy vyZzadovano zadnymi pravnimi
ptredpisy, nicméné dobrovoln¢ ji do roku 2015 zveiejiiovalo cca 80 pojistoven na svété (viz
Obr. 1). Byly mezi nimi pojistovaci instituce sdruzené v CFO Forum (napi. AEGON, Allianz,
Generali, Prudential, Swiss Re), ale i n¢které dalsi evropské pojistovny (napit Vienna
Insurance Group), dale pojistovny v Kanadé (napf. Manulife Financials), Japonsku (napf.
Dai-ichi Life Holdings), Indii (napt. Kotak Life) a dalsich statech Pacifiku a Asie. V roce
2016 nastal v Evropé zlom, nebot’ veSel v platnost koncept Solvency Il, ktery v ramci
Evropské unie unifikoval, zpfisnil a vyznamné rozsifil reportovaci povinnost pojistoven
v oblasti solventnosti. Jelikoz pozadované vykazy solventnosti jsou postaveny na principu
trzni konzistence stejné jako MCEV a CFO Forum pfipustilo vyuzit komponenty vykazi
solventnosti pro vykazovani EV, né¢které evropské pojistovny upustily od zvefejiiovani
samostatnych reporti Embedded Value a nékteré jeji komponenty (napi. Value of New
Business, viz dale) vykazuji vramci vykazi solventnosti, n€které je nevykazuji vibec.
Pojistovny v Asii a Pacifiku viak Embedded Value stale vykazuji’.

% Dle Milliman [5] pojistovny v Cing, Jizni Koreji a Taiwanu pouzivaji Traditional Embedded Value (TEV),
v Japonsku Market Constistent Embedded Value, v Indii Indian Embedded Value (IEV) nebo Market
Constistent Embedded Value.

Ocefovan, ro¢. 13, &. 3-4, 2020



M. Pléanickova: Vyuziti Embedded Value v ocerniovaci praxi

Obr. 1 Pocet pojistoven reportujicich Embedded Value
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Zdroj: Willis Towers Watson [11]

K dal$imu zlomu v reportovani Embedded Value v Evropé miize dojit v roce 2023, kdy ma
vejit v ucinnost standard IFRS 17 — Pojistné smlouvy, ktery stanovi zasady pro uznavani,
oceflovani, prezentaci a zvefejiiovani pojistnych smluv a je koncepcné podobny principim
MCEV.

Domnivame se, ze budoucnost EV reportovani v Evropé bude zaviset z vysoké miry
na pozadavcich investorQ, ktefi byli na EV dlouha 1éta zvykli, a jejich ochoté ¢i schopnosti
vyznat se v komplikované a ménici se regulatorice (Solvency Il, IFRS 4, resp. IFRS 17). Je
mozné predpokladat, ze nékteré pojistovny, které piestaly EV zvetejiiovat z divodu
zvySenych povinnosti na reportovani jinych vykazu, si ji kalkuluji pro své Gcely fizeni, jak
byly zvyklé pted zavedenim Solvency II.

Kalkulace Embedded Value

Embedded Value dle MCEV principti vyjadiuje konsolidovanou hodnotu
akcionafského podilu na predmétném portfoliu a je sloZzena z hodnoty distych aktiv
naakumulované za minulost a hodnoty stavajiciho pojistného kmene, kterd bude generovéana
v budoucnu.

Vypocet Embedded Value Ize zapsat nasledujicimi rovnicemi:

EV = NAV + VIF Q)
NAV = FS + ReC 2
VIF = PVFP —TVFOG — FC Re C — CNHR (3)
EV =FS+ ReC + PVFP —TVFOG — FCReC — CNHR 4)
kde: EV - Embedded Value,
NAV - hodnota Cistych aktiv (Net Asset Value),
VIF - hodnota stavajiciho pojistného kmene (Value of In-Force Covered
Business),
FS - volné zdroje (Free Surplus),
ReC - pozadovany kapital (Required Capital),
PVFP - soucasna hodnota budoucich ziskii (Present Value of Future Profits),
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TVFOG - casova hodnota finan¢nich opci a garanci (Time Value of Financial
Options and Guarantees),
FCReC - frikéni nédklady na drzbu pozadovaného kapitdlu (Frictional Cost of
Required Capital),
CNHR - naklady na ostatni nezajistitelna rizika (Cost of Residual Non-Hedgeable
Risks).
Obr. 2 Kalkulace Embedded Value
TVFOG
FCReC
PVEP CNHR
VIF
ReC
NAV
FS

Zdroj: vlastni tvorba dle CFO Forum [10]

Hodnota distych aktiv (NAV) je dana trzni hodnotou aktiv pojistovny, kterda neslouzi na
kryti zdvazkll, odpovida tedy trzni hodnoté¢ vlastniho kapitalu pojistovny a vyjadiuje hodnotu
naakumulovanych zdroji z minulosti. Sklada se z poZadovaného kapitalu (ReC) slouziciho
na kryti pozadované miry solventnosti pojiStovny a z velnych zdroja (FS), které by mohly
byt vyplaceny akcionaitim.

Hodnota stavajiciho pojistného kmene (VIF) pfedstavuje hodnotu, kterd bude
V budoucnu generovana pojistnymi smlouvami uzavienymi do data ocenéni. Hodnota smluv,
které teprve budou uzavieny, se do Embedded Value nezapocitdva, ¢ili tato hodnota
neobsahuje hodnotu goodwillu v aktuarském pojeti. Proto ji muZzeme zafadit mezi
konzervativni metody ocenéni. Hodnota stavajiciho pojistného kmene je ddna rozdilem mezi
soucasnou hodnotou budoucich ziski k datu ocenéni na stran¢ jedné a na stran¢ druhé
casovou hodnotou opci a garanci, nadklady na drZzbu pozadovaného kapitalu a naklady na
nezajistitelna rizika.

Soucasna hodnota budoucich ziskii (PVFP) se ze vSech komponent Embedded
Value zpravidla podili nejvétsi mérou na jeji vysi, proto jejimu vypoctu musi byt vénovana
dostate¢na pozornost. Dokumenty CFO Forum Market Consistent Embedded Value Principles
a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions vSak podavaji pouze koncep¢ni
ramec pro jeji vypocet a konkrétni zplisob vypoctu neuvadéji. Soucasna hodnota budoucich
ziskii je determinovana dvéma veliCinami. Za prvé je to zisk v jednotlivych letech
budoucnosti a za druhé je to diskontni mira pro odaro¢eni budoucich ziski na hodnotu k datu
ocenéni, kterd zohlednuje Casovou hodnotu penéz a riziko. Zisk v jednotlivych letech
budoucnosti plynouci ze stavajiciho pojistného kmene je tvofen pojistnym a investicnim
vynosem z technickych rezerv, které jsou sniZzené o pojistna plnéni, odkupy, dan¢ a bézné
naklady a provize. Stanoveni diskontni miry pro oduroc¢eni budoucich ziskl na hodnotu k datu
ocenéni je ve standardu a dalsich dokumentech CFO Forum upraveno nepichledné. EXxistuje
vice ptistupd, jak lze diskontni miru stanovit. V rdmci EEV je mozné postupovat tzv. Top-
Down ¢i Bottom-Up pfistupem. Top-Down pfistup vyuziva model vazenych pramérnych
nakladl kapitalu pojisStovny jako celku a modelu ocenovani kapitalovych aktiv. Diskontni
mira je pak sloZena z bezrizikové vynosnosti a rizikové prémie zohlediujici riziko dané
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pojistovny a pouzije se na vSechny penézni toky a produkty. Teoreticky by se ale diskontni
mira u rtiznych penéznich tokt a produktti méla lisit. To respektuje Bottom-Up pfistup, kdy je
zohlednéno riziko konkrétniho produktu a kazdy penézni tok je diskontovan s pouzitim
takové diskontni miry, jaka by byla pouzita k ocenéni tohoto penézniho toku na kapitalovém
trhu. U penéznich tokii jistych se pouzije bezrizikovd vynosnost ur¢end pomoci swapové
kiivky. U penéznich toktli nejistych s nesystematickym rizikem se rovnéz pouzije bezrizikova
vynosnost, nebot’ se vychdzi z predpokladu, Ze na efektivnich trzich jsou rizika nekorelovana
s trznim rizikem diverzifikovatelna, a neni tedy opodstatnéné takova rizika do vypoctu
zahrnovat. Penézni toky nejisté, kde nejistota vychdzi ze systematického rizika, se diskontuji
vynosovou mirou ekvivalentniho aktiva. Zminény pfistup mtze byt zjednodusen prevedenim
penéznich tokll na jistotni ekvivalenty s diskontovanim bezrizikovou vynosnosti. Bottom-Up
piistup je sice komplikovanéjsi nez Top-Down, ale je modernéjsi a je v souladu se stale vice
se prosazujicim konceptem trzni konzistence.

Casova hodnota finanénich opci a garanci (TVFOG)® je jedna ze dvou slozek
celkové hodnoty finan¢nich opci a garanci. Druhou slozkou je jejich vnitfni hodnota. Zatimco
vnitini hodnota je pii kalkulaci Embedded Value zahrnuta do soucasné hodnoty budoucich
ziski zjisténé deterministickym modelem, ¢asovou hodnotu je nutné stanovit samostatné
stochastickym modelem. Pro jeji vypocCet musi byt pouzity metody a predpoklady
konzistentni s celkovou kalkulaci Embedded Value a s aktudlnim vyvojem trznich cen
obdobnych opci obchodovanych na kapitdlovém trhu. Byvaji vyuzivany stochastické
simulace, které zohlediiuji chovani managementu pojistovny a pojisténct v riznych
ekonomickych scénarich.

Frik¢éni naklady na drzbu poZadovaného kapitalu (FCReC) se sestavaji z dané
z investi¢niho vynosu z aktiv kryjicich pozadovany kapital a investi¢nich nakladti na tato
aktiva. Jedna se o hodnotu nakladi za projektované obdobi, jehoZ délka odpovida pozadované
dob¢ drzby pozadovaného kapitalu, ktera je determinovana Zivotnosti podkladového aktiva.

Naklady na ostatni nezajistitelna rizika (CNHR) zahrnuji pouze néklady na rizika,
kterd nejsou zahrnuta v jinych slozkach hodnoty stavajiciho pojistného kmene. V soucasné
hodnoté budoucich ziskll a asové hodnoté finan¢nich opci a garanci se zohlediiuji nadklady na
zajistitelnd rizika a je moZné sem zahrnout 1 ¢ast nezajistitelnych rizik. Zbyvajici ¢ast naklada
na nezajistitelna rizika musi byt vyjadiena samostatn€. Do nezajistitelnych rizik je tieba
zahrnout nefinan¢ni i financni rizika. Nezajistitelna finan¢ni rizika nej€astéji vznikaji tam, kde
trh neexistuje viibec nebo je nedostatecné rozvinuty a nelikvidni, a proto neni mozné se proti
témto rizikiim zajistit. Nezajistitelna nefinan¢ni rizika jsou spojena napf. s umrtnosti, délkou
zivota, nemocnosti, ndklady a opera¢nimi riziky. Dokumenty CFO Forum Market Consistent
Embedded Value Principles a Market Consistent Embedded Value Basis for Conclusions
nepiedepisuji presny zpusob vypoctu ndkladii na nezajistitelnd rizika. Kazda pojistovna si
mize vytvofit svlj vlastni model, ktery bude vyhovovat jejimu internimu vymezeni
rizikového kapitalu a mife zahrnuti nezajistitelnych rizik v sou¢asné hodnoté budoucich ziski
a Casové hodnoté finanénich opci a garanci. Vytvoreny model by mél vychazet z metody
nakladii kapitdlu odpovidajici pozadavkim Solvency II. Naklady na ostatni nezajistitelnd
rizika jsou determinovany sazbou nakladil na kapitél, kterou si pojisStovna urci, a kapitalem,
ktery je z ekonomického hlediska poZzadovan na kryti nezajistitelnych rizik.

® Ujednani o finan&nich opcich a garancich byvaji dasto souéasti pojistnych smluv Zivotniho pojisténi jako jakési
extra benefity pro klienty. Pfikladem takovych ujednani mize byt opce klienta ménit pojistnou smlouvu,
garantovand technickd urokova mira, garantované nejvyssi poplatky, garantovana odkupni hodnota a rtizné
jiné bonusy.
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Pro kvalitni hodnoceni vykonnosti pojistovny je dulezité analyzovat kromé vyse
Embedded Value a jejich jednotlivych komponent v jednotlivych letech téz jejich meziro¢ni
zmeény, identifikovat pfiCiny téchto zmén a testovat citlivost Embedded Value na zménu
jednotlivych ptedpokladl, napt. na zménu bezrizikové vynosnosti, kapitalovych pozadavkd,
trznich hodnot majetku, imrtnosti apod. V reportech pojistoven byva citlivostnim analyzam
vénovan znacny prostor.

Samostatné byva Vv reportech pojistoven analyzovano, jak k tvorbé Embedded Value
ptispély nové sjednané obchody v pribéhu sledovaného roku. Jedna se o tzv. hodnotu
novych obchodu (Value of New Business). Mechanismus vypoc¢tu hodnoty novych obchodt
je stejny jako u vypoctu hodnoty stavajiciho pojistného kmene jen s tim rozdilem, ze zde se
pocita s toky spojenymi pouze se smlouvami, které byly uzavieny v pribé¢hu sledovaného
roku. Hodnota novych obchodt je tedy tvofena souc¢asnou hodnotou budoucich ziski z téchto
novych smluv ocisténou o ¢asovou hodnotu finan¢nich opci a garanci, ndklady na drzbu
pozadovaného kapitalu a naklady na ostatni nezajistitelna rizika. Zaporna hodnota novych
obchodtli by znamenala, Ze nove¢ uzaviené smlouvy jsou ztratové. Hodnota novych obchodu je
dilezitym méfitkem vykonnosti pojistovny a Casto slouzi jako odrazovy mustek pro odhad
hodnoty budouciho nového pojistného kmene pii kalkulaci Appraisal Value, jak bude
rozebrano dale v textu. Pojistovny hodnotu novych obchodu v reportech vykazuji samostatné
a pocitaji jeji marzi jakozto podil hodnoty novych obchodi a soucasné hodnoty pojistného
novych obchodut.

Vyuziti Embedded Value v ocefiovaci praxi

Hrdy [3], s. 3, se k vyuzitelnosti metody Embedded Value v ramci ocefovaci praxe
vyjadiuje strucné: ,,Je zirejmé, Ze tato hodnota bude spise vyuzitelnda pro méreni vykonnosti
prislusné pojistovny, nez pro ocenéni pojistovny na zdklade v oblasti ocenovani
akceptovanych postupii, které vedou k ziskani trzni ¢i objektivizované hodnoty.“ S timto
nazorem souhlasime a dale jej rozvadime.

Domnivame se, ze i kdyz byla metoda Embedded Value vytvofena pro ucely praxe
pojistovnictvi, mize najit uplatnéni i ve znalecké a odhadcovské praxi pfi ocenéni zivotni
pojistovny. Jakozto klicové méfitko vykonnosti v oblasti Zivotniho pojisténi mize
reportovand Embedded Value slouzit jako vhodny nastroj pro mezipodnikové srovnani
vykonnosti pojisStoven vramci finanéni analyzy a Vramci metody trznitho porovnani.
Vyhodou tohoto ukazatele oproti ukazatelim rentability je, Ze je konstruovan na konceptu
Cisté soucasné hodnoty, a tudiZ Ze eliminuje obtize s Casovym rozliSenim vynost a nékladu.
Pii ocenéni pomoci trZzniho porovnani by na jejim zdkladé mohly byt zkonstruovany
multiplikdtory za srovnatelné pojiStovny a vztahova veli¢ina ocefiované Zivotni pojistovny.
Ocenovatel by vSak v téchto ptfipadech mél ovétit, zda jsou reportované Embedded Value
srovnatelnych pojistoven skutecné navzdjem porovnatelné a zda vychazeji ze stejnych
predpokladii. Neporovnatelnost mize vyplyvat z rozdili v samotné metodologii kalkulace
(EEV versus MCEV, ptipadné TEV, IEV) nebo v konkrétni aplikaci dané metodologie.

Z pohledu ocenovatele neni mozné Embedded Value povazovat za plnohodnotnou
metodu ocenéni pojistovny, nebot odrazi pouze soucasny vynosovy potencial, nepocita
Srustem pojisStovny v budoucnosti. Zohlediiuje pouze budouci vynosy ze soucasnych
pojistnych smluv, uzavirani novych smluv neuvazuje. Teoreticky by reportovand Embedded
Value mohla byt zakladem pro odhad spodni meze vynosového ocenéni, ale pouze tehdy,
pokud by ocenovatel shledal pouzité vstupy kalkulace za odpovidajici ucelu ocenéni
a hledané kategorii hodnoty (napi. pro odhad trzni hodnoty pojiStovny by bylo mozné
povazovat vstupy za dostatecné trzni), nebo pokud by byl schopen Embedded Value
piepocitat dle odpovidajicich predpokladi nebo provést zcela nové ocenéni touto metodou.
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Takovou situaci lze vSak predpokladat jen stézi, nebot’ ptedpisy upravujici Embedded Value
jsou postaveny na vyznamné odlisnych piedpokladech, neZz je v ocefiovani bézné (napf.
diskontovani nejistych tokti vykazujicich nesystematické riziko bezrizikovou vynosovou
mirou, stanoveni tokd pojisStovne individualné a nikoliv na zakladé trznich dat atd.).

Appraisal Value

Appraisal Value (AV) zohlednuje stavajici i budouci obchodni aktivity pojistovny.
Hodnota zivotni pojistovny je dle této metody determinovana hodnotou portfolia
dlouhodobych pojistnych smluv a lze ji rozlozit dle doby jeji tvorby na hodnotu
naakumulovanou za minulost, hodnotu, ktera bude generovana v budoucnu ze stavajicich
pojistnych smluv, a hodnotu, kterd bude plynout v budoucnu z nové¢ uzavienych pojistnych
smluv. Prvni dvé¢ slozky hodnoty dohromady tvofi Embedded Value. Na rozdil od Embedded
Value neni Appraisal Value podrobné upravena standardy, standard MCEV se o ni jen
okrajové zminuje. A ani pojistovny ji nereportuji ani nezvetejiuji, informace o této hodnot¢
si stiezi. Nicméné se jedna o ukazatel v praxi pouzivany, ¢asto v souvislosti s fizemi
a akvizicemi.

Kalkulace Appraisal Value

Vypocet Appraisal Value je mozné zapsat nasledujici rovnici:

AV = EV +VFNB (5)
AV = NAV +VIF + VFNB (6)
kde: AV — Appraisal Value,
VFENB  — hodnota budouciho nového pojistného kmene (Value of Future New

Business).
Obr. 3 Kalkulace Appraisal Value

TVFOG
FCReC
PVEP CNHR
VIF
ReC
NAV
FS
VFNB

Zdroj: vlastni tvorba dle CFO Forum [10]

Hodnota cistych aktiv (NAV) a hodnota stavajiciho pojistného kmene (VIF) jsou tvoieny
obdobng, jako tomu bylo u Embedded Value. Hodnota budouciho nového pojistného
kmene (VFNB) je tvofena soucasnou hodnotou budoucich ziskd, které budou pojistovné
plynout z pojistnych smluv, které budou uzavieny az po datu ocenéni, ocisténou o naklady
podobné jako u hodnoty stavajiciho pojistného kmene. Pro diskontovani k datu ocenéni se
pouziva diskontni mira obvykle vys$si neZ u stavajiciho pojistného kmene, nebot’ je zde vyssi
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riziko. Pro odhad hodnoty budouciho nového pojistného kmene je nutné naprojektovat nové
produkty a pojistné smlouvy a snimi spojené vynosy a naklady v jednotlivych letech
budoucnosti. To je vsak kol pomérné obtizny jak pro samotny management pojistovny, tak
obzvlast pro externiho ocenovatele. Proto se v praxi® pouzivaji néktera zjednoduSeni.
Napitiklad hodnota budouciho nového pojistného kmene byva nékdy zjisténa na zékladé
hodnoty novych obchodl (Value of New Business) k datu ocenéni a odhadnutého tempa rtistu
pomoci vzorce pro perpetuitu s rastem. Nekteti analytici zase pro zjednoduSeni pouzivaji
soucin hodnoty novych obchodii k datu ocenéni a odhadnutého multiplikatoru novych
obchodi (New Business Multiple). Tento souin pak spolu s Embedded Value tvofi
Appraisal Value. Vyse multiplikatori novych obchodi se v posledni dobé pohybovala od 0 do
30.

Jini analytici nerozkladaji vypocet Appraisal Value na jednotlivé komponenty dle
doby tvorby hodnoty a pocitaji Appraisal Value zjednodusené jako souc¢in Embedded Value
a odhadnutého multiplikatoru Embedded Value (Embedded Value Multiple). Multiplikator
Embedded Value muze byt odhadnut na zikladé informaci ztrhu o srovnatelnych
pojistovnach (pak se v podstaté jedna o metodu trzniho porovnani, kde je vyuzito reportované
Embedded Value jakozto vztahové veli¢iny), nebo piimo dle fundamentilnich faktorii
determinujicich hodnotu ocenované pojistovny, tedy o¢ekavané vynosnosti, ristu a rizika.

Vypocet Appraisal Value s pouzitim multiplikatoru Embedded Value odhadnutého dle
fundamentélnich faktort aplikuji analytici ve tfech raznych podobéch:

ROEV — g )
V=V (Tor=y)
ROEV (8)
AV =6V« (Top+ o)
ROEV 9)
AV = EV COE
kde: ROEV - rentabilita Embedded Value (Return on Embedded Value),
Py — ruastova prémie (Growth Premium).

Prvni dvé podoby vypoctu (7) a (8) zohledniuji budouci potencial pojistovny a poditaji s jejim
ristem, kazda ovSem vétSinou vede k jinému vysledku, zalezi na zptisobu odhadu rtstové
prémie. V praxi je ale prémie odhadovana jako ¢islo na zakladé zkuSenosti. Tteti podoba
vypoctu (9) srustem pojisStovny nepocitd. V podstaté se jedna o obdobu tzv. metody
obliga¢niho cenového modelu, kterou dle Hrdého [3] pouzivaji nékteré znalecké spoleénosti
pii ocenovani bank a ktera by dle ného mohla byt vyuzita i v pfipadé¢ ocenéni pojistovny.
Jelikoz ale nezohlediiuje budouci potencidl pojistovny, povede v piipadé perspektivni
pojistovny k jejimu podhodnoceni, a proto ji nedoporucujeme pouZzivat.

Odhad multiplikatoru Embedded Value na zaklad¢ informaci z trhu o srovnatelnych
pojiStovnach lze provést na zédkladé pométeni trzni kapitalizace srovnatelné pojistovny a jeji
vykézané Embedded Value.

* Analyzu postupti odhadu hodnoty budouciho nového pojistného kmene pouzivanych v praxi jsme provedli na
zakladé informaci od Davida Nisbeta, byvalého feditele utvaru pro vyzkum sektoru panevropského pojisténi
ve spole¢nosti Merrill Lynch, (Poznamky z kurzu Valuing Insurance Companies [8]) a konzultaci s dal§imi
analytiky a odborniky z praxe.
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Nasledujici graf zobrazuje vztah trzni kapitalizace a Embedded value u ¢leni CFO
Forum v letech 2016 az 2018.

Obr. 4 Podil trzni kapitalizace na Embedded Value v Evropé v letech 2016 az 2018
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Z grafu vyplyva, ze s vyjimkou Zurich Insurance Group (ZIG) byl v roce 2018 multiplikator
Embedded Value vsech uvedenych pojistoven pod hodnotou 1, tedy ze trzni kapitalizace byla
niz$i nez Embedded Value, coz znamend, ze kapitdlovy trh ocekdva zipornou hodnotu
budouciho nového pojistného kmene. Primérny multiplikator v roce 2018 dosahoval 0,88.
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Zdroj: Milliman [6]

Obdobna situace nastala v Asii. Jak ukazuje nasledujici graf, u vétSiny pojistoven se
multiplikator pohyboval pod hodnotou 1. NA druhou stranu u téch pojistoven, kde trzni
kapitalizace pfevySovala Embedded Value, byl multiplikdtor Embedded Value velmi vysoky.

Obr. 5 Podil trzni kapitalizace na Embedded Value v Asii v roce 2019
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VyuZziti Appraisal Value v ocefiovaci praxi

Metodu Appraisal Value povazujeme za vyuzitelnou ve znalecké a odhadcovské praxi
pfi ocenéni Zivotni pojisStovny. Appraisal Value na rozdil od Embedded Value zahrnuje i nové
uzaviené pojistné smlouvy, tedy goodwill v aktuarském pojeti. Po¢ita s ristem v budoucnosti
a zobrazuje budouci vynosovy potencial pojistovny. Teoreticky by tedy mohla indikovat
vynosovou hodnotu Zivotni pojistovny. Obzvlast’ pokud by byl pro vypocet Appraisal Value
pouzit preciznéjsi vypocet dle vzorce (6) a hodnota budouciho nového pojistného kmene by
byla prognézovana alesponn pro nékolik nejblizsich let budoucnosti pro kazdy rok zvlast
a v dalsich letech pomoci konstantniho tempa riistu. Opét je zde ale problém, Ze by ocenovatel
musel provéftit soulad kalkulace reportované Embedded Value s t¢elem ocenéni a hledanou
kategorii hodnoty, nebo Embedded Value ptepocitat dle odpovidajicich predpoklada.

Metodu Appraisal Value tedy mizeme doporucdit pouzit jako rozhodujici metodu pfi
znaleckém ocenéni pouze v piipadé, Ze by hodnota Embedded Value skute¢né stala na
predpokladech konzistentnich s i¢elem ocenéni a hledanou kategorii hodnoty. Jinak muize byt
vyuzita pouze jako dopln€k k jinym plnohodnotnym metoddm. Metodu lze ovSem vyuzit pro
rychlé orienta¢ni ocenéni, a to napfiklad zjednodusenym vypoctem dle x-nasobku reportované
Embedded Value urené¢ho dle odhadované vynosnosti, riistu a rizika ocefiované pojistovny
(rovnice (7) ¢i (8)).

Konstrukce metody Appraisal Value by mohla byt inspiraci pro ocenéni vynosovymi
metodami, napfiklad pfi ocenéni metodou ekonomické pfidané hodnoty mize ocenovatel
vyuzit mySlenku rozdéleni hodnoty dle doby jeji tvorby a sestavit plan zvlast’ pro stavajici
pojistny kmen a zvlast’ pro budouci novy pojistny kmen.

Zavér

Metody Embedded Value a Appraisal Value byly vyvinuty praktiky v oboru Zzivotniho
pojisténi a méfi hodnotu portfolia dlouhodobych pojistnych smluv. Tyto specifické metody
slouzi k efektivnimu fizeni Zivotnich pojistoven, hodnoceni a komparaci jejich vykonnosti.
Na zékladé¢ metody Embedded Value né€které Zivotni pojistovny sestavuji financni reporty,
které jako dopln¢k k tradicnim ucetnim zavérkam poskytuji ekonomicky realnéjsi pohled na
jejich hospodateni a hodnotu. Domnivame se, Ze 1 kdyZ tyto metody byly vytvofeny pro ucely
praxe pojistovnictvi, mohou najit uplatnéni i ve znalecké a odhadcovské praxi.

Reportovana Embedded Value jakozto kli¢ové méfitko vykonnosti v oblasti Zivotniho
pojisténi miZe slouZit jako vhodny ndastroj pro mezipodnikové srovnani vykonnosti
pojiStoven v ramci finan¢ni analyzy a v ramci metody trzniho porovnani. Pfi ocenéni pomoci
trzniho porovnani by na jejim zakladé mohly byt zkonstruovany multiplikatory za srovnatelné
pojistovny a vztahova veli¢ina ocenované zivotni pojiStovny. Z pohledu ocenovatele neni
mozné Embedded Value povazovat za plnohodnotnou metodu ocenéni pojistovny, nebot
odrazi pouze soucasny vynosovy potencidl a jelikoz ptredpisy upravujici jeji kalkulaci jsou
postaveny na vyznamné odliSnych ptedpokladech, nezZ je v ocefiovani b&ézné.

Jelikoz Appraisal Value ve srovnani s Embedded Value navic zohledfiuje budouci vynosovy
potencial pojistovny, mizeme ji doporucit pouzit jako rozhodujici metodu pii znaleckém
ocenéni, ovSem pouze tehdy, pokud by hodnota Embedded Value skute¢né stala na
predpokladech konzistentnich s i¢elem ocenéni a hledanou kategorii hodnoty. Jinak mtze byt
vyuzita pouze jako doplné€k k jinym plnohodnotnym metodam. Metodu Ize ovSem vyuzit pro
rychlé orientacni ocenéni, a to napfiklad zjednoduSenym vypoctem dle x-nasobku reportované
Embedded Value urc¢eného dle odhadované vynosnosti, riistu a rizika ocefiované pojistovny.
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Vyuziti Embedded Value v ocefiovaci praxi

Markéta Planickova

ABSTRAKT

Tento ¢lanek se vénuje metodé Embedded Value a Appraisal Value, které jsou pouzivany
V oboru pojistovnictvi jakozto klicové meétitko vykonnosti zivotnich pojistoven. Krome
metodologie jejich vypoctu uvadime, jak se tyto metody pouzivaji v oboru pojistovnictvi
a jak podle nas mohou byt vyuzity znaleckou a odhadcovskou praxi.

Kli¢ova slova: Zivotni pojistovny; Ocetiovani; Embedded Value; Appraisal Value.

The Use of Embedded Value in Business VValuation Practice

ABSTRACT

This article is focused on Embedded Value and Appraisal Value, which are used in the
insurance industry as a key indicator of the performance of life insurance companies. In
addition to the methodology of their calculation it is shown how these methods are used in
practice of insurance industry and how they can be used by appraisers.

Key words: Life-Insurance Companies; Valuation; Embedded Value; Appraisal Value.
JEL classification: G30, G22
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Vliv optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu
podniku — &ast 1 empirické studie”

Barbora Rydlovd* — Ivana Svatovd

Uvod

V soucasné dobé se pozornost manazerti pii fizeni pracovniho kapitdlu neupind pouze
k zajisténi likvidity podniku jako takové, ale vlastnici firem a manazefi kladou stale vétsi
diraz na ,,spravné* fizeni pracovniho kapitalu, které povede k zajisténi rastu hodnoty podniku
¢i vynosnosti vlastniho kapitalu. Rozhodnuti treasury manazert ovliviuji kapitalovou
strukturu podniku a jsou s ni nediln¢ spojena. Zaroven se v fadé odvétvi ukazuje, Ze limitem
rustu jsou praveé uzka mista v dodavatelskych fetézcich, takze ukoly kratkodobého financniho
managementu se presunuji i do oblasti financovani dodavatelskych fetézct.

Cilem ¢lanku je, v souvislosti s timto trendem, analyzovat vyznam pracovniho kapitalu, jako
jednoho z generatoras hodnoty, na hodnotu podniku. Clanek muze slouZit jednak investortim,
kteti zvazuji investici do konkrétniho podniku, k posouzeni moznosti zvySeni hodnoty
prostfednictvim lep§iho managementu pracovniho kapitalu, zdroven mize poskytnout urcita
vychodiska ocenovatelim pro modelovani ocekavanych penéznich tokd podniku souvisejicich
s pracovnim kapitalem. Podkladem pro ¢lanek byla analyza zpracovana v ramci diplomové
prace autorky (Svatova, 2020).

Téma je zpracovano v ramci dvou zékladnich ¢asti — Casti vénované reSerSi zahrani¢nich
odbornych studii zaloZzenych na empirickych datech a néasledné syntéze poznatkli z téchto
studii. Clanek se vénuje souvislostem mezi pracovnim kapitdlem a konkrétni vztahovou
veli¢inou podniku, jako je nejen hodnota podniku, ale napftiklad také vynosy z akcii, velikost
podniktl nebo inovativnost. Druha ¢ast, kterd bude publikovana nasledné, ma formu ptipadové
studie na konkrétnim ceském podniku. V rdmci této studie bude analyzovan vliv riznych
modelovych variant budouciho vyvoje pracovniho kapitalu na hodnotu podniku odhadnutou
pomoci metody DCF (diskontovanych penéznich toki), vcetné diskuse vlivu nastaveni
parametru investic do pracovniho kapitalu v obdobi pokracujici hodnoty.

Prinosy a negativa investic do pracovniho kapitalu

Odhadem optimalni vySe pracovniho kapitadlu ziskdva podnik ptehled o stavu
pracovniho kapitalu a také o jeho nadbytku, nebo naopak nedostatku. Kazda odchylka od
optimalni trovné pracovniho kapitalu pfedstavuje pro podnik dodatecné néklady. Cilem ftizeni
pracovniho kapitalu mtze byt dosazeni jeho optimalni trovné pti udrzeni stavajiciho vykonu,
nebo sniZeni pracovniho kapitélu pfi nezménénych ziscich. Také vlastnici podniku maji zéjem
drzet takovou vysi pracovniho kapitalu, ktera zajisti nejvyssi tvorbu hodnoty podniku. Pti
nezménénych podminkach bude pak stejny objem aktiv zajiStovat vétsi zisk, coZ se promitne
do zlepsSeni rentability a ostatnich vykonnostnich ukazatelt.

* Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostfedkd institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy
a vyzkumu na FFU VSE IP 100040 a 1G104029.

“ Ing. Barbora Rydlova, Ph.D. — vedouci katedry, Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.

™ Ing. Ivana Svatova — GT Appraisal services - Znalecky ustav a.s.
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V ramci ocenéni podniku vstupuje pracovni kapitadl v absolutnim vyjadieni do
plénované rozvahy a zména provozné nutného pracovniho kapitalu bude piimo ovliviiovat
planovany vykaz penéznich tokt a tedy i hodnotu podniku.

Zvyseni €i snizeni investic do pracovniho kapitalu tak pfimo ovliviiuje hodnotu
podniku. SniZeni investic do pracovniho kapitalu sice zvysi penézni toky, ale tento pozitivni
efekt musi byt porovnan s pfipadnymi negativnimi efekty jako napiiklad pokles trzeb (kvuli
nedostateCnym zdsobam nebo ptisnéj§im Gveérovym podminkam) a vyssi ndklady (dodavatelé
mohou pozadovat vyssi ceny).

Zvysovani investic do pracovniho kapitalu je vyhodné pouze pokud naklady na drzeni
pracovniho kapitadlu neptfevysuji ptinosy plynouci z jeho drzeni. ZvySovani ¢i snizovani
investic do pracovniho kapitalu piinasi podniku rtizné vyhody, ale i nevyhody v dalSich
obdobich (Almeida kol., 2017).

Tab. 1: Efekty dodateénych investic do pracovniho kapitalu

Pozitivni efekty Negativni efekty
minimalizace moznosti ztraty prodeje v potieba dodate¢ného financovéni, coz zase
dasledku mozného nedostatku zésob zvySuje nakladové uroky
poskytovani obchodnich uveért zdkaznikiim — | vyssi ivérové riziko
podpora dlouhodobého vztahu se zakazniky
ochrana pted kolisanim cen komodit drzeni finan¢nich prostiedkii v méné

likvidnich forméch pracovniho kapitalu

v v .

podniky s vy$$imi investicemi do pracovniho | skladovani nadmérného mnozstvi zasob
kapitalu jsou povazovany za likvidnéjsi a spojeno s dalSimi néklady, jako je najem
maji nizsi riziko selhéani skladu, pojisténi a zabezpeceni

snizeni nakladd na logistiku

zvySeni prodeje a mozné zvyseni ziskovosti

podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Almeida a kol. (2017)

Empirické studie souvislosti mezi pracovnim kapitilem a vybranymi
podnikovymi veli¢inami

V poslednich letech se problematice vztahu mezi pracovnim kapitdlem a ridzné
definovanymi podnikovymi veli¢inami vénuje fada pfevazné zahranicnich autord. Pro
zpracovani tohoto clanku byla provedena Sirokd reSerSe, na jejimz zdkladé byly vybrany
relevantni publikace. Vybrané studie jsou zaloZeny na souboru empirickych dat, na kterych
autofi zkoumaji vztah pracovniho kapitalu a dalSich podnikovych veli¢in:

e vykonnosti podniku, at’ uz je meéfena vykonnosti, trzni cenou celkového
kapitalu apod.,

e vynosnosti akeii,

e inovativnosti podniki,

e velikosti podnikt, vlivu odvétvi a dalSich faktort.

Ukazatele pro vyjadieni vykonnosti podniku (tvorby hodnoty)

Odborné studie tykajici se pracovniho kapitdlu pracuji s riznymi ukazateli pro
vyjadifeni vykonnosti podniku. Vybér ukazatelti pro vyjadieni vykonnosti podniku mtze do
ur¢ité miry ovlivnit vysledky analyz a jejich interpretaci. Jako méfitko vykonnosti jsou
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Vv jednotlivych studiich pouzity trzni, ale i ucetni ukazatele. Zavislou proménnou, kterou se
meii vykonnost ¢i tvorba hodnoty podniku, jsou ve studiich rtizné ukazatele. Tvorba hodnoty
je métena naptiklad jako prémiovy vynos nad ramec vynosu referen¢niho portfolia, nebo trzni
cena podniku (jako soucet trzni kapitalizace a dluhu). Jednou z nezavislych proménnych je
vzdy ukazatel vztahujici se k pracovnimu kapitalu, nejcastéji obratovy cyklus penéz nebo
piebytek pracovniho kapitalu. Obratovy cyklus penéz, ktery se poziva pro vyjadieni stavu
pracovniho kapitalu, je definovan jako soucet doby obratu zasob a doby obratu pohledavek
snizeny o dobu obratu zavazkl (Temtime, 2016). Pfebytek pracovniho kapitalu autoii méfi
riznymi zpusoby (srov. Aktas a kol. (2015) a Almeida a kol. (2017)). Vzhledem k tomu, ze
k tvorb¢é hodnoty podniku nepiispiva pracovni kapital izolované, ale spolu s ostatnimi
generatory hodnoty, v modelech se vyskytuji dalsi nezavislé proménné, jako naptiklad ucetni
ukazatele zahrnujici rentabilitu aktiv, rentabilitu investic, rentabilitu vlastniho kapitalu, hruby
provozni zisk a zisk na akcii, ¢i Tobinovo Q. Tobinovo Q pfedstavuje pomér mezi trzni
hodnotou spolecnosti na akciovém trhu a hodnotou jeji naklad na reprodukci aktiv. Nékteré
modely zahrnuji téZ nefinancni ukazatele, jako napfiklad pocet let firmy na trhu. V tomto
¢lanku se v8ak vzhledem k cilim zamétujeme primarné na studie vztahu pracovniho kapitalu
na hodnoty podniku métené na bazi trznich veli€in, i kdyz tyto dopliiujeme naptiklad o studii
Honkové (2019) na Ceskych datech, kterd vzhledem k tomu, ze vétSina ceskych podnikt neni
obchodovana na kapitdlovém trhu, je zaméfena na vztah mezi ziskem a obratovym cyklem
penéz.

Vztah pracovniho kapitalu a hodnoty podniku

Na analyzu vztahu hodnoty podniku a pracovniho kapitdlu se v poslednich letech
zameétuje cela fada empirickych studii. Banos-Caballero a kol. (2014) ve své analyze uvadi, ze
mezi Urovni pracovniho kapitalu a vykonnosti podniku existuje vztah ve tvaru obracené¢ho U.
Ke stejnym zjisténim dospéli téz Almeida a kol. (2017), Aktas a kol. (2015) a Ben-Nasr
(2016). Z tohoto zjisténi vyplyva, Ze existuje optimalni Uroven investic do pracovniho
kapitalu. Znamena to, ze podniky s nizkou urovni ¢istého pracovniho kapitalu (tj. pomér
¢istého pracovniho kapitdlu k trzbam podniku je niz8i neZ odpovidajici roéni medidn poméru
Cistého pracovniho kapitdlu k trzbam v daném odvétvi) mohou investicemi do cistého
pracovniho kapitalu zvysit hodnotu podniku. Pokud ¢isty pracovni kapital v podniku dosahuje
vysokou uroven, mohou dalsi investice do ¢istého pracovniho kapitalu vést naopak ke snizeni
hodnoty podniku.

Ve své studii Banos-Caballero a kol. (2014) dale uvadi, ze kdyz je Groven pracovniho
kapitalu v podniku niz8i, miZe zavedeni opatfeni pro zvySeni investic do pracovniho kapitalu
zvysit trzby podniku a podnik tak miiZze ziskat jesté dalsi vyhody plynouci z navySeni
pracovniho kapitalu. Pokud je troven pracovniho kapitilu nad optimalni irovni, mohou dalsi
investice snizovat tvorbu hodnoty podniku, a to zejména kvili dodatecnym urokovym
nakladlim a vys$§imu uvérovému riziku podniku.

Rada studii analyzuje vliv pracovniho kapitdlu na hodnotu podniku prostiednictvim
kritéria vynosnosti. Vysledky jednotlivych studii, jak jsou uvedeny nize, nevykazuji
jednoznacnou shodu. Nékteré studie potvrzuji pozitivni vztah mezi vynosnosti a obratovym
cyklem penéz. Na druhé strané vysledky dalSich studii v rozporu s teorii podnikovych financi
svéd¢i o existenci negativniho vztahu mezi ukazateli pracovniho kapitdlu a vynosnosti
podniku.

Podle Deloofe (2003), ktery analyzoval vzorek belgickych podnikti, existuje negativni
vztah mezi ukazateli pracovniho kapitdlu a vynosnosti podniku. Negativni vztah mezi
vynosnosti podniku a dobou splatnosti pohledavek miize byt vysvétlen tim, ze zdkaznici chtéji
u podnikid s niz$i vynosnosti vice ¢asu na posouzeni kvality produktd od danych podnika
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a plati tak pozdé¢ji. U podniki, jez dosahuji niz$i vynosnost, mize dochazet k hromadéni
zéasob na skladé, a tedy prodlouzeni doby obratu zasob. Mén¢ vynosné podniky mohou splacet
své zavazky diive nez vynosné€jsi podniky, coz by také mohlo vysvétlovat negativni vztah
mezi dobou splatnosti zavazkl a vynosnosti podniku.

Rimo and Panbunyuen (2010) ve své studii naopak potvrzuji pozitivni vztah mezi
ziskovosti a obratovym cyklem penéz. Kdyz dojde ke zvysSeni ziskovosti, ktera je méiena
rentabilitou aktiv, prodlouzi se obratovy cyklus penéz a snizi se tak efektivita fizeni
pracovniho kapitalu. Z jejich zjisténi déale vyplyva, ze délka obratového cyklu penéz ma
inverzni vztah k penéznimu toku z provozni ¢innosti, velikosti podniku a rastu trzeb. Zvyseni
téchto tfi faktor zkracuje délku obratového cyklu penéz, coz zefektivituje fizeni pracovniho
kapitalu. Tento zavér je tak v souladu s teorii kratkodobého finanéniho managementu.

Ziskovost podniku je podle studie, kterou provedli Charitou a kol. (2010) neptimo
umérnd cyklu konverze penéz a jeho slozkam, tedy dobé obratu zéasob, dob& obratu
pohledavek a dob¢ splatnosti zavazkii. Charitou a kol. (2010) po obdobi krize v roce 2008
dosli k zavéru, ze efektivni vyuziti zdroji podniku miize vést ke zvySeni ziskovosti a snizeni
volatility, coz mize vést ke sniZeni rizika platebni neschopnosti, a tim ke zvyseni hodnoty

podniku.

Data pochézejici z ¢eského trhu analyzovala Honkova (2019), ktera ve své studii
zkoumaé vztah mezi pracovnim kapitalem a vykonnosti podniku. Zdrojem dat ve studii byla
databaze MagnusWeb. Podniky, které¢ zvefejnily data v letech 2015 az 2016, byly nasledné
rozdéleny podle toho, jestli disponovaly nebo nedisponovaly zdsobami. V rdmci vzorku
podnikti se zasobami bylo pouzitych 1953 podnikt. Vzorek podnikii bez zasob tvoril data od
958 podnikii. Pfedmétem studie bylo také urcit optimalni mnozstvi pracovniho kapitalu
pomoci kvadratické regrese.

Studie zkouma vztah zavislosti Cistého zisku na proménnych, které ovlivituji pracovni
kapital, a to obratovy cyklus penéz, velikost podniku, zadluzenost a rentabilitu aktiv. Ze
zkoumanych dat vyplyva, ze zisk je pozitivné zavisly na velikosti podniku, zadluZenosti
a rentabilité aktiv. Naopak vztah mezi obratovym cyklem penéz a ziskem je konkavni. Z této
kvadratické funkce byl nésledné odvozen inflexni bod. Pro ¢eské podniky na zdklad¢ studie
plati, Zze optimalni obratovy cyklus penéz u podnika se zasobami by mél byt teoreticky 134
dni a 70 dni pro podniky bez zasob. (Honkova, 2019)

Nasledujici tabulky shrnuji vysledky vybranych studii, které se zabyvaji vztahem
hodnoty podniku a ¢istého pracovniho kapitadlu. Spoleénym tvrzenim vSech uvedenych
studii je existence vztahu mezi investicemi do Cistého pracovniho kapitalu a hodnotou
podniku ve tvaru obraceného U. KaZzda tabulka obsahuje vzorek pouzitych pozorovani,
vysvétleni zavislych a nezavislych proménnych a zjisténi studie. Uvedené tabulky neobsahu;i
kompletni vycet vS§ech modeld, jejich variaci a proménnych vyuZzitych v danych studiich, ale
nabizi pouze stru¢né shrnuti studii pro pfipadné porovnani.
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Tab. 2: Shrnuti studie — Aktas a kol. (2015)

Vzorek

15 541 podniki, v rdmci dané analyzy bylo celkové pouzito 140 508
pozorovani dostupnych mezi roky 1982 az 2011.

Zakladni
model

Vie=at + ni+ By ExcessNWC;,_, + BControls; 4 + &+

Zavisla
proménna

V je zéavisla proménna, kterd méti vykonnost podniku.

Meéftitkem vykonnosti podniku je ,,prémiovy* vynos z akcii upraveny
podle velikosti firmy a také podle poméru trzni a ucetni hodnoty.
Prémiovy vynos je definovan pro ¢as t jako rozdil mezi vynosem

investice nakupen¢ a drzené ve firmé i a vynosem z investice
nakoupené a drzené v rdmci referencniho portfolia.

Nezavislé
proménné

o a nj predstavuji ménici se ekonomické a finan¢ni podminky v Case.
Ptebytek Cistého pracovniho kapitalu je ziskan ipravou poméru
¢istého pracovniho kapitalu k trzbam o volatilitu trzeb a rust trzeb

Vv pribéhu jednoho roku, penézni tok, vliv finanéni tisné a pocet let
podniku na trhu.

Dalsi proménné jsou celkové aktiva, trzby, trzni hodnota vlastniho
kapitalu, Tobinovo Q, podil vydaji na vyzkum a vyvoj na celkovych
aktivech, penézni tok atd.

Zjisteéni

Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obraceného U.

Ubytek z nadmérného mnoZstvi zasob je spojen se zlepsenim doby
obratu zasob v dal$im roce.

S ubytkem zasob je spojen pozitivni vliv na vykonnost podniku i v
nasledujicich letech.

VEtsi finanéni flexibilita a uvolnéni hotovosti z pracovniho kapitalu
umoziuji podnikiim financovat dals$i investice.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é Aktas a kol., 2015

Tab. 3: Shrnuti studie — Almeida a kol., 2017

Vzorek

Vzorek brazilskych nefinan¢nich podnika kétovanych na
BM&FBOVESPA v letech 2010 az 2015; vzorek obsahuje od 164
podnikii v roce 2010 do 142 podnikli v roce 2015.

Zakladni
model

Vi,t =at + nl + ﬁl ExceSS_NWCi’t_l + ,BZCOTltTOISi't_l + Ei,t

Zavisla
proménna

Prémiovy vynos akcii v prib¢hu roku = vynos z akcii i béhem roku t -
vynos referencniho portfolia akcii 1 béhem roku t.

Nezavislé
proménné

Prebytek Cistého pracovniho kapitalu = rozdil mezi podilem &istého
pracovniho kapitalu a trzeb podniku i v roce t a medidnu podilu
¢istého pracovniho kapitélu a trzeb odpovidajicimu odvétvi podniku i
VvV roce t.

Dalsi proménné = hotovostni rezervy, i€etni hodnota / trzni hodnota

vlastniho kapitalu, velikost podniku, pakovy efekt, riziko, nehmotna
aktiva, riist aktiv, penézni tok, Tobinovo Q, rist trzeb, volatilita trzeb.
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Zjisténi e Mezi urovni pracovniho kapitalu a vykonem podniku existuje
nelinearni vztah.

e U podniki s nadbytkem pracovniho kapitélu je tento vztah negativni.
V téchto ptipadech zvyseni pracovniho kapitalu nemusi pro podnik
vytvaret hodnotu.

e Naopak u podniki s nizkou urovni pracovniho kapitdlu (pracovni
kapital je pod optimem) je vztah pozitivni. ZvySeni pracovniho
kapitalu se tak mize podilet na tvorbé hodnoty.

e Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obracené¢ho U.

e Pokles piebytku ¢istého pracovniho kapitalu v pfedchozim roce vede
ke zvyseni investic podniku v nasledujicim roce pouze u podnikd,
které uplatiiuji agresivni politiku v oblasti pracovniho kapitalu.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Almeida a kol., 2017

Tab. 4: Shrnuti studie - Bafios-Caballero a kol., 2014

Vzorek e Vzorek zahrnuje nefinan¢ni kotované firmy ze Spojeného kralovstvi
za obdobi 2001 — 2007.

e Ze vzorku byly vylouceny podniky, které vykazovaly zéporné
hodnoty, chyby v tcetnich datech a extrémni hodnoty u sledovanych
proménnych.

e Vzorek obsahuje pouze podniky, které mély dostupné tidaje po dobu
nejméné pet po sobé€ nasledujicich let.

e Vzorek obsahuje 258 firem (1606 pozorovani).

Zikladni ® Qit= Po+ BiNTCyi+ BoNTCE + B3SIZE;; + BoLEV;, +

model BsGROWTH,, + BsROA + At + i + &,

Zévis!{z'l e Podnikova vykonnost = pomér souctu trzni hodnoty vlastniho kapitalu
proménna a ucetni hodnoty dluhu k ucetni hodnoté aktiv.

Nezavislé e Obratovy cyklus penéz = méfitko Fizeni pracovniho kapitalu.
proménné e Dalsi proménné = velikost firmy se méfi jako pfirozeny logaritmus

trzeb, pakovy efekt je méfen pomoci poméru celkového dluhu k
celkovym aktiviim, rust pfilezitosti je vypocten jako ucetni hodnota
nehmotnych aktiv / celkova aktiva a ndvratnost aktiv je méfena
pomérem zisku pted troky a dani k celkovym aktivim.

e Proménnd At se méni v Case a je urCena k zachyceni vlivu
ekonomickych faktori, které mohou také ovlivnit vykonnost podniku,
ale které firmy nemaji moZnost ovlivnit.

® 1 je nepozorovatelnd heterogenita, ktera vyjadiuje individualni vlivy.
e ¢i,t je ndhodna proménna.

Zjisténi e Vztah mezi pracovnim kapitalem a vykonnosti podniku je konkavni a
ma tvar obraceného U.

e Optimalni troveil pracovniho kapitalu se nachazi obecné nize u
podnikt, které maji omezeny piistup ke zdrojiim financovani nez u
podnikil, jez maji k dispozici dostatek dostupnych zdrojii financovani.
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e Kazdy odklon od optimalni tirovné pracovniho kapitalu stoji podnik
dodate¢né naklady.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Bafos-Caballero a kol., 2014

Tab. 5: Shrnuti studie - Ben-Nasr, 2016

Vzorek e \zorek obsahuje 558 privatizovanych firem z 54 zemi (3719
pozorovani) za obdobi 1981 az 2012.

Zakladni o Vi, = 8y+ 8 XNWC;, * NEG;, + §3XNWC;, * POS;, + 83E; ; +

model 84dE; + 85dE; o1 + 6gdNNA; ¢ + 8;dNNA; ¢ 1 + 6gRD; ¢ +

89dRD;+ + 610dRD;t4q + 6111 + 812dl; ¢ + 613Al; 41 + 814D +
615dD; ¢ + 616dD; t41 + 817AVi 41 + 615Ci ¢t + 610d (i +
620dCi’t+1 + 621AGEth + (I)l + Yt + Eit

Zavisla e Vit je hodnota podniku vypocitana jako pomér soudtu trzni
proménna kapitalizace a celkového dluhu k celkovym aktiviim.

Nezavislé e Piebytek Cistého pracovniho kapitalu = rozdil mezi pomérem ¢istého
proménné pracovniho kapitélu k trzbam podniku a odpovidajicim rocnim

odvétvovym medianem poméru Cistého pracovniho kapitalu k trzbam.

e Ei,t je zisk pfed uroky a zdanénim vydéleny celkovymi aktivy; NNAi,t
predstavuje pomeér Cistych fixnich aktiv (tj. rozdil mezi celkovymi
aktivy a souctem hotovosti a Cistého pracovniho kapitalu) k celkovym
aktiviim; RDi,t je pomér ndkladl na vyzkum a vyvoj k celkovym
aktivim; Ii,t je pomér nakladt na aroky k celkovym aktiviim; Di,t je
pomér hotovosti k celkovym aktiviim; ¢i a yt jsou uréeny k zachyceni
vlivu ekonomickych faktort, které mohou také ovlivnit vykonnost
podniku, ale které firmy nemohou ovlivnit; €i,t je pocet let piisobeni
podniku na trhu.

Zjisténi e Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obraceného U.

e Ve statnim podniku s nizkou Grovni ¢istého pracovniho kapitélu je
potencialni riist ¢istého pracovniho kapitalu hodnocen akcionéafi méné
pozitivné.

e Na druhé strané, u podnikd, které nejsou ve statnim vlastnictvi, je riist
¢istého pracovniho kapitdlu hodnocen akcionafi pozitivné.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ben-Nasr, 2016

Vztah pracovniho kapitalu a vynosu z akcii

oy ee

vztah mezi zlepSenim fizeni pracovniho kapitalu a vy$$i vykonnosti podniku. Celkem byl
v jejich studii pouZzit vzorek, ve kterém se nachéazelo 15 541 podnikil a v rdmci dané analyzy
bylo celkové pouzito 140 508 pozorovani dostupnych mezi roky 1982 az 2011. V mnohych
studiich jsou ¢asto v modelu pouzity proménné piimo ze zkoumaného obdobi. Na rozdil od
ostatnich studii, Aktas a kol. (2015) pouzivaji ve své studii proménné, jez jsou o jedno obdobi
opozdény. Tento posun zvolili, aby zdiraznili, ze pracovni kapital, vykonnost podniku
a investice nemohou byt soucasné v rovnovaze béhem jednoho obdobi.

Ubytek z nadmémého mnozstvi zasob je podle Aktase a kol. (2015) logicky spojen se
ZlepSenim doby obratu zasob v dal$im roce. Ubytek zasob pozitivné ovliviiuje také vykonnost
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podniku i1 v nasledujicich letech. Podle zjisténi autorii pokles pfebytku cistého pracovniho
kapitalu o jednu smérodatnou odchylku, tedy o 15,29 % je spojen s nariistem vynosu z akcit
0 0,72 % v ptistim obdobi a nartistem vynosu z akcii o 3,78 % v nasledujicim tfiletém obdobi.
Prebytek cistého pracovniho kapitalu (a jeho smérodatna odchylka) byl dopocten tpravou
podilu cistého pracovniho kapitdlu k trzbam o volatilitu prodeje, rist prodeje v prubchu
jednoho roku, penézni tok, vliv financni tisn€ a pocet let podniku na trhu.

U podniku s mimotadné vysokym pracovnim kapitdlem je nardst vynosu z akcii pfi
poklesu pracovniho kapitalu jesté vyraznéjsi. Ze zjisténi vyplyva, Ze zde existuje pti¢inna
souvislost mezi fizenim pracovniho kapitalu a vynosnosti akcii.

Cilem studie vypracované Aktasem a kol. (2015) je také prezkoumat, jakym zpisobem
se zlepSeni fizeni pracovniho kapitalu promitne do zvySeni vykonnosti podniku. V navaznosti
na literaturu autofi uzaviraji, ze poklesem nadbytku ¢istého pracovniho kapitalu 1ze dosahnout
vysSi financni flexibility podniku a v kratkodobém horizontu ma podnik k dispozici
dodate¢nou hotovost. Nasledné¢ miize podnik vyuzit ziskané penize efektivnéji. Kdyz se
v ramci podniku rozhodne o vyuziti dodatecné hotovosti na financovani dalSich investic,
muze tak neptimo dojit ke zvySeni hodnoty podniku.

Vysledky analyzy potvrzuji, ze pokles nadbyte¢ného Eistého pracovniho kapitlu je
pozitivné propojen s narustem investic v piiStim obdobi. Pokles ptebytku ¢istého pracovniho
kapitalu o jednu smérodatnou odchylku, tedy o 15,29 %, je spojen s primérnym naristem
podnikovych investic (v poméru k celkovym aktivim) o 0,48 % v pfistim obdobi (Aktas
a kol., 2015).

Ugurlu a kol. (2014) se ve své studii zabyvaji vztahem mezi pracovnim kapitalem
a ziskovosti podniku na vzorku ceskych malych a stfednich podnikd. Ve své studii
predpokladaji, ze existuje vztah mezi fizenim aktiv a ziskovosti. Cilem této studie bylo proto
posoudit, zda je mozné optimalnim drzenim pracovniho kapitdlu zvysit ziskovost ceskych
podnikii.

Zkoumany vzorek ceskych podnikli v letech 2009 az 2012 zahrnuje data od 3045
podnikd. Z vysledkt studie vyplyva, ze ziskovost malych a stiednich Ceskych podniku je
vyznamné ovlivnéna délkou obratového cyklu penéz. Studie provedené v ostatnich zemich
podporuji toto zjisténi. Ackoli podle vysledku studie neni ziskovost méfena rentabilitou aktiv
ovlivnéna dobou obratu zasob. Toto tvrzeni je v rozporu s predchozim vyzkumem a je tak
pfedmétem dalSiho zkoumani. Autorky studie proto navrhuji pro dal§i a podrobnéjsi
zkoumani rozdélit vzorek podle odvétvi (kody NACE), a tak zkoumat zavislost ziskovosti na
jednotlivych ukazatelich pracovniho kapitélu.

Vztah pracovniho kapitalu a inovativnosti

vvvvv

pracovniho kapitadlu mezi inovativnimi podniky a podniky, které neinovuji. Tato studie byla
provedena na vzorku 400 kotovanych firem v Malajsit béhem obdobi 2006 az 2015. Ze
zjisténi studie vyplyva, Ze inovativni podniky dosahuji lepSich vysledkii v oblasti pracovniho
kapitalu neZ podniky, které neinovuji. Inovaéni schopnosti podnikil pfispivaji ke zlepSeni
fizeni svého pracovniho kapitalu a podniky tak dosahuji lepSich vysledkl v této oblasti.

Ve studii byly podniky rozdéleny na dvé skupiny dle klasifikace odvétvi. Mezinarodni
organizace (jako napi. OECD) ve svych vystupech Casto vyuzivaji klasifikace odvétvi dle
technologické narocnosti. Podniky s vysokou technologickou naroc¢nosti jsou v rdmci studie
povazovany za inovativni, a naopak podniky s nizkou technologickou narocnosti jsou
povazovany za neinovativni.
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V této studii byl jako méfitko hodnoty podniku pouzit podil EV/EBITDA. To
znamena, ze hodnota podniku je vyjadiena jako Enterprise Value (tj. hodnota celkového
investovaného kapitalu) vydélend ziskem pted odectenim uroki, dani, odpisti a amortizace.
Pro méfeni pracovniho kapitalu je ve studii pouzit obratovy cyklus penéz. Mira inovaci je
vyjadiena podilem vydaji na vyzkum a vyvoj k celkovému objemu trzeb.

Vysledky studie potvrzuji, Ze mezi obratovym cyklem penéz a hodnotou podniku je
negativni vztah, coz znamena, ze pfi poklesu obratového cyklu penéz o x % vzroste hodnota
podniku vyjadfend danym pomérem EV/EBITDA o x %. Také mezi dobou splatnosti
pohledavek, dobou obratu zasob a hodnotou podniku existuje negativni vztah. Mezi dobou
splatnosti zdvazki a hodnotou podniku je naopak pozitivni vztah (Nurein a Din, 2017).

Vliv fizeni pracovniho kapitdlu na hodnotu podniku je vSak vyrazngj$i mezi
inovativnimi podniky ve srovnani s podniky, které neinovuji. Neustale ptizpiisobovani se
novému prostiedi a provadéni inovaci stavi podniky do role, kdy t€zi z mnoha procesii
a technologii maximum a jsou schopny dosahnout vyznamného snizeni pracovniho kapitalu.

Tato studie rovnéz doklada, Zze inovativni podniky piispivaji ke zlepSeni svého
pracovniho kapitalu tim, Ze dokdzou efektivné vyuzivat své dostupné zdroje, investuji do
vyzkumu a vyvoje a zlepsuji své vyrobky, postupy a technologie. Dosazeni efektivniho fizeni
pracovniho kapitdlu nezahrnuje pouze finan¢ni aspekt, ale také celkovou integraci fizeni
pracovniho kapitalu s obchodnimi procesy (Nurein a Din, 2017).

Otazkou je, zda kauzalita nemiZze byt i opacna. Jak vyplyva z empirickych studii
uvedenych v piedchozi ¢asti, optimalizace pracovniho kapitalu vede v nasledujicich letech
k vyraznéjsim investicim do dlouhodobych aktiv. Inovace jsou zpravidla doprovazeny
vysokymi naroky na investice do dlouhodobych aktiv, inovativni firmy jsou proto nuceny co
nejlépe optimalizovat pracovni kapital, aby uvolnénou hotovost mohly investovat.

Vztah pracovniho kapitalu a velikosti podniku

Sabri (2012) ve své studii uvadi, ze primérny podil obéznych aktiv na celkovych
aktivech u menSich podnikl je vyssi, nez je primérny podil obéznych aktiv na celkovych
aktivech u velkych podnikti. UdrZzovani obéznych aktiv na urcité urovni mize mit zasadni
vyznam pro malé podniky ve srovnani s velkymi, a to z diivoda zabezpeceni kazdodenniho
plynulého provozu. Velké podniky maji Casto pfistup na finanéni trhy a mohou tak
minimalizovat riziko nesplnéni zavazkl z pajcek kviili nedostatecné likvidité.

Velké podniky maji téZ vyhodu v tom, ze jsou schopny lip budovat dobré vztahy
S dodavateli (nebo maji vétsi vyjednavaci silu), ¢imz dochazi ke snizovani pracovniho
kapitalu.

V ramci studie autofi dospéli také k zavéru, ze primérna hodnota obéznych aktiv
u méné¢ zadluZenych podnikl je vyssi, nez je primérna hodnota obéZznych aktiv u podnikt
s vétSim zadluzenim. Z vysledku téz vyplyva, ze kdyz se podnik vic zadluzuje, manazefi se
vice zajimaji o fizeni pracovniho kapitalu (Sabri, 2012).

Vztah pracovniho kapitalu a dalSich charakteristik podniku

Nasledujici tabulka obsahuje piehled vybranych studii, které zkoumaji vztah
pracovniho kapitalu a potencialni krize, odvétvi a dalSich faktort.
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Tab. 6: Shrnuti vybranych studii

Zkoumany vztah

Zjisténi

Vliv potencialni krize na
hodnotu podniku

Penize ziskané efektivnéj$im fizenim pracovniho
kapitalu je mozné zhodnotit nejvic v dob¢, kdy dochézi

K rozsifovani investi¢nich pfilezitosti (vyssi navratnost
investic nez v dob¢ krize). (Aktas a kol., 2015). K tomuto
zéavéru studie vSak dluzno podotknout, ze studie se
nezaméiovala na investice kapitalové, kdy fada investorti
do vlastniho kapitalu naopak realizuje akvizice v dobé
krize, kdy jsou ceny akcii nizké.

Vztah typu vlastnictvi podniku
a pracovniho kapitalu

Rust Cistého pracovniho kapitalu neni u podnikt ve
statnim vlastnictvi hodnocen pozitivné na rozdil od
podniki v soukromém vlastnictvi. (Ben-Nasr, 2016)

Vztah hospodarské urovné
zemé a pracovniho kapitalu

Nartst Cistého pracovniho kapitalu o jeden dolar je
spojen se zvySenim hodnoty podniku o vice nez jeden
dolar. To plati pro zemé¢ s lepSim hospodatskym
rozvojem. Naopak narust ¢istého pracovniho kapitalu o
jeden dolar ptinese zvySeni hodnoty podniku o ptiblizné
0,41 dolaru (0,59 dolaru) v zemich s niz$im
hospodatskym rozvojem. (Bafnos-Caballero a kol., 2019)

Z teoretického hlediska by tyto vztahy mély platit pouze
v okamziku, kdy je hodnota pracovniho kapitalu nizsi
nez optimalni. Mé-li kiivka hodnoty podniku v zavislosti
na pracovnim kapitalu tvar obraceného U, kde maximum
hodnoty podniku je pravé v bodg, kdy je pracovni kapital
podniku optimalni, tyto vztahy by nemély platit pro
investice do pracovniho kapitalu za bodem optima.

Vztah institucionalniho
usporadani zemé a pracovniho
kapitalu

Institucionalni uspofadani ovliviiuje kapitalovou
strukturu, finanéni rozhodovani a trzni ocenéni podniku.
(Banos-Caballero a kol., 2019)

Vztah odvétvi a pracovniho
kapitalu

Vysledky studie ukazuji, Ze v oblasti vyroby a
zemédelstvi jsou nejvyssi primérné hodnoty obratového
cyklu penéz, které €ini 96 dni a 95 dni. Doprava ma
zaporny obratovy cyklus penéz a odvétvi sluzeb ma
nejkratsi kladny obratovy cyklus penéz.

Vysledky vicerych analyz dokazuji, Ze mezi odvétvim a
pracovnim kapitalem existuje urCity vztah, ktery by mél
byt bran v tivahu pfi provadéni regresnich analyz.
(Garcia-Teruel a Martinez-Solano, 2007)

Zdroj: Vlastni syntéza na zaklad¢é Aktas a kol. (2015), Ben-Nasr (2016), Banos-Caballero a kol. (2019), Garcia-

Teruel a Solano (2007)
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Zavér

V prvni ¢asti Clanku jsme na zdkladé podrobné reserSe odborné literatury z poslednich
nékolika let provedli syntézu poznatkli z empirickych studii, pfevazné zahranicnich,
provedenych na Sirokych vzorcich dat. Pfedmétem zkoumani je primarn¢ vztah pracovniho
kapitéalu a tvorby hodnoty podniku a ndvazné¢ také vztah mezi pracovnim kapitadlem a dal$imi
podnikovymi veli¢inami.

Pro finan¢ni fizeni, ale i pro finan¢ni modelovani napiiklad v ramci ocefiovani podniku,
vyplyvaji z vyse uvedenych studii nékteré dalezité¢ zavery, které byly potvrzeny statistickymi
metodami na empirickych datech.

Empirické studie potvrzuji pozitivni vliv optimalizace pracovniho kapitdlu na vykonnost
podniku, potazmo na tvorbu jeho hodnoty. Studie se shoduji v zavéru, ze mezi Urovni
pracovniho kapitdlu a vykonnosti podniku existuje vztah ve tvaru obracen¢ho U. Z tohoto
vyplyva, Ze existuje optimalni uroven investic do pracovniho kapitdlu. Podniky s nizkou
urovni ¢istého pracovniho kapitalu (tj. pomér Cistého pracovniho kapitalu k trzbam podniku je
niz8i nez odpovidajici rocni median pomeéru ¢istého pracovniho kapitalu k trzbdm v daném
odvétvi) mohou investicemi do Cistého pracovniho kapitalu zvysit hodnotu podniku. Pokud
Cisty pracovni kapital v podniku dosahuje vysokou troven (nad median odvétvi), mohou dalsi
investice do Cistého pracovniho kapitalu vést naopak ke snizeni hodnoty podniku. Konkavni
vztah mezi obratovym cyklem penéz a pracovnim kapitdlem potvrdila i Honkova (2019) na
Ceskych datech.

Stejné vysledky pfindsi i studie vztahu mezi vynosy z akcii a pracovnim kapitalem, kdy vyse
pracovniho kapitalu pod, ale i nad optimem se promitaji do nizs§iho vynosu pro akcionaie, nez
je u podnikii s optimalizovanym pracovnim kapitalem.

Bez zajimavosti nejsou zavéry empirickych studii ke vztahu mezi obratovym cyklem penéz
a ziskem podniku. Vysledky empirickych studii nejsou v tomto sméru jednoznacné. Lze ale
shrnout, Ze prevazujici mnozstvi analyzovanych studii spiSe potvrzuje teorii kratkodobého
finan¢niho managementu. Potvrzuje, Ze sniZeni obratového cyklu pené¢z ma pozitivni vliv na
zvyseni ziskovosti podniku.

Za dulezity z hlediska modelovani finan¢nich planti podniku a odhadu pottebnych investic do
pracovniho kapitdlu Ize povaZzovat zavér, ze optimalni uroven pracovniho kapitalu se lisi
podle velikosti podniku. Optimalni Groven pracovniho kapitdlu se nachdzi obecné nize
u podnikt, které maji omezeny piistup ke zdrojim financovani nez u podniki, jez maji
k dispozici dostatek dostupnych zdroji financovani. Pfistup ke zdrojlim financovéni se Casto
odviji pravé od velikosti podniku.

Empirické studie také potvrzuji, Ze potfebna uroven pracovniho kapitalu se vyznamné lisi
podle odvétvi. Tim se empiricky potvrzuje, ze je metoda odvozovani ocekavané vyse
pracovniho kapitalu z trznich dat konkurentt ¢i odvétvi v oceniovani podnikii vhodna.

Z empirickych studii déale vyplyv4, Ze vétsi financni flexibilita a uvolnéni hotovosti
z pracovniho kapitdlu umoznuji podnikiim financovat dalsi investice. Studie téZ potvrzuji, Ze
efektivni fizeni pracovniho kapitdlu je vyhodné zejména v obdobich rozSifujicich se
investi¢nich pfilezitosti, na rozdil od obdobi hospodaiskych krizi, kdy investice neptinéseji
takové vynosy. Tyto zavéry ale podle naSeho nazoru nelze zobecnit naptiklad pro investice
kapitalového typu (akvizice), které se objevuji pravé v obdobi nizkych cen akcii zpisobenych
negativnim hospodarskym vyvojem.

Empirické studie pfinaSeji téz zavéry k vztahu mezi pracovnim kapitdlem a zadluZenosti
podnikt. U zadluzenych podniki je sledovana vySs$i mira optimalizace pracovniho kapitalu
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nez u podnikd méné zadluzenych. Vysledek téZ mizeme interpretovat tak, ze kdyz se podnik
vic zadluzuje, manazeti se vice zajimaji o fizeni pracovniho kapitalu.

Potvrzuje se téz efekt, ze optimalizace pracovniho kapitalu (ve smyslu uvolnéni nadbyte¢nych
penéz investovanych do pracovniho kapitalu) neplisobi na zvyseni hodnoty podniku pouze
pfimo, okamzité, ale i nepfimo. Penize uvolnéné z pracovniho kapitalu, které¢ podnik vyuzije
na investicni ptilezitosti, pfinesou v dalSich obdobich pfirastek trzeb. To potvrzuji i studie
pracovniho kapitalu u inovacnich podnikii.

Pii shrnuti zavéra téchto empirickych studii je nutné upozornit také na jisté ,,nedostatky*,
které jsou dusledkem urcitych nutnych zjednoduseni, ke kterym autofi pfistoupili z divodu
dostupnosti vhodnych dat. Jedna se napiiklad o zjednoduSeni, kdy vykonnost podniku je
mefena na zaklad¢€ Gcetnich ukazatelti na bazi zisku, nebo napiiklad za optimdlni uroven
pracovniho kapitalu autofi bez dalSiho povazuji primérnou vysi pracovniho kapitalu
V odvétvi. Problémem nékterych studii je téz pouziti linearné regresnich modell, pfitom
predpokladame U tvar kiivky hodnoty podniku v zavislosti na vysi pracovniho kapitalu. Jako
vychozi bod pro praci manazeri a ocenovateli vSak podle naseho nazoru i tak ptinaseji
zajimavé informace. Rozpracovani modeltl a odstranéni téchto jejich nedostatkii by bylo
vhodnym ndmétem na dalsi vyzkum v této oblasti.

Ve druhé¢ ¢asti tohoto ¢lanku, kterd bude publikovéana nasledné, pouzijeme ptipadovou studii
konkrétniho podniku, na niz budeme zkoumat zde popsané a empiricky prokadzané vlivy
optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu podniku pfi nékolika scénatfich ocekavaného
vyvoje zalozenych na riznych piedpokladech tizeni pracovniho kapitalu.
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Vliv optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu podniku

Barbora Rydlova — Ivana Svatova

ABSTRAKT

Clanek analyzuje vztah mezi pracovnim kapitalem, jako jednim z generdtorti hodnoty,
a hodnotou podniku. Zaméfuje se na syntézu zavéru empirickych studii vztahu mezi
pracovnim kapitdlem a rGznymi podnikovymi ukazateli, jako je zisk, rentabilita, ale také
napfiklad zadluzenost podniku. Pfedmétem zkoumani je téZ vztah mezi pracovnim kapitalem
a odvétvim a pracovnim kapitdlem a velikosti podniku. Jako vyznamny se téZ ukazuje vztah
mezi objemem pracovniho kapitalu a potfebou investic (existenci investicnich pfilezitosti).
Syntetizovany jsou vysledky studii domacich i zahrani¢nich z poslednich let. Clanek muize
slouzit jednak financnim manazeram pro komplexnéj$i pochopeni problematicky fizeni
pracovniho kapitalu — tj. jakym zpiisobem se odrazi v ristu a vykonnosti podniku. Urcen je
vSak také pro odborniky v oblasti ocenovani pro ucely zpracovani finan¢nich plant pro
metodu DCF.

Klicova slova: Pracovni kapital; Trzni hodnota; Ocenovani.

The impact of working capital optimization on the value of the company

ABSTRACT

The article analyzes the relationship between working capital, as one of the value drivers, and
the value of the company. It focuses on the synthesis of the conclusions of empirical studies
of the relationship between working capital and various corporate indicators, such as profit,
profitability, but also, for example, corporate indebtedness. The subject of research is also the
relationship between working capital and industry and working capital and the size of the
company. The relationship between the volume of working capital and the need for
investment (existence of investment opportunities) also proves to be significant. The results of
domestic and foreign studies from recent years are synthesized. The article can serve financial
managers for a more comprehensive understanding of the management of working capital - ie
how it impacts the growth and performance of the company. However, it is also intended for
valuation professionals for the purpose of preparing the business plan for the DCF method.

Key words: Working Capital; Market value; Valuation.
JEL classification: G30
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K problému vybéru porovnatelné skupiny podniki
pro ocenéni a nastin budouciho vyzkumu s vyuzitim
strojového uceni”

Veronika Staiikovd — Milos Marik

Uvod

V ocenovani podniku je porovnani s konkuren¢nimi podniky jednou ze zakladnich
vyuzivanych metod. Teorie fika, Ze firmy musi byt porovnatelné predevSim v aspektu
vynosnosti, rizika a tempa rastu (Damodaran, 2002). Akademici se ale jiz neshoduji, zda
prislusnost ke stejnému odvétvi je, nebo neni dostateCné spolehlivou proxy proménnou
k uvedenym aspektiim pro vybér porovnatelné skupiny (k tomu diskuze Alford 1992, Cheng
a McNamara 2000 versus Bhojraj a Lee 2002, Overgaard Knudsen 2017 shrnutd v tomto
textu).

Metodologicky pfistup vybéru porovnatelnych podnikii pro ocenéni trznim srovnanim
kazdopadné neni sjednocen. Neexistence uznavanych zasad dava pfiliS prostoru
subjektivnimu vlivu ocefiovatele, ktery mize vést k nekonzistentnim ocenénim.

Soucasna praxe primarné vychazi z odvétvového zatazeni. Pouziti odvétvovych priméra
mize, jak detailnéji rozebiram v tomto ¢lanku, byt dobry sluha, ale $patny pan. Navic ani
odvétvova klasifikace neni jednotnd (viz koexistence klasifika¢nich systémt Standard
Industrial Classification (SIC), North American Industry Classification System (NAICS),
Global Industry Classification Standard (GICS) apod.), coz muze ztézovat spravné zafazeni
podniku. Dalsi komplikace jsou zejména u firem na rozhrani obord a multioborovych
podnikii. Vétsina klasifikacnich systémt dale neni schopna flexibiln¢ reagovat napt. na noveé
vznikajici odvétvi. Z uvedenych davodi dochazim v této praci k zavéru, Ze porovnatelnou
skupinu je tfeba sestavit na zakladé podobnosti klicovych podnikovych fundamentd.

Cilem tohoto ¢lanku je syntéza literatury k tématu vybéru porovnatelné skupiny a nastin
budouciho vyzkumu, ktery by otestoval potencial vyuziti strojového uceni aplikovan¢ho na
vybér porovnatelnych podnikl pro trzni ocenéni. Nicméné ani v ptipadé€, Ze by zamysleny
vyzkum potvrdil vhodnost strojového uceni, nelze oc¢ekavat, ze by tento jediny vyzkum stacil
na to, aby se strojové uceni stalo dominantni metodou pro sestaveni porovnatelné skupiny
v ramci ocenovaciho postupu v Ceské republice jesté po mnoho let. Spise predpokladam, Ze
pozitivni vysledek by znamenal pro teorii zacatek intenzivnéjSiho badani v této oblasti a pro
ocenovaci praxi moznost dodate¢ného tthlu pohledu na vybér porovnatelné skupiny.

Soucasna teorie a praxe

Vybér porovnatelné skupiny podniki v kontextu ocenéni trZznim porovnanim

Mezindrodni studie ukazuji, ze v praxi oceniovani podniku (mysleno v Sir§im smyslu
nez jen znalecké ocenovani) dominuje pouziti metody trzniho porovnani (k tomu napf. tyto

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu IG104020, ktery je realizovan na Fakultd
financi a uéetnictvi VSE Praha.

“ Ing. Veronika Staikové, doktorand, Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.

* Prof. Ing. Milo§ Marik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovani
majetku VSE Praha.
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vyzkumy: Demirakos a kol., 2004; Asquith a kol. 2005, Nel 2010, Pinto a kol. 2015, Stowe
2015 podle: Evergaard Knudsen a kol., 2017, str. 85), a to i v Ceském prostiedi podle
prazkumu Vydrzel a Soukupova (2012). Jednoznac¢nou vyhodou ocenéni trznim porovnanim
je jeho piimocarost a rychlost zpracovani (Plenborg a Pimental, 2016, str. 1).

Nevyhodou trzniho porovnani je, ze ve srovnani s vynosovym ocenénim, kde je nutné
explicitné prognézovat budouci vyvoj hlavnich charakteristik podniku, je metoda trzniho
porovnani jednodussi pouze zdanlive, nebot’ hodnota podniku je nakonec ur¢ovana stejnymi
parametry (generatory hodnoty), jak se da dokazat rozvedenim jednotlivych ndsobitelt
na dil¢i fundamenty s vyuzitim Gordonova modelu (napi. Matik 2011, str. 315-316). V trznim
porovnani jsou tyto parametry skryté ve volbé porovnatelné skupiny podnika (dale rovnéz
PG, z angl. peer group), z niz je odvozen ocefiovaci nasobitel. Metoda trzniho porovnani je
zalozena na ptedstavé relativni rovnosti ceny substitutii (Evergaard Knudsen a kol. 2017, str.
1) vyplyvajici ze zdkona jedné ceny. Kvalita ocenéni je nakonec piimo umérna kvalité vybéru
podniki pouzitych pro srovnani. Proto Plenborg a Pimental (2016) jmenuji vybér
porovnatelné skupiny podnikt jako prvni uskali pfi implementaci metody trzniho porovnani.

V soucasné literatute Ize identifikovat zhruba tfi ptfistupy (Plenborg a Pimental, 2016,
str. 2). Stanoveni porovnatelné skupiny mize vychazet primarné z (i) odvétvové klasifikace,
(if) podobnosti klicovych podnikovych fundamentl (generatori hodnoty) anebo (iii) vyuZiti
alternativnich metod vybéru.

Agregované skupiny podle odvetvove klasifikace

Odvétvova klasifikace se zakladd na pfesvédCeni o vysoké mife vnitroskupinové
podobnosti ekonomickych fundamentii v ramci odvétvi — nebot’ 1ze ocekavat, ze podniky
v jednom odvétvi Celi podobnému riziku a rustu zisku (Alford, 1992, str. 95). Alford je
v literatufe obecné zminovan jako zékladni zdroj tohoto piistupu (napi. Plenborg a Pimental,
2016, str. 2 a Janda, 2019, str. 42). Alford (1992) zkoumal piesnost P/E nésobitele pti odhadu
ceny za akcii ve srovnani s aktudlni cenou v zavislosti na odvétvovém zafazeni, rizikovosti
(méfené bilan¢ni sumou (dale téZ TA, z angl. total assets) a zadluzenosti) a o¢ekavaném rastu
(méfeno jako rentabilita vlastniho kapitalu (dale téZ ROE) a predikci rustu dle databaze IBES).
Vysledky Alfordova vyzkumu ukézaly, Ze nejvyssi piesnosti se dosdhne bud’ (i) samotnym
kritériem odvétvového zatazeni, nebo (ii) spoleénym vyuzitim kritérii TA + RoE (Alford,
1992, str. 103), nicméné ani jeden z nich samostatné ani v kombinaci s odvétvim nevede
k vyssi presnosti (Alford, 1992, str. 107), coz dle Alforda (1992, str. 99) dokazuje, ze odvétvi
efektivné zachycuje rozdily v rizikovosti (méfeno TA) a rGstu mezi podniky (méfeno RoE).
Podobnou studii provedli Cheng a McNamara (2000), kterou viceméné potvrdili zjisténi
Alforda. Nejefektivnéjs$i metody vybéru porovnatelné skupiny podnikit jsou podle autorti
kombinace odvétvi a RoE a samotné odvétvové zatazeni (Cheng a McNamara, 2000, str.
367).

Jini autofi v8ak poukazuji na urcita omezeni odvétvové klasifikace — napt. neexistence
jednoho univerzalniho klasifikacniho systému. Bhojraj a kol. (2003) provedli vyzkum,
ve kterém srovnavali Ctyfi razné systémy odvétvové klasifikace: SIC (Standard Industrial
Classification), NAICS (North American Industry Classification System), GICS (Global
Industry Classification Standard) a klasifikaci autorii Fama&French. Na zdklad¢ jejich
vyzkumu vysla nejlépe klasifikace GICS, kterd podle autorti vyznamné 1épe vysvétluje cross-
sekéni variabilitu v oceflovacich nésobitelich a dalSich finan€nich ukazatelich (Bhojraj a kol.,
2003, str. 770). Dale tito autofi poukazali na to, ze GICS se s ostatnimi schématy shodne
v pouhych 56 % (Bhojraj a kol., 2003, str. 747), takze opravdu zalezi i na vybéru systému
klasifikace.
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Dalsi vyzkumy pak poukazuji na problémy souvisejici s tim, Ze vzhledem
k dynamickému vyvoji ekonomiky dochazi na strané firem k pfechodim mezi rliznymi
odvétvimi, nékdy i k obtizim analytik pfifadit spravné odvétvi (aktivita na pomezi, vic
aktivit zdrovenl apod.). Z pohledu odvétvi dochazi v soucasnosti k vytvareni novych
podnikatelskych oblasti, a tak statické odvétvové klasifikace nemuseji dobie odpovidat
rozvadim v podkapitole Alternativni metody (napt. Hoberg a Phillips 2010 a 2016, Chong
a Zhu 2012, Fang a kol. 2013, Lee a kol. 2015 a Yang a kol. 2019).

V praxi Ceskych znalci jako zdroj dat pirevlada dataset odvétvovych nasobitelt
publikovanych prof. Damodaranem — pravdépodobné diky volné dostupnosti na jeho
webovych strankach a pravidelné aktualizaci dat. Vzhledem ke zjisténim Bhojraj a kol. (2003)
o nestejnosti klasifikacnich systémul jsem porovnala spolecnosti publikované v jednotlivych
odvétvich dle Damodarana se zatazenim podle GICS, ktery je podle Bhojraj a kol (2003)
nejvhodnéjsi ze ¢ty zkoumanych schémat pro ocenovani podniku. Dataset publikovany
Damodaranem obsahuje pies 44 tisic spole¢nosti rozdélenych do 94 odvétvi, které 1ze popsat
nasledovné:

e 15 9% odvétvi dle Damodarana ma ekvivalentni zatfazeni v Klasifikaci GICS (tzv. GICS
Industry publikované v databazi Capital 1Q (dale téz CIQ));

e 066 % odvétvi dle Damodarana byla pfevazné srovnatelnych s GICS klasifikaci (t;.
Vv priméru 2 % spolecnosti vV kazdém odvétvi by byla podle GICS zafazena jinak) a

e 19 % odvétvi dle Damodarana byla vyhodnocena jako smiSena odvétvi (tj. k jednomu
odvétvi u Damodarana lze pfiradit nékolik odvétvovych kategorii dle GICS).

Dataset publikovany Damodaranem déle umoziuje rozlisit kromé jednotlivych odvétvi, také
geografické zafazeni'. Z pohledu ¢eského valutora je zajimava otizka, kde hledat Ceskou
republiku (dale téz CR): Damodaran zafazuje CR do geografické skupiny (rozvinut) Evropa.
Nicméné zemé jako Slovensko a Slovinsko jsou povaZovany za Emerging Markets, takze
nejsou soudasti vzorku pro ocenéni spoleénosti z CR. Naopak jsou v Damodaranové datasetu
pro rozvinutou Evropu zohlednéné spolecnosti napt. z Turecka. Pokud bychom ocetiovali
slovenskou spole¢nost, dle Damodarana bychom m¢li hledat ve skupiné Emerging markets,
kde jsou pohromad¢ nerozvinuté trhy z celého svéta, véetné napt. zemé z afrického Sahelu
a stfedni Ameriky. Dale jsem v geografickych kategoriich nasla i zcela zjevnou chybu, kdy
v podskupin¢ Eastern Europe & Russia (obsahuje 17 zemi pievazné z byvalého Sovétského
svazu) se nachazi rovnéz Uganda. Povazuji tedy za dualezité, aby ocenovatel nepiebiral tato
data automaticky, ale mé¢l by relevantni skupinu sam aktivné projit a zhodnotit, jestli
jednotlivé zahrnuté spoleCnosti davaji smysl pro dany ocenovaci piipad. Piehled srovnani
geografickych kategorii u Damodarana a v databazi CIQ ukazuje Tabulka 1.

!V Damodaranové datasetu se rozlisuje na 5 zakladnich geografickych celki (tzv. Broad Group zahrnujici USA;
Austrélie, Novy Zéland & Kanada, Evropa, rozvijejici se trhy (dale téz Emerging Markets) a Japonsko).
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Tabulka 1 Srovnani geografickych kategorii u Damodarana a CIQ databazi

Damodaran
Nazev skupiny Celkem zemi ve skupiné
usS 1
Australia, NZ & Canada 3
(developed) Europe 30
Emerging Markets 101
Japan 1
Celkem: 5 skupin 136 zemi
ClQ
Nazev skupiny Celkem zemi ve skupiné
United States and Canada 2
European Developed Markets 27
European Emerging Markets 22
Asia / Pacific Developed Markets 6
Asia / Pacific Emerging Markets 44
Latin America and Caribbean 45
Africa/Middle East 67
Celkem 7 skupin (*) 213 zemi

Vv

5 skupin (pouze geografické ¢lenéni) rozsifené o rozliSeni na emerging a developed vSude, kde bylo dostupné
(CIQ uvadi pouze u regiont Asia/Pacific a European).

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat Damodaran a databaze CIQ

Hledani fundamentalnich ukazatelii

Vzhledem k nedostatkim béznych odvétvovych klasifikacnich systémt uvedenych
vySe poukazuji nektefi vyzkumnici, ze pfislusnost ke stejnému odvétvi neni zarukou stejnych
fundamentélnich charakteristik (generatorti hodnoty podniku) zarucujici podobnost budoucich
penéznich tokl plynoucich z podniku. Dittmann a Weiner (2005) provedli podobny vyzkum
jako Alford (1992), ale dosli k vyrazné jinym zavérim. Na datech z USA a evropského
akciového trhu prokazali, Ze rentabilita aktiv (dale téz RoA) anebo kombinace RoA + TA
prekonava porovnatelné skupiny sestavené pouze na zakladé ptisluSnosti ke stejnému odvétvi.

Zasadni problém tohoto pfistupu je, Ze pfi pouziti hranice 14% nejpodobnéjSich
spole¢nosti (napt. Alford (1992), Dittman a Weiner (2005)) je k tvorbé porovnatelné skupiny
podniki pfi metodé priniku dvou faktort k dispozici pouze 2% trhu (14% x 14% = 1,96%),
pii tfech faktorech pak pouze 0,27% atd. (Overgaard Knudsen a kol. (2017), str 2). Toto je
zvlast omezujici na méné rozvinutych trzich, kde je okruh obchodovanych spole¢nosti
(transakci s podniky) mensi ve srovnéni s rozvinutymi trhy, jak dokéazal Nel a kol. (2014) na
ptikladu Jihoafrické republiky.

Bhojraj a Lee (2002) na tento problém reagovali vytvofenim nového metodického
konceptu vybéru porovnatelné skupiny, ktery nazyvaji tzv. warranted multiple (v prekladu
zaru¢eny nasobitel). Bhojraj a Lee (2002) vypocetli sérii roCnich regresnich analyz
s nasobiteli EV/S a P/B jako vysvétlované proménné a osmi fundamenty jako vysvétlujici
proménné (nasledné tuto metodu rozsifili ve verzi An a kol. z roku 2010). Vysledky této
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regrese ukazuji, ze generatory hodnoty (rtst, ziskovost a riziko) vyznamné zvysuji silu
modelu ve srovnani s modelem zaloZzenym pouze na odvétvi (Bhojraj a Lee, 2002, str. 422).
Na zakladé¢ regresnich koeficient z ptedchoziho roku vypocitali warranted multiple ktery se
da pouzit pfimo pro ocenéni anebo na jeho zaklad€ identifikovat skupinu nejpodobnéjsich
spolecnosti (podle nejpodobnéjsiho warranted multiple). Bhojraj a Lee (2002, str. 409) udali,
ze jejich metoda vedla vice nez k zdvojnasobeni upraveného koeficientu determinace (dale téz
RZ) ve srovnani s PG vybranou na zaklad¢ odvétvi, nebo odvétvi kombinovaného s velikosti
(u EVIS zvyseni z 18 % na 43 %; u P/B z 4,5 % na 11,3 %) Bhojraj a Lee (2002, str. 427).
U spolecnosti z tzv. nové ekonomiky (angl. new economy) je zvySeni jesté vyznamnéjsi
(v piipad® EV/S se jedna o zvyieni R o dalsich 5-10 %) Bhojraj a Lee (2002, str. 432).

Dalsi metoda, ktera je zaloZena na podobnosti zvolenych fundamentd, je popséana
v absolutnim potadi (SARD, z angl. Sum of Absolute Rank Differences) na jednom az péti
fundamentech (ROE, Net Debt/EBIT, velikost trzeb, implikovany rist a EBIT marze)
testovanych na ctyfech raznych nasobitelich (P/E, P/B, EV/S a EV/EBIT). Overgaard
Kundsen a kol. (2017) testovali svou metodu vi¢i metod¢ warranted multiple (dle Bhojraj
a Lee, 2002) a zjistili superioritu, coz vysvétluji mensi citlivosti na odlehld pozorovani nez
regresni analyza, ktera tvoii zdklad metody warranted multiple.

Nedavno publikoval sviij ¢lanek zaméteny na fundamenty dileZité pro vybér PG pro
ocenéni trznim porovnanim prof. Janda (2019). Konkrétné se zaméfil na jeden z faktor rizika
metfeny jako smérodatnd odchylka z hospodarskych vysledki dané spolecnosti za 5 let. Na
globélnich datech za uplynulych 35 let Janda (2019) prokézal, ze pfidani faktoru stability
zisku u vyspélych spolecnosti ke kritériim odvétvi a geografické lokace zlepSuje odhad P/E
a P/B nasobitelti vypocteny na zaklad¢ takto vybrané PG (Janda, 2019, str. 67).

Tabulka 2 shrnuje uvazované proménné v uvedenych ¢lancich.
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Tabulka 2 Faktory pro vybér PG podle sou¢asné literatury

o Zkoumani
Clanek ndsobitelé Fundamenty
Alford, 1992 P/E - odvétvi (4ciferny SIC, min v§ak n=6)
- bilan¢ni suma
- RoE
P/E,P/Baa - odvétvi (4ciferny SIC, min v§ak n=6)

Chenga McNamara, 1 inace P/E+P/B - RoE

2000 o
- bilan¢ni suma

Bhojraj a Lee 2002 P/E, P/IB - odvétvovy nasobitel EV/S (odvétvovy
nasobitel podle zkoumaného nasobitele)

(P/E, PIB, EVIS) - odvétvovy nasobitel P/B (----) **

T Jsist - provozni marze upravend o odveétvi *

}{OZZ;:ZZZO”Z:fOlL (marze na provoz. zisku)

2010) - dummy ztratovost provozni marze (stejné)

- prognozovany riist - upraveny o odvétvi *

(prognézovany rist)

- zadluzenost (stejné)

- rentabilita Cistych aktiv (RoA)

- ROE (stejné)

- pom&r R&D na vynosech (stejne)
Overgaard Knudsen, EV/EBIT, EV/S, P/B, - RoE
2017 P/E - Net Debt/EBIT

- trzni kapitalizace

- prognozovany riist

- EBIT marze

- odvétvi (6ciferny GICS min vSak n=16)
Janda, 2019 P/E, P/IB - zeme

- odvétvi (3ciferny SIC)

- stabilita zisku

(*) Pozn.: fundament ,upraveny o odvétvi“ znamena rozdil v hodnoté fundamentu mezi danym podnikem
a medidnem odvétvi.

(**) Pozn.2: v ¢lanku ve verzi z roku 2002 byl i ve varianté EV/S zahrnut podil P/B jako vysvétlujici proménna
(kvuli provazanosti P/B na naklady kapitalu dle Gebhardt a kol. 2001 v: Bhojraj a Lee 2002, str. 416). Ve verzi
z roku 2010 uz byl vZdy jen jeden nasobitel.

Zdroj: vlastni zpracovani

Alternativni metody

Alternativni pfistupy jsou riiznorodé techniky vychazejici z toho, Ze ekonomicky
porovnatelné podniky muliZze spojovat nefinancni parametr, ktery je mozné pomoci modernich
analytickych nastroji  (v€. algoritmti strojového uceni) rozklicovat. Reaguji tedy
na nedostatky zavedenych klasifikacnich systéma, které jsem uvedla vySe, v podkapitole
Agregované skupiny podle odvétvové klasifikace. Protoze sestaveni porovnatelné skupiny
neni klicovym krokem jen pro oceniovani (benchmarking se pouZziva casto i v dalSich
oblastech financi, v¢. finan¢ni analyzy, auditu, pfevodnich cen a dalSich), niZze uvedené
piistupy se tedy nesnazi sestavit PG vylu¢né pro valuacni ucely.
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Alternativni metody rozdéleni spolecnosti do odvétvi (stanoveni PG) lze ilustrativné
rozd¢lit na: (a) vazby v hledani finan¢nich analytikd, (b) textova analyza a (c¢) ostatni metody.

a) Vazby v hledani finan¢nich analytikt

Finan¢ni analytici by méli mit diky své znalosti charakteristik jednotlivych
spolecnosti, které sleduji, obecné nejlepsi piedpoklady k tomu, aby sestavili fundamentalné
spravnou porovnatelnou skupinu.

Lee a kol. (2015) predstavili metodiku vybéru PG =zalozenou na big data
0 posloupnosti v internetovych vyhledavanich spolecnosti v systému EDGAR (Electronic
Data-Gathering, Analysis and Retrieval vedeném Komisi pro kontrolu cennych papira
Spojenych stati americkych (Security Exchange Commission, dale téz SEC)). Lee a kol.
(2015) vytvotili metodu nazvanou Search Based Peers (dale téz SBP) na datech 135,5 mil.
webovych zobrazeni v obdobi od 2008 - 2011 (Lee a kol, 2015). Metoda SBP dominovala
vysledkiim porovnatelnych skupin sestavenych na zakladé 6ciferné klasifikace GICS v Sesti
ruznych aspektech, véetné oceniovacich nasobitelii (Lee a kol, 2015).

Analyzou PG sestavenych v reportech financnich sell-side analytikli se také zabyvali
De Franco a kol. (2015), ktefi vSak poukézali na to, ze analytické reporty tendenéné voli PG
S vy$§imi nasobiteli (De Franco a kol., 2015, str. 95). De Franco a kol. pfedpokladaji, ze se
finan¢ni analytici snazi podpofit investory v ndkupu sestavenim porovnatelné skupiny
scelkové s vyS§im ocenénim nez by odpovidalo fundamentalnim charakteristikdm
ocenovaného podniku (De Franco a kol., 2015, str. 96).

b) Textova analyza

Dalsi uvazovany spojujici nefinanéni parametr je popis spolecnosti (angl. business
description). Hoberg a Phillips (2010, a 2016) analyzovali podstatnd jména a vlastni jména
pouzitd v produktovych popisech v tzv. 10-K zavérkach pomoci nastrojii textové analyzy
Kk nalezeni co nejpodobnéjsich porovnatelnych spole¢nosti. Na svych strankach Hoberg
a Phillips publikuji vysledky za obdobi 1996 - 2017, kde pro kazdou spolecnost uvadeji
individualng stanovené konkurenty na zakladé skore produktové podobnosti (tzv. Text-based
Network Industry Classifications).

Podobné Fang a kol. (2013) navrhli pfistup, v némz zalozili klasifikaci odvétvi
na nalezeni slovnich podobnosti v §ir§im popisu ¢innosti podniku v 10-K zavérkach (tedy
nejen popis produktu) s vyuzitim pokrocilé metody modelovani témat v textu (tzv. Latent
Dirichlet Allocation patii do oblasti strojového uceni).

S nastroji textové analyzy z oblasti strojového uceni pracuje rovnéZz Chong a Zhu
(2012), ktefi zpracovavaji nazvy XBRL znaek? (tzv. tags) v uetnich zavérkach pro rozlideni
riznych odvétvi. Tento smér dale rozviji napf. Yang a kol. (2019) s pokrocilejSimi
technikami, pomoci kterych je modelovana struktura rozvahy a je pomé&fovana rozdilnost
mezi podniky na zakladé grafického zobrazeni struktury.

c) Ostatni

Mezi publikovanymi c¢lanky se objevuji i dalsi alternativni pfistupy, které jsou
v n¢kterych ptipadech spise rarita, napt. Xu a kol. (2019), ktefi svou odvétvovou klasifikaci
zalozili na mobilité¢ lidskych zdroji mezi sptiznénymi podniky, kterou odvodili z big data
sesbiranych na profesnich socialnich sitich.

2 XBRL (eXtensible Business Reporting Language) je znatkovaci jazyk, ktery se prosazuje ve finanénim
reportingu. Od roku 2008 to je povinny format pro spolec¢nosti vedené u SEC. V roce 2018 schvalila Evropska
komise plan zavadéni pro evropské obchodované spole¢nosti. Detail k vyvoji XBRL napf. Staitkova (2019).
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Naopak za velice inspirativni povazuji nedavno publikovany ¢lanek Ding a kol. (2019)
o vybéru porovnatelné skupiny pro detekci financnich anomadlii zalozeném na algoritmu
strojového uceni maximalizujici podobnost financnich fundamenti v rdmci skupiny. Ding
a kol. konkrétn¢€ pouzili metodu shlukovani na zakladé¢ medianové hodnoty (angl. k-medians
clustering method) rtiznych finan¢nich ukazatelti sestavenych specificky pro ucely detekce
finan¢nich anomalii. Metoda shlukovani rozdéli vSechna pozorovani do shluki (angl. clusters)
tak, aby wvnitroskupinova podobnost byla co nejvyssi. Takto sestavenou porovnatelnou
skupinu pak Ding a kol. testovali na dvou situacich: (i) bankrotniho predikéniho modelu
a (i) modelu detekce chyb (angl. misstatement detection model). V obou vyzkumnych
oblastech dosdhla metoda k-medians clustering zlepSeni oproti porovnatelnym skupinam
sestavenym na zakladé odvétvi a velikosti. Autofi dale doporucuji aplikovat k-median
clustering i pro dal$i vyuziti, nebot’ umoziuje dynamicky sestavovat porovnatelnou skupinu
na zaklad¢ kritérii relevantnich pro danou situaci. Na tento Clanek bych chtéla navazat
ve smyslu identifikace porovnatelné skupiny S vyuzitim metod strojového uceni na zakladé
finan¢nich ukazatel vybranych specificky pro ocefiovaci nasobitele. Vyhodou strojového
uceni je, ze algoritmus diky schopnosti zlepSovat se ze vstupnich dat ma lepsi predpoklady
Kk predikci spravné porovnatelné skupiny na zakladé nelinearnich a vzajemné propojenych
vztaht, které se ve financich Casto vyskytuji.

Strojové uceni

S vyvojem vypocetni kapacity a rychlého Sifeni velkych dat (big data) se vyvinuly
metody strojového uceni (dale rovnéz ML, z angl. machine learning). ML je skupina
matematickych algoritmid na pomezi umélé inteligence a statistickych modeld, které
,»ve strukturovanych a nestrukturovanych (velkych) datech dokézi rozeznat vzajemné vztahy*
(Sellhorn 2020, str. 3). Strojové uceni se tedy do urité miry piekryva s klasickymi
statistickymi modely (hranice se nedd ptesn¢ urcit), ale nékteré rysy se 1i$i. Hlavni rozdil
spoCiva v tom, ze misto a priori nastavenych predpokladii zaloZzenych na teoretickych
predpokladech se ML model z poskytnutych dat sam uci (Ding a kol. 2019b, str. 5). Na jedné
stran€ to vede k vyrazné lepsi predik¢ni sile ML modell - diky tomu jsou ML modely n¢kdy
oznacovany jako ,,prediction machines* (Sellhorn 2020, str. 14). Na druhou stranu se tim ale
ML modely stavaji méné transparentni. V zavislosti na pouZzité metodé miize byt z ,,Cerné
skiinky* ML algoritmu obtiZzné pro ¢lovéka pochopit, jak ze vstupnich dat vznikly vystupni
hodnoty (predikce). (Ding a kol. 2019, str. 5, Sellhorn 2020, str. 15-17).

Algoritmy strojového uceni se rozliSuji na dvé zakladni skupiny (i) strojové uceni
s ucitelem (angl. supervised ML) a (ii) strojové uceni bez ucitele (angl. unsupervised ML).
Hlavni rozdil spocéiva v tom, zda-li jsou k uceni poskytnuta pozorovani vysvétlované
proménné.
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a) ML algoritmy uceni s ulitelem trénuji model na zéakladé poskytnutych para
vysvétlované a vysvétlujici proménné. Ukoly pro modely s uéitelem jsou piedeviim
predikce (tzv. regresni ulohy®) a klasifikace (tzv. klasifika¢ni Glohy®) na novych
datech (data, ktera pii trénovani nebyla pouzita). Srv. Miiller a Guido 2016, str. 2.

b) Pro ML algoritmy uceni bez ucitele nejsou k dispozici pary pozorovani
S vysvétlovanou proménou, a proto se hodi i pro jiny typ ukold. Algoritmy bez ucitele
se obecné vyuzivaji k rozpoznani kategorii a popisu souvislosti s cilem snizit
dimenzionalitu dat. Srv. Miiller a Guido 2016, str 3. V tomto duchu tzv. shlukovaci
algoritmus (anglicky clustering) vstupni data roztadi do skupin (angl. clusters), které
se od sebe n¢jak odliSuji, napt bloky textu zaradi do tematickych kategorii. Srv.
Sellhorn 2020, str. 3.

Strojové ufeni mé Siroké uplatnéni napfic¢ riznymi obory, vcetné financi, kde se s jeho
vyuzitim zacalo v osmdesatych letech v rGznych situacich od analyz financ¢nich reporti az
po auditni procesy (dle Ding a kol. 2019b, str. 6). Piehled souc¢asného vyzkumu aplikace ML
V oblasti ucetnictvi a financi podniku detailné zpracoval Sellhorn 2020 a rozdé¢lil je do téchto
skupin: (i) acetni odhady zalozené na ML, (ii) stanoveni PG, (iii) identifikace potencialnich
dalSich transformaci ve finanénim ucetnictvi v disledku ML. Pro tento ¢lanek je relevantni
aplikace strojového uceni v ramci identifikace PG. Soucasné ¢lanky k tomuto tématu jsem
rozepsala v podkapitole Alternativni metody. Nicméné si nejsem védoma, ze by existovala
publikovand studie vyuzivajici strojové uceni na sestaveni porovnatelné skupiny pro
stanoveni valua¢niho nasobitele.

Do budoucna pak oc¢ekavam, ze se potencial a moznosti strojového uc¢eni budou jesté
zvySovat ptedevs§im v disledku téchto trendi:

a) Rostouci mnozstvi (anebo vyssi frekvence dostupnosti) strukturovanych informaci
0 podnicich — naptiklad viz vyvoj finanéniho a regulatorniho reportingu diky
technologii XBRL. Jak je detailn&ji rozepsano v Stanikova (2019), rozvoj XBRL jiz
v nékterych zemich zahrnuje povinné vykazovani i pro neobchodované spolecnosti
(napt. Italie), umoznuje hromadné zpracovavat informace z pfilohy ucetni zavérky
a do budoucna miize vést k dostupnosti finan¢nich tidaji v redlném case viz koncept
,continuous audit” (Mejzlik, IStvanfyova 2006).

b) Konvergence ucetnich standardii vedouci k presnéj$imu srovnavani dat mezi riznymi
regiony — viz dil¢i uspéchy konvergenéniho usili mezi IFRS a US GAAP — a dalsich
specifickych podminek na finanénich trzich v disledku globalizace.

r 4

C) Vyssi mira zapojeni ML algoritmti v riznych oblastech, coz povede k vy$§imu pocitu
subjektivni diivéry praktikda.

Nastin budouciho vyzkumu

Predmétem planovaného vyzkumu bude ovéfit, zda lze s vyuzitim algoritmt
strojového uceni sestavit model vybéru porovnatelné skupiny, resp. jejich nasobitele, ktery
bude piresnéjsi nez skupina sestavend na zakladé odvétvového zarazeni. Jak jsem uvedla vyse,
nejsem si védoma zadného vyzkumu, ktery by se timto pfedmétem zabyval, ale vzhledem
k rostouci popularité strojového uceni se jiz objevuji podobné vyzkumy, napt. Ding a kol.
(2019) prokazali zlepSeni bankrotniho modelu a modelu na detekci chyb v Ucetnictvi diky

% Rozdil mezi regresni ulohou a klasifikaéni ilohou spo¢iva ve formé vysvétlované proménné y: (i) regrese: je-li
y = spojitd proménna a (ii) klasifikace: je-li y = kategoricka proménna.
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sestaveni porovnatelné skupiny algoritmem strojového uceni. Na tento vyzkum bych chtéla
navazat aplikaci pro trzni ocenéni.

Konkrétné planuji provést analyzu potencialu vyuziti strojového uceni pfi stanoveni
porovnatelné skupiny podnikil pro praktické ticely ocenéni metodou trzniho porovnani:

a) nalezeni nejvhodnéjSiho algoritmu strojového uceni k vybéru PG na zakladé
vybranych finan¢nich ukazatel potencialn€ pouzitelného v praxi,

b) otestovani tohoto ML modelu oproti modelu primarn¢ zaloZzenému na odvétvovém
zafazeni (reprezentujici sou¢asnou manualni praxi) a

c) v piipadé kladného vysledku pak cilovym vystupem bude specifikace doporuc¢eného
modelu, ktery bude mozné v praxi pouzivat jako komplementdrni uhel pohledu
navybér PG, zaroven piedpokladam sestaveni vyzkumnych otazek pro navazujici
vyzkum.

Faktory pro vyber PG

Pro svlj vyzkum predpokladam vyuziti nasledujiciho vybéru proménnych pro
sestaveni ML modelu k identifikaci PG pro ocenéni trznim porovnanim. Tento vybér jsem
sestavila pfedev§im na zdkladé soucasné literatury zabyvajici se timto tématem shrnuté
v sekci 2.1.Vybér porovnatelné skupiny podnikli v kontextu ocenéni trznim porovnadnim
a predevsim v Tabulce 2:

(1) RoE, (i1) Net Debt/EBIT, (iii) trzni kapitalizace (proxy k velikosti), (iv) prognézovany riist
trzeb dle databaze IBES normalizovany dle Overgaard Knudsen 2017 a An a kol. 2010,
(v) EBIT marze, (vi) odvétvi v rtizné mife podrobnosti (na zakladé Overgaard Knudsen
2017), (vii) statutarni danovou sazbu z ptijmu pravnickych osob (CIT) a (viii) bilan¢ni sumu
(TA), nebot’ na zaklad¢ Alforda (1992) rovnéz efektivné nahrazuje rizikovost vyjadienou
betou, ktera je opét dostupna pouze pro obchodované spolecnosti) a (iX) obrat (Rev) jako dvé
alternativni proxy k velikosti, aby bylo mozné model aplikovat i na neobchodované
spole¢nosti, (x) dummy proménna pro ztratové spolecnosti (Loss) podle Bhojraj a kol. 2010,
(xi) EBITDA marze, (xii) stabilita zisku (dle Janda 2019), (xiii) RoA (alternativa k RoE pro
brutto nasobitele), (xiv) zadluzenost pomérem dluh vici vlastnimu kapitalu (dal$i proxy
k riziku) a (xv) geograficky region, (xvi) pomér investi¢nich vydajl k trzbam.

V uvahu piipadaji jesté dalsi proménné, ale bud’ se obavam, Ze by nebyly dostupné
pro mnoho spole¢nosti, ¢imz by zmenSovaly pocet pozorovani, nebo jsou obtizné
zpracovatelné pro jednoduchy model (napi. naklady na vyzkum a vyvoj, vlastnicka struktura)
anebo predchozi studie prokdzaly statistickou nesignifikantnost (pomér vyplacenych dividend
viz Bhojraj a Lee 2002). Zdrojova data predpokladam ziskat v databazi Thomson Reuters.

Model strojového uceni

Vyhodou strojového uceni (ML) oproti bézné regresni analyze ve statistice je vyrazné
vys$si flexibilita, kterd je dana tim, Ze ML nepotiebuje dopfedu stanovit tolik parametri
modelu, protoZze ML sam hleda vztahy mezi pozorovanimi.

Ve svém vyzkumu ptedpokladdm vyuziti dvou zakladnich ptistupi k ML modelovani:
(i) shlukovani (angl. clustering) v ramci skupiny algoritmu ,,strojového uceni bez ucitele*
a (i) regrese v ramci kategorie ,,strojového u€eni s ucitelem*. Pomoci téchto modell 1ze
nezavisle na sob¢é odhadnut nésobitele m;,.
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Testovani kvality / presnosti modelu v ramci strojového uceni probiha na zakladé
porovnavani s vysledky na kontrolnim vzorku dat. Cast dat se ponechd stranou
a Vzavérecném hodnoceni modelu se porovnava skute¢na hodnota nasobitele m;
s vypoctenou (odhadnutou) implikovanou hodnotou nasobitele M, na zakladé financnich
parametri (toto u vSech testovanych nésobitelil). Vyslednou pfesnost modelu pak vycislim
jako absolutni procentualni chybu podle nasledujiciho vzorce.

, @

_ [ =)

kde P - piesnost,
m, — odhadnuty nésobitel spolecnosti 1,
m; — skuteny nasobitel spole€nosti 1,

Benchmark model

Efektivnost modelu strojového uceni lze prokazat nejenom na zakladé presnosti
odhadll ve srovnani se skutec¢nosti, ale pfedevSim na srovnani s alternativni metodou. Jak
uvadim v teoretické ¢asti, v soucasnosti prevlada metoda zalozena na zafazeni do odvétvi,
proto jsem si jako benchmark model zvolila pfistup Agregované skupiny podle odvétvové
klasifikace. Pomoci tohoto pfistupu rovnéz vypocitam (odhadnutou) hodnotu nasobitele M,
ktery porovnam se skute¢nou hodnotou nasobitele m;, abych zjistila piesnost podle rovnice
(1). Na zakladé porovnani piesnosti (i) modelu strojového uceni a (ii) benchmark modelu se
pak budu moci vyjadiit k potencidlu vyuziti strojového uceni pti vybeéru porovnatelné skupiny
podnikt pro trzni ocenéni.

Piedpokladany design modelu schématicky znazornuje Obrazek 1.

Obrazek 1 Predpokliadany design modelu

1 s r
_____________________ | ELL LR LR LS Testovanl |-------------------:

: - : i
! Uceni s : | Nasobitel | |
! uCitelem Ji T m; :
i [ UZenibez | : [ Nasobitel | !
: .. , Cluster =% . I
: ucitele  J: i L I Skutecny
| H |

|12

L- Nejlep3i model : nasobitel | i

——————————————— e m—————— ! m; :
i Benchmarkmodel - — = ——— - '— —————— 'i
: Odvétyi : [ Nasobitel 1 ~
! D Lm Jr = )
e e e o o o o ____ s - ___

Pfesnost = absolutni procentualni chyba

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér

V tomto ¢lanku jsem se zabyvala problematikou vybéru porovnatelné skupiny podnikii.
V ramci trzniho ocenéni se jednd o zasadni krok, na némz v podstaté¢ zavisi kvalita
vysledného ocenéni. Cilem tohoto ¢lanku bylo popsat soucasnou literaturu, kterd nabizi rizné
pristupy k vybéru srovnatelnych podnikli. V praxi nejCastéji pievlada postup zaloZeny
na odvétvové klasifikaci, a to i pres urCité nevyhody, které tomuto pfistupu teorie vytyka.
V ramci piipravovaného vyzkumu planuji otestovat tento v praxi nejbe&znéjsi postup vici
modelu vyuzivajici strojové uceni. Budu ovétovat, jestli metody strojového uceni, které jsou
zalozené na schopnosti predikovat na zédklad¢ pozorovanych vztahti v poskytnutych vstupnich
datech namisto a priori nastavenych piedpokladech, maji potencial do budoucna zpiesnit
vybér porovnatelné skupiny.
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K problému vybéru porovnatelné skupiny podnikii pro ocenéni a nastin
budouciho vyzkumu s vyuzitim strojového uceni

Veronika Starnikova — Milos Marik

ABSTRAKT

Tento c¢lanek se zabyva problematikou vybéru porovnatelné skupiny podnikii pro ocenéni
trznim porovnanim. Akademicka odbornd vefejnost se neshoduje na optimalnim pfistupu
K vybéru. V ¢lanku proto nejprve uvadime syntézu literatury k tomuto tématu, véetné popisu
a diskuze ke tfem hlavnim pfistuptim: (i) agregované skupiny podle odvétvové klasifikace,
(i) hledani fundamentalnich ukazatelt a (iii) alternativni metody vyuzivajici big data. Dale se
zabyvame tématem strojového uceni aplikované¢ho ve financich a ptfindsime nastin budouciho
vyzkumu, ve kterém chceme ovéfit potencidl vyuziti strojového uceni pti vybeéru porovnatelné
skupiny podnikd.

Kli¢ova slova: Ocenéni trznim porovnanim; Porovnatelnd skupina spolecnosti; Strojové
ucent.

Selecting a peer group of companies for valuation and outline of future
research using machine learning

ABSTRACT

This article deals with peer group selection for the purpose of the market valuation approach.
The academic professional public does not agree on the optimal approach in respect of the
peer group selection. Therefore, in this article we start with a synthesis of the current literature
on this matter, including a description and discussion of the three main approaches, namely:
(i) aggregated groups based on industry classification, (ii) search for fundamental indicators
and (iii) alternative methods using the big data. Following is the explanation of machine
learning applied in the finance and an outline of future research in which we want to verify
the potential of machine learning algorithms in selecting a comparable group of companies.

Key words: Market valuation approach; Peer group; Machine learning.
JEL classification: G120
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Vychozi hodnota tvareciho stroje: nadstandardni
vybava ohranovaciho lisu

Roman Stistek

Uvod

Mezi zékladni vyrobni prostfedky kazdého vyrobniho zdvodu ¢i strojni firmy patii obrabéci
stroje, tvareci stroje, slévarenska zafizeni a montazni stroje. Pro oblast plosného tvafeni jsou
vyuzivany tvafteci stroje, které jsou navrhovany tak, aby mohly slouzit Sirokému spektru
vyrobnich potieb. Mezi bézné pouzivané typy tvarecich stroji ur¢ené pro plosné tvareni patii
ohranovaci lisy (viz obr. 1). V ptipadé prodeju, reklamaci, pfevodi majetku, insolvenénich
fizeni nebo navySeni kapitdlu firmy, byvaji ohranovaci stroje Casto predmétem ocenéni
znalcem. K zakladnimu vybaveni ohranovaciho lisu existuje cela fada doplikové vybavy
za priplatek, kterd se pfizpisobuje potiebam uzivatele. Tato vybava mulze tvofit podstatnou
¢ast prodejni ceny a pti ocenéni musi byt znalcem fadné posouzena a zohlednéna.

Obr. 1: Zakladni konstruké¢ni prvky ohrafovaciho lisu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska ocenovani je mozné vybavu rozdélit na zakladni (zahrnutou v zakladni cené
stroje), dale dopliikkovou (zahrnutou v prodejni cené stroje) a mimofadnou (potfizenou
dodatecné a kterou nelze zahrnout do vychozi ceny stroje). Pfi ocenovani je jednim
z problému stanoveni vychozi hodnoty (dale také ,.cena nova“), ktera se obecné odviji od
ceny majetku na trhu nebo ji Ize odvodit od ceny majetku, ktery na trhu existuje. S ohledem

vvvvvv

Do vychozi hodnoty nam vstupuji faktory (zékladni cena ohranovaciho lisu, cena
doplitkkového vybaveni, individudlni konstruk¢ni uprava a koeficient technické urovng), které
je nutné pii oceniovani zohlednit. Tento ptispevek se zabyva doplitkovou vybavou (déle jen

“ Ing. Roman Sustek, doktorand, znalec. Ustav soudniho inZenyrstvi, Vysoké udeni technické v Brng,
roman.sustek@usi.vutbr.cz
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»hadstandardni vybava‘®), kterd je soucasti kazdého ohranovaciho lisu. Z tohoto diivodu,
je nutné nadstandardni vybavu zohlednit i pfi stanoveni ceny nové pii ocefiovani majetku.
Ziskat cenové informace vybavy neni snadné a bézné nejsou dostupné. Napiiklad u osobnich
automobilt, je k dispozici online konfigurator, kde je mozné navolit dopliikovou piiplatkovou
vybavu a zjistit tak cenu. Takova pomicka ovSem pro ohranovaci lisy neni. Pro potieby
ocenéni, by tedy bylo vhodné vypracovat alesponi zakladni prehled nadstandardniho vybaveni
ohranovacich lisi a provést jejich kvantitativni analyzu ve vztahu k zakladni cené. Prispévek
dale tesi problematiku stanoveni vychozi ceny ohranovaciho lisu v¢etné jeho nadstandardniho
vybaveni.

Soucasny stav poznani

Podle autoru studie (Antl a Pollak, 2014, s. 68-70), lze kazdy stroj nebo strojni
zafizeni vybavit nad rdmec standardné dodavané vybavy vyrobcem daného typu stroje, resp.
strojniho zafizeni. V tomto piipad¢ se jedna o nadstandardni vybavu stroje. Pii stanoveni
technické hodnoty je hodnota nadstandardni vybavy zahrnuta do aktuélni ceny stroje. Obecné
lze tuto vybavu stroje definovat jako: ,,vybavenost zlozky majetku podniku nad ramec
Standardne dodavanej vybavy vyrobcom daného typu zlozky majetku podniku stanovenej
vyrobcom, resp. dovozcom, autorizovanym distributorom alebo prodejcom. *

V praxi technickych a ekonomickych wvypoctl, v prognostice, pii tvorbé cen,
Vv inovacni politice a v dalSich oblastech je Casto tfeba urcit kvantitativné technickou trovei
uvazovaného stroje, agregatu, zatizeni nebo vyrobniho prostoru (Krhanek et al, 1977, s. 409—
418). Autofi ¢lanku aplikuji metodiku hodnoceni Grovné techniky podle ¢iselnych parametrt
VvV oblasti tvafecich stroji. Metodika vychdzi z kolektivniho odborného ocenovani
vyznamnosti jednotlivych parametrii a anketniho vyhodnoceni sefazené posloupnosti
¢iselnych parametri hodnoceného stroje. Z uspotfaddané posloupnosti jsou sestavovany
ukazatele technické trovné tuzemského stroje, technické konkuren¢ni schopnosti tvareciho
stroje a pramémé svétové urovné tvateciho stroje. Uelem metodiky je podle &iselnych
parametrt tvareciho stroje ptiblizné posoudit jeho technickou uroven proti dosavadnimu nebo
star§Simu provedeni stejného tuzemského stroje, stejnorodému zahrani¢nimu konkuren¢nimu
vyspélému vzorku nebo pfiblizn€ urcit postaveni stroje viuci svétovému priméru v dané
oblasti.

Podle Kleduse (2014, s. 44) se porovnani, pokud mozno vzdy provadi s vyrobky stejné
znacky, typu a provedeni, tak aby vliv vngjSich podminek (povést znacky, uroven servisu
apod.) byl, pokud mozno co nejmensi a hodnoti se predevsim vliv zmény technické tirovné
vyrobku. S ohledem na technicky pokrok, lze zpravidla vzdy dovozovat, Ze u bezvadné
tovarné nového vyrobku, jehoZ vyroba jiZ byla ukoncena, by jeho prodejni cena byla niZsi nez
u srovnatelného modernéjsiho vyrobku. Odlisné vlastnosti oceiiovaného a porovnatelného
vyrobku se vyjadiuji tzv. koeficientem technické urovné.

Morélni opotifebeni stroje vznikda v disledku zavadéni novych a pokrokovéjsich
konstrukci, majici vyssi uzitkovou hodnotu (Kolibal et al., 2010, s. 211). Jsou to napt. vyssi
hodnoty technickych parametrli, zlepSeni vlastnosti a charakteristik, lepsi technologické
vyuziti, vys§i produktivita, hospodarnéjsi provoz, prosttedky pro ovladani stroje,

v

hospodérnéjsi udrzba, ergonomické pozadavky a ekonomické pozadavky.

Veskery pokrok a vyvoj tvafecich stroji je dan spoleCenskou poptavkou
a objednavkou (Cechura et al., 2015, s.16-17). Nazakladé¢ toho nejdiive dochazi
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k navrhovéani nejvhodnéjsiho technologického zpracovani vyrobku, a v ndvaznosti nato
k navrhu zatizeni, které by mélo byt schopno uvedenou technologii realizovat. Casto se viak
stava, ze v dané historické dob¢ technika neni na takové vysi, aby bylo mozno pozadavky
technologie splnit, a proto kazdému historickému obdobi jsou charakteristické takové vyrobni
prostiedky, které odpovidaji stavu rozvoje a poznatkiim stavajici lidské generace. Pracovisté
se postupné zacinaji mechanizovat a v pozd¢jsi dobé automatizovat. Tvareci stroje se stavaji
soucasti automatizovanych technologickych pracovist. VétSinou jiz nejsou navrhovany
jednotlivé tvareci stroje, ale kompletni tvareci systémy, pokud mozno pln€ automatizované.

Z resersni studie vyplyva, Ze autoii sice hovofti v riznych souvislostech o technickém
pokroku a vyvoji, konkrétné vSak pristup, jak tyto skutecnosti zohlediiovat ve vychozi
hodnoté, tak i pii cenovém porovnani nefeSi. Z hlediska potieb znalci je potieba se timto
zabyvat nejenom vécné, ale 1 konkrétné, tzn. vytvotit podminky k ocefiovani ohraniovacich
lisi na zaklad¢€ ujasnénych a zobecnénych postup.

Formulace problému

Pfi ocenovani ohranovaciho lisu je nezbytné zjistit jeho reprodukéni naklady na
pofizeni a soucasné zohlednit jeho skute¢né provedeni. Pouzivd se cenové a parametrické
porovnani, které je slozité, protoze pro stanoveni vychozi hodnoty ohranovaciho lisu se musi
zohlednit jeho zékladni cena, nadstandardni vybaveni, konstrukéni upravy, ptipadné
koeficient technické urovné. Tyto Cinnosti jsou slozité, a tudiz pro potieby ocenovani je
vhodné je zjednodusit a zobecnit.

ReSeni problému

Komplexni analyza problému

Dle International Valuation Standards (IVS, 2018) jsou hlavnimi ocefiovacimi pfistupy
trzni ptistup, vynosovy ptistup a nakladovy ptistup. Kazdy z uvedenych oceniovacich ptistupi
zahrnuje jiné podrobné metody aplikace. V tuzemskych podminkach je pfi oceniovani majetku
v ramci jednoho pfistupu aplikovana nakladova a porovnavaci metoda (Bradac et al., 2016,
S. 267-273). Pii tomto zpusobu ocenéni se u nakladové metody setkavame s problémy
stanoveni vychozi hodnoty.

Vychozi hodnota je vyjadiena ¢astkou, kterou by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
stejného nebo srovnatelného nového tvafeciho stroje ¢i zatfizeni v dobé ocenovani. Tvareci
stroje jsou silné nehomogenni, a to z davodu velké variability produkce tvafecich stroji
a produkce jejich vybavy. Za tohoto stavu je vhodné, provadét srovnavaci analyzy
kvalitativnich a kvantitativnich podobnosti a rozdili mezi srovnatelnymi tvarecimi stroji
a oceniovanym tvarecim strojem a provadét nezbytné Gpravy.

Mezi hlavni vyrobce ohranovacich list 1ze zaradit spole¢nosti Trumpf, Durma, Safan,
Bystronic, Gaspariny, Amada, LVD, Ursviken, Gade, MVD, HACO, Magfort, Ermaksan
a dalsi. Formou dotazniki, které slouzily jako podklad k feSeni vymezeného problému, byly
ziskany informace a vyhodnoceny udaje, data péti z dvanacti moznych vyrobct ohranovacich
listi (Stelc, 2018; Svoboda, 2018, Dymanus, 2018; Filip, 2018; Hangstorfer, 2018). Dotaznik
obsahoval pozadavek poskytnuti zakladnich cen ohranovacich lisi a cen zdkladnich
a nadstandardnich vybav ohrafiovacich list.
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Prodejni cenu vybavy ohranovaciho lisu ovliviiuje fada faktord. Dulezitym faktorem
jsou nastavené podminky prodeje. Je mozné se setkat s pripady, kdy se lisi cena nabizena
Vv ceniku spole¢nosti S cenou konecnou, uzavienou ve smlouvé 0 prodeji. Prodejni cena je
ovlivilovana napf. odebranym mnozstvim, lokalitou, vazbami na zdkaznika. Tato situace
nicméné nastava i v ptipadé€ prodeje samotného stroje. Autor ptispévku pfi dotazovani nemohl
modelovat bézny prodej. Nicméné, pii zadavani dotaznikli, byly pro vSechny respondenty
nastaveny stejné podminky, tzn., ucel a divod dotazovani, pozadavek na shodnou vybavu
a platnost cenovych nabidek v tuzemsku.

Z hlediska podstatnosti vybaveni a z hlediska hodnoty ohranovaciho lisu, 1ze za méné
vyznamné povazovat vybaveni ohraiiovaciho lisu, kter¢ je spise dopliikového, resp. vedlejSiho
charakteru a nema bezprostiedni vliv na funkci ohranovaciho lisu. Za podstatné 1ze naopak
povazovat to vybaveni, které zjednodusuje a zrychluje praci na ohraiiovacim lise.

Hranice vyznamnosti je stanovena ve vazb¢ k nejniz§im hodnotadm zakladnich cen
ohranovacich list (70 800 EUR a 83 650 EUR) ve vysi cca 10 %, coz odpovida piiblizné
8 000 EUR. Vybaveni s hranici vyznamnosti vétsi nez 10 %, se tyka predevSim znakl kvality
a presnosti (thlovy assistent a fizené osy) a hospodarnosti (thlovy assistent, upinani nastroji
a ohybaci pomiicka). Do skupiny vybaveni s hranici vyznamnosti mensi nez 10 %, lze zaradit
piedevsim znaky Fizeni, ergonomie, programovani apod. (viz tab. 1).

Tab. 1: Kategorizace vybavy podle zvoleného kritéria

Vybava < 8 000 EUR Vybava > 8 000
EUR
Software pro konstrukci dil a programovani, piiprava pro Uhlovy assistent,
tandemové uspofadani a robotické rozhrani, podpérné konzoly, fizené osy, upinani
motorické mazani vedeni, klimatizace elektrorozvadéce, chladi¢ nastrojii a ohybaci
oleje, barevné provedeni, ptidavny nozni spina¢, pfidavny monitor, pomticka.
osvétleni pracovniho prostoru a vybava dorazového systému.

Zdroj: vlastni zpracovani

Dile v textu piispévku je uvedeno vybaveni s hranici vyznamnosti vétsi nez 10 %. Uhlovy
assistent — je systém fizeni a kontroly uhlu ohybu laserem, ktery zabezpeCuje hospodarné
apresné ohybani pii zachovani vysoké kvality a umoziuje automatickou regulaci na
pozadovanou hodnotu. Indikator ohybu méti thel ohybu, odpruzeni a tidi potfebnou hloubku
na pozadovany cilovy uhel.

Rizené osy (osa X1, X2, R1, R2, Z1 a Z2) zaji§tuji pojezd os nezavisle na sobg,
pfi¢emz hrana dorazu muze probihat ve vSech prostorovych smérech (viz obr. 2). Tato
optimalizace je pouzita, kdyz je vyzadovan velky rozdil mezi pozici dorazu X1 a X2.
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Obr. 2: Osy dorazu, kde je X1, X2 — nastaveni hloubky a zeSikmeni dorazu, R=(R1+R2)
— nastaveni vySky traverse dorazu a Z1, Z2 — stranovy pohyb obou dorazu

Zdroj: Stelc, 2018; upraveno

Hydraulické nebo pneumatické upnuti umoznuje dosazeni kratkych ¢asi nastrojeni
V porovnani s mechanickym upnutim. Vlastni néstroje jsou upnuty V upinacich pistech
(je zajisténo pevné upnuti riznych nastrojovych délek segmentt), které zabezpecuji jejich
jednoduché premisténi a demontaz.

Automatické podpéry plechu (ohybaci pomucka, viz obr.3) zvySuje piesnost
a bezpecnost pii ohranovani. Tato vybava ulehcuje obsluze ptfi ohybani tézkych dild, resp.
eliminuje potiebu druhého operatora. Ovladani je umoznéno diky CNC-fizené ose vysky,
pfi¢emz nosnost podpéry miize byt az stovky kilogramii.

Obr. 3: Funkce pomocného ramena

=l

Adjustable to match the height Adjustable for different Detachable with
of the V-die from 55 to150 mm V-die opening from VB to V150 pallet truck

Zdroj: Stelc, 2018; upraveno

Vyuziti priizkumu trhu pro stanoveni nové ceny stroje

Prizkum byl realizovan na ohranovacich lisech s lisovacimi silami od 2 000 kN
do 3000 kN a sohranovaci délkou pfiblizné kolem 3 000 mm. Lze predpokladat,
Ze U ohranovacich lisi s jinymi parametry, bude platit nize uvedené¢ obdobné, piipadné
umérné, a to v pomeru s velikosti parametrti.
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Tab. 2: Zakladni ceny ohraiovacich lisii a ceny nadstandardniho vybaveni

Zikladni cena Rizené osy Upinani Ohybaci Uhlovy

[EUR] [EUR] nastroji pomiicka assistent

[EUR] [EUR] [EUR]
Vyrobce A 70 800 14 500 18 200 14 000 9300
Vyrobce B 83 650 11 000 12 250 24 500 9400
Vyrobce C 152 200 11700 10 500 33 400 29 600
Vyrobce D 170 000 12 000 15000 25000 30 000
Vyrobce E 187 000 32 300 16 000 23900 34 300

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska tvorby ceny na trhu je vhodné prodejni cenu vyjadrit jako:

n
Cp=ZC+ZCvn

i=1

kde
Cp — cena prodejni [EUR],
ZC — zakladni cena [EUR],
Cv,, — cena vybaveni [EUR].

Z hlediska ocenovacich potieb je vhodné vyjadiit cenu novou podle:

CN = ZC - Kyypava

kde
CN — cena nova [EUR],

Kiypava — koeficient odliSnosti vybaveni [-].

1)

)

Pfi stanoveni ceny nové porovnavame vlastnosti ocefiovaného tvareciho stroje s vlastnostmi
tvarecich stroj, které jsou k datu ocenéni vyrabény jako nové a zndme pro né¢ dosahované
prodejni ceny. V tomto ptipadé plati CN = Cp. V ptipadé, kdy se ohranovaci lis nevyrabi, je
nutna korekce podle CN = Cp-KTU (kde KTU je koeficient technické urovng). V obou dvou
ptipadech porovnavame cenu novou, kterd je fikci znalce s prodejni cenou ohranovaciho lisu,

ktera vyjadiuje skutecnost prodejce.
Upravou rovnic (1) a (2) obdrzime:

ZC+Cv=17C- Kv};bava
ZC+Cv_ Cv

Kvaava = T 1+ ﬁ

(3)
(4)
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n n
Cvy,
Kvybava = Z _C = Z ky )
i=1 [

kde

kn — dil¢i koeficient odlisnosti vybaveni [-].

Hodnoty pomérnych dilii nadstandardni vybavy k zdkladni cené¢ ohranovaciho lisu jsou
uvedeny v tab. 3. Vypocet byl proveden dosazenim hodnot uvedenych v tab. 2 do rovnice (5).

Tab. 3: Pomérné dily k, k zakladni cené ohrafovaciho lisu

Uhlovy assistent | Rizené osy k,[-] | Upinani nastroji Ohybaci
Ki[-] Ks[-] pomiicka K, [-]

Vyrobce A 0,1313 0,2048 0,2571 0,1977
Vyrobce B 0,1124 0,1315 0,1464 0,2929
Vyrobce C 0,1945 0,0769 0,0690 0,2194
Vyrobce D 0,1765 0,0706 0,0882 0,1471
Vyrobce E 0,1834 0,1727 0,0856 0,1278
[%] 15,96 13,13 12,93 19,70

[-1 0,1596 0,1313 0,1293 0,1970

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3 plati pro ohranovaci lisy s lisovacimi silami od 2 000 kN do 3 000 kN s ohranovaci
délkou cca 3 000 mm. Obecné lze predpokladat, ze pomérné dily bude mozné piiméefené
pouzit i pro ostatni ohranovaci lisy. Nejvyznamnéjsi nadstandardni vybaveni z hlediska
nakladii je ohybaci pomiticka. Hodnota tohoto vybaveni, ve vazbé na zakladni cenu
ohranovaciho lisu, je v praméru 20 %. Interval se pohybuje v rozpéti 13 az 30 %. Praimérné
pomérné dily nadstandardni vybavy uhlovy assistent, fizené osy a upinani nastroji jsou dale
uvedeny v tab. 3.

Rozpéti intervalu je ovlivnéno vyrobcem a jeho postavenim na trhu. Na spodni hranici
intervalu jsou ti vyrobci, jejichz znacka neni natrhu s ohrafovacimi lisy tak dominantni
V porovnani s ostatnimi vyrobci a ztohoto divodu jsou i ceny ohranovacich lisi nizsi
nez U ostatnich konkurentll. Z hlediska nédkladt 1ze tedy usuzovat, Ze nadstandartni vybava
podle tab. 3, at’ jizjednotlivé ¢i v kombinacich, tedy tvoii podstatnou ¢ast prodejni ceny
ohranovaciho lisu.

Ovéreni vysledkii

Ovéteni zvolené metodiky, l1ze provést na prikladech, uvedenych v tab. 4. Varianta (I)
uvazuje nejlevnéjsi provedeni ohranovaciho lisu z hlediska nakladd a varianta (II) uvazuje

A4

nejdrazs§i provedeni ohranovaciho lisu z hlediska naklada.
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Tab. 4: Ovéreni spravnosti aplikaci zvoleného pFistupu

Ohranovaci lis (ZC dle Ohranovaci lis (ZC dle
vyrobce A) vyrobce E)
) (1)
ZC [EUR] 70 800 187 000
Kygbava [] 1,2909" 1,4879™
CN [EUR] 91 396 278 237
KONTROLA VYPOCTU
Ohranovaci lis (ZC dle nabidky | Ohranovaci lis (ZC dle nabidky

vyrobece A) vyrobee E)
ZC [EUR] 70 800 187 000
Cena vybaveni [EUR] 23 800 70 200
CN [EUR] 94 600 257 200
Rozdil [%] 3,39 7,56

* Nadstandardni vybaveni — fizené osy a uhlovy assistent.

** Nadstandardni vybaveni — uhlovy assistent, ohybaci pomucka a fizené osy.

Zdroj: vlastni zpracovani

U varianty (I) je pro vypocet pouzita zékladni cena nejlevnéjsiho ohraiovaciho lisu. Jako
nadstandardni vybaveni je zvolen Uhlovy assistent a fizené osy. Odchylka ¢ini pfiblizné
3,50 %. U varianty (II) je pro vypocet pouzita zdkladni cena nejdrazsiho ohranovaciho lisu
abyla zvolena vybava uhlovy assistent, ohybaci pomicka a fizené osy. U takto
nakonfigurovaného ohranovaciho lisu ¢ini odchylka cca 7,50 %. V pfipadé drazsich
ohrafiovacich lisi s maximélnim vybavenim (tzn. fizené osy, Uhlovy assistent, upinani
nastrojui a ohybaci pomticka), je mozny vzrustajici trend hodnoty odchylky. Nicméné v obou
ptipadech se jedna o pfijatelné rozpéti a lze usuzovat, ze predkladany pfistup je mozné pro
stanoveni ceny nové ptiméfené pouzit. Pro utvrzeni vhodnosti zvoleného piistupu, by bylo
vhodné propocitat kombinace vSech typli vybaveni a porovnat mozné odchylky od
skutecnosti.

Zavér

Piispévek se zabyvd nadstandardni vybavou, kterd je soucasti zpravidla kazdého
ohranovaciho lisu a tvofi vyznamnou polozku jeho prodejni ceny. Prvky této vybavy by méli
byt pii ocenéni zohlednény, ale vzhledem k jeho velké variabilité provedeni to byva pomérné
slozité. Z hlediska podstatnosti vybaveni a z hlediska hodnoty ohranovaciho lisu, jsou
vymezeny ty prvky vybavy, které jsou povazovany za vyznamné. Za vyznamnou vybavu lze
povazovat fizené osy, uhlové assistenty, upinani nastrojii a ohybaci pomitcky. Studie byla
provedena na ohranovacich lisech s lisovacimi silami od 2 000kN do 3000 kN
a s ohranovaci délkou kolem 3 000 mm. Obecné vsak lze predpokladat, ze pomérné dily bude
mozné piiméfené¢ vyuzit i pro ostatni ohranovaci lisy. Nejvyznamnéjsi nadstandardni
vybaveni z hlediska nakladii je ohybaci pomiicka. Hodnota tohoto vybaveni ve vazbé na
zakladni cenu ohranovaciho lisu je v priméru 20 %. Lze tedy usuzovat, Ze nadstandardni
vybava, at’ jiz jednotlivé ¢1 v kombinacich, tvofi podstatnou ¢ast prodejni ceny ohranovaciho
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lisu a znalec musi tuto vybavu pfi ocenovani zohlednit. Pfedkladany piistup byl pro ovéieni
spravnosti aplikovan na ptikladech stanoveni vychozi hodnoty. Velikost koeficientu odli$nosti
vybaveni je stanoven na zdkladé¢ pomeéru jeho primérné hodnoty k zdkladni cené
ohranovaciho lisu. Autor si uvédomuje slozitost feSené problematiky, nicméné se pokousi
o odhad jednotlivych koeficientd a jejich pouziti pfi ocenovani. Koeficienty odliSnosti
vybaveni jsou V pfispévku pouzity pro stanoveni vychozi hodnoty. Je-li navrzeny pfistup
vhodny i pfi porovnani s pouZzitymi tvarecimi stroji pii odhadu koeficientu prodejnosti, je
nutné jej ovetit v dalsich studii.
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R. Suistek: Vychozi hodnota tvateciho stroje

Vychozi hodnota tvareciho stroje: nadstandardni vybava ohranovaciho lisu

Roman Siistek

ABSTRAKT

Jednim z probléml pifi ocenovani ohranovacich lisii je stanoveni jeho vychozi hodnoty.
Pti ocefiovani ohranovaciho lisu je nezbytné zjistit jeho reprodukéni naklady na pofizeni
a soucasn¢ zohlednit jeho skutecné provedeni. Pouziva se cenové a parametrické porovnani,
které je slozité, protoze pro stanoveni vychozi hodnoty ohrafovaciho lisu se musi zohlednit
jeho zékladni cena, dopliikovd vybava za pfiplatek (dale jen ,,nadstandardni vybava®),
konstrukéni Gpravy a koeficient technické tirovné. Tyto Cinnosti jsou slozité¢ a je vhodné je
pro potieby ocenovani zjednodusit a zobecnit. Tento pfispévek se zabyva nadstandardni
vybavou ohranovaciho lisu, ktera tvoii podstatnou cast jeho prodejni ceny. Z tohoto divodu,
je nutné nadstandardni vybavu zohlednit i pfi stanoveni ceny nové. Cilem tohoto piispévku je
z hlediska potfeb ocenovani, kvantifikovat podily nadstandardni vybavy za pftiplatek, a to
v podobé pfirdzek k zakladni cené. Za vyznamnou vybavu (tedy nadstandardni vybavu)
Ize povazovat ftizené osy, thlové assistenty, upinani nastroji a ohybaci pomicky. Byly
stanoveny pomérné dily nadstandardni vybavy ve vazbé na zdkladni cenu ohraiiovaciho lisu.
Uvedenym postupem muze znalec dosdhnout vérohodnéjsich vysledkt pfi stanoveni celkové
hodnoty stroje.

Klic¢ova slova: Ohranovaci lis; Nadstandardni vybava; Zakladni cena; Hodnota.

Default value of forming machine: above-standard equipment of press
brake

ABSTRACT

Press brakes are among the most widely used in sheet metal manufacturing plants. There are
a few additional equipment to the basic equipment of the bending press, and the valuation
must be carefully considered by the expert. Valuation is one of the problems of determining
the initial price, which generally depends on the price of the asset on the market, or it can be
deduced from the price of the asset on the market. With regard to technical progress and
development, the solution to this problem is becoming more and more difficult. The initial
price includes the factors that must be considered in the valuation. This paper deals with
above-standard equipment, which is part of every bending press and forms a significant part
of its sales price. For this reason, it is necessary to take into account above-standard
equipment even when setting the new price for valuation of assets. Getting price information
IS not easy and is not normally available. For valuation purposes, it would be advisable to
develop at least a basic overview of the above-standard equipment of the press brakes and to
perform their quantitative analysis. The contribution is also related to the above standard
equipment, it deals with the issue of setting the initial price of the press brakes.

Key words: Press brake; Above-standard equipment; Basic price; Valuation.
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