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Editorial

Vazeni Ctenafi,

dostavate do ruky druhé ¢islo ¢asopisu Ocenovani, ktery vychazi jiz ¢trnactym rokem.
Tentokrat jsme pro Vas pfipravili ti1 ptispévky v hlavni rubrice Stati, zabyvajici se vybranymi
problémy souvisejicimi s t¢ématem ocenovani majetku.

Pavla Maiikova z katedry financi a oceflovani podniku VSE a Milan Dlabaja se ve
svém prispévku zabyvaji zmapovanim a zhodnocenim soucasné situace v Ceské znalecké
praxi, pokud jde o postupy pouzivané pro odhad nakladi kapitalu, a to zejména s hlavnim
zaméfenim na zpusoby zachédzeni s kapitdlovou strukturou v nakladech kapitalu. Na tento
¢lanek bude navazana v pfistim Cisle Casopisu druha ¢ast, zabyvajici se témi znaleckymi
posudky, které nezachazeji s kapitalovou strukturou a piepoctem zadluzenych nakladi
vlastniho kapitalu tak, jak by to podle odborné literatury bylo metodicky nejspravné;jsi.

Autorkou druhého ¢lanku zaméteného na odhad kapitalové struktury pro ucely trzniho
ocefiovani podniku v podminkach CR je rovnéz Pavla Matikova, tentokrat se spoluautorem
Andrejem Téthem. Cilem ¢lanku je ovérit vhodnost piebirani praimérného zadluzeni podnikt
na zahraniénich kapitalovych trzich pro ocefiovani podnikii ptisobicich v Ceské republice,
které jsou navic ve vétSiné ptipadti neobchodované.

Posouzenim budouciho uspéchu IT start-upu v rané fazi vyvoje se ve svém piispévku
zabyva Michal Novéak zkatedry financi a ocefiovani podniku VSE. Autor systematicky
usporadal roztisténou literaturu do uceleného piehledu, ¢imz poskytnul kompaktni informace
0 kvalitativnich kritériich zamétenych na budouci tspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje. Tyto
informace mohou odhadci zohlednit pii sestavovani finan¢niho planu.

Prosime vaZzené Ctenafe, aby ¢lanky povaZovali za nazory autorl, které mohou byt
vhodnym vychodiskem k diskusi.

Vétime, Ze pro Vas bude naplit Casopisu piinosnd a t€Sime se na dalsi piispévky
Z praxe 1 akademické pidy.

Ing. Radana Smidova, Ph.D.

Séfredaktorka Casopisu Ocenovani
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Analyza a zhodnoceni pristupu k nakladiim kapitalu
a kapitalové strukture v eskych znaleckych
posudcich na ocenéni podniku — 1. ¢ast”

Pavla Marikova — Milan Dlabaja™

1. Uvod

Naklady kapitalu, které plni funkci diskontni miry pii vynosovém ocetiovani podniku?,
jsou jednim z klicovych prvka celého ocenéni. Na jedné strané jejich vysSe vyrazné ovliviiuje
vyslednou hodnotu podniku, na druhé strané stale panuje zna¢na nejednota v postupech jejich
odhadu. Tim padem zaroven patfi mezi nejoblibenéjsi mista znaleckych posudki, o které se
vedou dlouhé spory pifi soudnich projednévanich (podle naSeho nédzoru by ale zdkladem
znaleckého posudku mél byt odhad budouciho vyvoje trhu a pozice podniku na tomto trhu).

Z uvedenych divodid vénujeme diskontni mife Vv naSich publikacich dlouhodobé
a systematicky zna¢nou pozornost. Velmi Casto jsme se ptitom zabyvali zejména kapitalovou
strukturou pouzitou v nakladech kapitdlu, a tedy i diskontni mife (naptf. Matik a kol. 2018,
Matik-Maiikova 2013, 2015 a dalsi). Poukazovali jsme pfitom zejména na tyto skute¢nosti:

e Struktura kapitalu, tj. podil vlastniho a irofeného ciziho kapitalu, v diskontni mite
nejen Ze nema byt pocitdna z ucetnich hodnot kapitalu, ale musi odpovidat ocenéni
kapitalu z pohledu toho subjektu, z jehoz hlediska se ocenéni provadi. Jinymi slovy,
struktura kapitdlu pouzitd v diskontni mife musi odpovidat struktufe kapitalu
plynouci z vysledkti vynosového ocenéni, jinak vypocty obsahuji vnitini rozpor.

e Ma-li byt postup metodicky Vv pofadku, nestaci pouze vyladit vstupni a vystupni
kapitalovou strukturu pouZitou jako vahy pii vypoctu primérnych vazenych nakladt
kapitalu, ale je nutné dbat také na promitnuti této struktury do prepoctu naklada
vlastniho kapitalu s tim, ze zaroven je K tomuto pfepoctu potieba zvolit vhodnou
reagencni funkeci.

Teoretické pfistupy v této oblasti jsou tedy nyni jiz do zna¢né miry k dispozici. Co ale
neni zcela jasné, je souCasna situace nasi znalecké praxe, pokud jde o postupy odhadu nakladi
kapitalu a zejména zachédzeni s kapitalovou strukturou. Na jedné strané je evidentni, Ze Ceska
praxe ocenovani podniku se za poslednich 25 let vyrazn€ posunula doptfedu oproti situaci
V jejich pocatcich, kdy byla €asto pro tyto Gcely pouzivana téméf vyhradné bud’ ti€etni struktura
kapitalu, nebo mechanicky stanovena cilova struktura neménna pro celou budoucnost. Na druhé
stran¢ je nutné pocitat s tim, Ze vyvoj praxe bude mit logicky vzdy urcitou setrvacnost
a zpozdéni za odbornou literaturou. Navic v naSem prostfedi pisobi 1 nékteré ocenovaci

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a i&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace
Ing. Milana Dlabaji, vedena doc. Pavlou Maiikovou, obhajena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v ¢ervnu 2021

* Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“ Ing. Milan Dlabaja, absolvent Fakulty financi a i&etnictvi VSE Praha.

1 Pojem podnik zde pouZivime v navaznosti mimo jiné na zahrani¢ni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obc¢ansky zakonik

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



P. Matikova — M. Dlabaja: Analyza pristupu k ndakladiim kapitilu a kapitalové struktuie — 1. cdst

instituce napojené na své zahrani¢ni mateiské spoleCnosti, které jsou vazany jednotnymi
postupy zavedenymi v ramci celé mezinarodni skupiny, a zmény postupii v jejich ¢eské divizi

vvvvvv

Cilem tohoto ¢lanku proto bude alespoil na urCitém vefejné dostupném vzorku
znaleckych posudki orientaéné zmapovat a zhodnotit, jaka je situace v soucasnosti Vv ¢eské
znalecké praxi, pokud jde o postupy pouzivané pro odhad nakladd kapitalu, a to zejména
S hlavnim zaméfenim na zpUsoby zachéazeni s kapitdlovou strukturou v nakladech kapitalu.
Analyzu roz¢lenime do téchto krok:

e Nejprve pro lepsi prehlednost stru¢né shrneme hlavni zplsoby feseni kapitalové
struktury v nakladech kapitalu s pfipomenutim jejich vyhod a nevyhod. Zaméiime
se pfitom na rekapitulaci téch postupti, které budou nasledné predmétem analyzy
znaleckych posudkli a zaroven piimo souviseji s praci s kapitalovou strukturou
(ostatni zminéné postupy jsou popsany v literatuie, napt. Matik a kol., 2018).

e Popiseme pouzity vzorek analyzovanych znaleckych posudkii.

e Uvedeme zvolena kritéria tykajici se zalezitosti souvisejicich s kapitalovou
strukturou a provedeme analyzu a zhodnoceni vzorku posudki podle téchto kritérii.

e Hlavnim zaméfenim analyzy je otdzka kapitdlové struktury. Kdyz uz ale bylo
ve znaleckych posudcich provadéno zkoumdni pasazi tykajicich se stanoveni
diskontni miry, uvedeme jeSt€¢ analyzu zkoumaného vzorku posudkii podle
pouzitych postupti pro odhad nékladi vlastniho kapitalu a jejich vybranych dil¢ich
slozek. V této oblasti také doznala ¢eska 1 zahrani¢ni literatura vyznamnych posuni
(napt. diferencované bezrizikové vynosnosti, rizikova prémie kapitalového trhu ex-
ante apod.) a obrazek Ceské praxe proto opét miize pfinést zajimavé poznatky.

Na tento c¢lanek navazeme v pfiStim Cisle Casopisu jest¢ druhou c¢asti. Ta se
ze zkoumaného vzorku znaleckych posudkli zaméfi na ty, které nezachazeji s kapitdlovou
strukturou a piepoctem zadluzenych nakladt vlastniho kapitalu tak, jak by to podle odborné
literatury bylo metodicky nejspravnéjsi. Jejim cilem pak bude zjistit na téchto skutecnych
pfipadech zredlné praxe, jak velké chyby mohou vznikat ve vynosovém ocenéni podniku
v dusledku téchto metodicky problematickych postupi.

2. Rekapitulace zakladnich postupt pri praci s kapitalovou strukturou
Vv diskontni mire

2.1. Zpusoby stanoveni kapitalové struktury

V odbornych publikacich i ve znalecké praxi je mozné se setkat se dvéma zakladnimi
zpusoby stanoveni kapitalové struktury v diskontni mife:

a) Cilova struktura

Jde o pfedem stanoveny pomér vlastniho a uro¢eného ciziho kapitalu na zéklad¢ odhadu.
Vzhledem k tomu, Ze ve znalecké praxi je nejCastéji pouzivanou bazi hodnoty trzni hodnota,
predstavuje tato cilova struktura kapitalu odhad trzni kapitalové struktury. Znalci
a ocenovaci instituce, které pouZzivaji tento pfistup, stanovuji cilovou strukturu obvykle
naurovni priméru nebo medianu z kapitalovych struktur spole¢nosti obchodovanych
na kapitalovych trzich. Struktura kapitdlu byva pocitana jako pomér trzni kapitalizace
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a uroc¢eného ciziho kapitalu a primér nebo median z té€chto struktur byva odvozen bud’ ze
skupiny individudlné vybranych spole¢nosti podobnych ocefiovanému podniku nebo jako
primér ¢i median za celé odvétvi, které odpovida predmétu ¢innosti oceiiovaného podniku.

Tento pfistup ke stanoveni kapitalové struktury sice vypada na prvni pohled jednoduse
a zejména jako vhodny praveé pro trzni hodnotu, protoze vychazi z dat z trhu. Podle naseho
nazoru je to ale pohled povrchni a k tomuto postupu méme dlouhodobé nésledujici vyhrady
(viz napt. Marik a kol., 2018, kap. 4.1):

e Trzni hodnota sice vyzaduje pouziti trznich dat, tedy napiiklad i trzni strukturu
kapitalu, ale je dobré si uvédomit, ze by m¢lo jit stale o trzni pohled na strukturu
kapitalu oceflované¢ho podniku, nikoli jinych podnikii. Pokud je v diskontni mife
pouzita struktura kapitdlu nekonzistentni s ostatnimi piedpoklady a financnim
planem oceniované¢ho podniku, vznikd v ocenéni vnitini rozpor, a tedy metodicka
i ¢iselna chyba.

e TrZzni hodnota zaroven vyzaduje pfijimat pfedpoklady, které by pravdépodobné
udélal hypoteticky pramérny kupujici, pokud by kupoval ocefiovany podnik. Znalec
by se tedy mél zamyslet nad tim, zda by pfedpokladany primérny kupujici daného
konkrétniho ¢eského ocennovaného podniku skute¢né pravdépodobné volil zadluzeni
na urovni primérné kapitdlové struktury spolecnosti na zahrani¢nich kapitalovych
trzich.

e Aplikovat na ocefiovany podnik kapitalovou strukturu jinych podnikt by z pohledu
primérného investora mohlo byt pomérné relevantni v ptipad¢, Ze by dana branze
skutecné vyuzivala urcité uz$i pasmo obvyklého zadluzeni. NaSe dosavadni
vyzkumy (napi. Mafik-Matikova 2013, Téth 2021) ale zatim nepotvrzuji, Ze by
takovéto ,,obvykleé kapitadlove struktury bézné existovaly.

b) Iteraéni postup (tj. vyladéna struktura)

Nami doporucovany postup, ktery neporusuje vnitini konzistenci ocenéni, spoc¢iva v tom,
ze Vv diskontni mife musi byt pouZita stejnd kapitdlova struktura, jakd odpovida vysledné
struktute kapitdlu plynouci z vynosového ocenéni vlastniho a celkového zpoplatnéného
kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze oceilovatel pfi tomto postupu potiebuje pro vypocet
diskontni miry znat vysledek vynosového ocenéni, a k vypoctu tohoto vysledku ale zaroven
potiebuje diskontni miru, vznikd zde tzv. problém kruhu. Pro praktické pouZiti je
nejvhodnéjsi tento problém vyftesit iteraénim postupem (podrobnéji viz napt. Matik a kol.,
2018, kap. 4.2). Jen pro Uuplnost podotykdme, ze problém kruhu je mozné fesit
I analytickymi postupy (viz Maiik-Matikova, 2016a, 2016b), itera¢ni postup je ale pro
bézné pouziti v praxi zcela dostacujici.

Pti hledani trzni hodnoty by tak mél podle naseho nazoru ocenovatel sestavit kompletni
finan¢ni plan tak, jak lze ocekavat, Ze by ho s nejvétsi pravdépodobnosti videl primérny
racionalni kupujici pfi prevzeti ocenovaného podniku. Pokud by oceniovatel mél za to, Ze
soucasné zadluZeni podniku je pfili§ odliSné od pravdépodobného zadluzeni, které by vyuzil
pramérny investor, tak mtze byt vhodné toto zadluzeni upravit, ale je potfeba ho promitnout
do kompletniho finan¢niho planu. Po vyladéni kapitalové struktury vstupujici do vypoctu
diskontni miry s vyslednou strukturou plynouci z vynosového ocenéni pomoci iteraci pak
bude celé ocenéni v logickém souladu. Pfipomenme také, ze jeding takovyto postup je
zaroven nezbytnou podminkou K tomu, Ze napiiklad metoda diskontovanych penéznich
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tok (ale 1 metoda ekonomické pridané hodnoty nebo jiné vynosové metody) ve varianté
entity, equity a APV poskytne stejné vysledky.

2.2. Financ¢ni strategie ve vazbé na diskontni miru

V tomto pifipadé mame na mysli dva alternativni postupy, jak technicky Tfesit
kapitalovou strukturu v ¢ase (viz napi. Mafik a kol., kap. 4.3; Drukarczyk, 2007):

a) Strategie stabilni kapitalové struktury

Jde o feseni, kdy ocenovatel pouzije stejnou kapitalovou strukturu v diskontni mife pro celé
budouci obdobi. Stabilni kapitalova struktura je typicka zejména v kombinaci s pouzitim
cilové struktury. V tomto ptipadé tedy ocenovatel zjisti napiiklad primérné zadluzeni
obchodovanych spole¢nosti v daném odvétvi k datu ocenéni a tuto strukturu aplikuje
v diskontni mife pro ocenovany podnik jednotné ve vSech budoucich letech.

Stabilni kapitadlova struktura ale mize byt kombinovana 1 s iteracnim postupem, coz
znamena, ze by kapitalova struktura byla iteraéné vyladéna pouze podle vysledné vynosové
hodnoty k datu ocenéni, a takto ziskana struktura kapitalu by byla pouzita opét pro cely
budouci ¢asovy horizont.

V kazdém piipad¢€ pouziti finanéni strategie stabilni kapitalové struktury je na jedné strané
pro ocenovatele technicky jednoduché, ale na druhé strané pravdépodobné vzdalené
béznému zivotu, protoze predpoklada, Ze by uvéry ocenovaného podniku musely byt vzdy
pfijimany a splaceny nikoli podle potieby, ale ¢isté podle poméru k trzni hodnoté vlastniho
kapitalu v daném roce. Trzni hodnotu vlastniho kapitalu pfitom podniky, zvlasté¢ pokud
nejsou akciovymi spole¢nostmi obchodovanymi na burze, vétSinou ani nemusi znat.

b) Strategie autonomni kapitalové struktury

Tato strategie je mnohem bliZsi redlnému Zivotu podniku. Ocenovatel sestavi prognozu
generatori hodnoty a v zavislosti na potieb¢ jejich profinancovani sestavi plan troceného
ciziho kapitalu. Struktura kapitdlu pak ovSem bude v kazdém roce jina. Itera¢ni postup
sladéni vstupni a vystupni struktury bude nutné provést pro kazdy rok samostatné. Ovsem
S vyuzitim vypocetni techniky neni tato zvySend pracnost velkym problémem.

Tuto strategii tedy rozhodné uptfednostiiujeme. Pro objektivnost je ale tfeba podotknout, ze
jde o strategii pro prvni fazi vynosového ocenéni. Ve druhé fazi, tj. v pokracujici hodnotg,
bude nutné vzdy predpokladat uz jen stabilni kapitadlovou strukturu, protoze s nekonecnou
¢asovou fadou bychom nedokazali jinak technicky pracovat. Tato struktura vSak musi byt
konzistentni s ocenénim druh¢ faze.

2.3. Promitani kapitalové struktury do nakladi vlastniho kapitalu

Jak jsme jiz vySe pfipominali, kapitalova struktura by méla byt promitnuta v diskontni
mife nejen pfimo ve formé vah pii vypoctu primérnych vaZenych nakladld kapitdlu, ale
ovliviiuje i vysi nakladt vlastniho kapitalu. Na prvnim misté je potieba zdiraznit, ze v obou
pfipadech by mélo samoziejmé jit u oceniovaného podniku o stejnou strukturu kapitélu, tj.
ve stejné vysi a stanovenou stejnym zpusobem. V piipad¢ naklada vlastniho kapitalu ale hraje
roli nejen samotna uroven struktury kapitalu, ale také funkce, kterd bude pouzita pro prepocet
nakladi vlastniho kapitalu v zavislosti na vysi tohoto zadluzeni.
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Strukturu kapitalu, tedy vysi zadluzeni, Ize do naklada vlastniho kapitadlu promitnout
dvéma alternativnimi postupy:

e bud odhadneme nejprve nédklady vlastniho kapitalu nezadluzené a ty pak
prepocitame na naklady vlastniho kapitalu odpovidajici dané urovni zadluzeni,

e nebo nejprve prepocteme na danou uroven zadluzeni koeficient beta a po jeho
dosazeni do modelu ocenovani kapitalovych aktiv ziskame pfimo zadluzené naklady
vlastniho kapitalu.

Je potteba si uvédomit, ze jak pro prepocet celych nakladl vlastniho kapitalu, tak pro
prepocet koeficientu beta existuje cela sada reagencnich funkci a Ze neni jedno, kterou z nich
ocenovatel pouzije. Kazda je totiz spojena s urcitymi piedpoklady, a pokud tyto piedpoklady
nesouhlasi s témi, které ocenovatel udélal v ostatnich ¢astech svého ocenéni, tak jeho prace
bude obsahovat vnitini rozpor, a tim i chybu ve vysledku. Zde pfipomeneme jen ty nejcastéjsi
reagencni funkce, které se vyskytovaly ve zkoumanych znaleckych posudcich, nebo jsou
potiebné pro vysvétleni daného problému. Uvedeme u nich i pfedpoklady, za kterych jsou tyto
funkce sestaveny a pfi kterych tedy poskytuji spravné vysledky (podrobnéji viz Matik a kol.
2018).

a) Reagenc¢ni funkce pro prepocet celych nakladi vlastniho kapitalu

e Reagencni funkce zaloZzena na modelu Miller-Modigliani, je spojena s piedpokladem
stabilni absolutni urovné ciziho tUroceného kapitdlu (a tedy zarovenl i nulového ristu
V pokracujici hodnot¢) a diskontni miry pro trokové danové Stity na urovni nakladua ciziho
kapitalu:

CK

Myk e = Mgy (nVK(n) —Neg)-(1=d)- ?: 1)
kde: nvk@t — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni urovni zadluzeni v roce t,

Nvkm — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové trovni zadluZeni,

Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,

d — sazba dané ze zisku,

CKt1  — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,

Hne:  — hodnota netto, tj. pfecenéna hodnota vlastniho kapitalu k po€atku roku t.

e Modifikovana reagenéni funkce, ktera také predpoklada diskontni miru pro urokové danové
Stity na drovni Nck, ale na rozdil od pfedchozi funkce pracuje 1 s proménlivou vysi
uroc¢eného ciziho kapitélu:

CK, ,-DS, )
Hn,

Nygye = Mgy + (nVK(n) —Neg,)

kde: DSt1  — soucasnd hodnota budouci ¢asové fady turokovych danovych Sstita
propoctena k poradku roku t (danové Sity jsou diskontovany diskontni
mirou ve vysi Nck).
K dispozici jsou i dal$i reagencni funkce, které se pak 1i8i predpokladem o vysi diskontni
miry pro vypocet soucasné hodnoty urokovych danovych §titi. Ve zkoumanych posudcich
se ale nevyskytovaly. Tyto funkce jsou popsané napft. v publikaci Mafik a kol., 2018, kap. 5.3.
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b) Reagencni funkce pro piepocet koeficientu beta

e Nejjednodussi funkce pro piepocet koeficientu beta Casto pouzivana v praxi a uvadéna
v literatui'e (napt. Copeland, 2000):

CK
B :ﬂn‘(l"'ﬁ‘(l—dﬂ (3)
kde: S —  fvlastniho kapitalu u zadluzené firmy v roce t,
[Fn —  Pvlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni,
d — sazba dané z pfijmu,
CK/Hnt.1 —  pomér ciziho a vlastniho kapitalu v ptepoctenych hodnotach
k pocatku roku t.

Jak jsme vSak vysvétlili v ¢lanku Matik-Matikova, 2018a, tato nejoblibenéjsi funkce pro
prepocet koeficientu beta nejen Ze je spojena s piredpokladem stabilni absolutni urovné
uro¢ené¢ho ciziho kapitalu, stejné jako rovnice (1), ale navic jesté striktné predpoklada
bezrizikovy dluh. Jinymi slovy, pokud pro ocenovany podnik neplati, Ze se tirokové miry
Z Gvéri (nck) presné rovnaji bezrizikové vynosové mite Iy, bude vysledné ocenéni pii pouziti
této funkce obsahovat chybu.

e Pokud ma byt do funkce zakomponovana moznost, aby nck bylo odlisné od rs, je nutné
do rovnice ptidat dalsi proménnou, a to betu ciziho kapitalu:

B =B, -(H(l—d)- CK”]—ﬂCK, -(bd)-[“’lj ebo tvar

Hnt—l Hnt—l
4)
CK,
le(t) ::Bn"'(ﬂn_ﬁcm)'(l_d)' 1
Hn,_
kde: fek — Pciziho kapitalu v roce t.

Teprve tato rovnice poskytne stejné naklady vlastniho kapitalu zadluzené jako rovnice (1),
tedy stale jesté predpoklada stabilitu veli¢iny CK v cCase. Beta ciziho kapitalu se pfitom
vypocita rovnici (viz napt. Matik-Matikova, 2018a, WP Handbuch, 2008, upraveno):

Nege =Ty
Bexi = RP ®)
kde: ry — bezrizikova vynosova mira,
RP — rizikova prémie kapitalového trhu, tj. RP = vynosnost trhu — rr.

e Teprve nasledujici rovnice je spojena navic s pfedpokladem promeénlivosti uroceného
ciziho kapitaly, a je tedy co do ptedpokladii i co do vysledkid rovnocenna rovnici (2):

CKt—l - DS:—I (6)
Hn,_,

t

,Bz(z) = ﬁn + (ﬂn - ﬂcm)'

Funkce pro piepocet bety spojené s jinou diskontni mirou pro danové §tity nez nck, jSou
popsany v ¢lanku Martik-Matikova, 2018b.

Nyni se tedy budeme vénovat situaci v ¢eské znalecké praxi.
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3. Specifikace zkoumaného vzorku znaleckych posudki

Do analyzy byly zafazeny vefejné dostupné znalecké posudky. Zkoumany vzorek
vznikal nasledujicim zptisobem (analyza je zaloZena na diplomové praci Dlabaja, 2021):

e Vychozi jadro vzorku tvotilo 85 znaleckych posudkt, které obsahovaly vynosové ocenéni
podniku, byly zpracovany v obdobi od druhého pololeti 2016 az do zacatku roku 2018
a byly zvetejnény ve sbirce listin (http://or.justice.cz). Tato zakladni ¢ast vzorku posudkt
jiz byla vybréna tak, aby ocenéni pfedpokladalo nenulovy Gro€eny cizi kapital, bylo tak na
ném mozné provést vSechny Casti planované analyzy.

e Vzorek byl nasledné jesté rozsifen o 11 posudkt ndhodné vybranych ze sbirky listin
(or.justice.cz) zlet 2010 az 2020 a dale o 9 posudki zlet 2019 az 2020 zwebu
www.idenik.cz, kde jsou zvefejiiovany posudky pro tcely veiejné drazby.

e Vysledny vzorek tak tvoii 105 znaleckych posudkl s vynosovym ocenéni podniku.

Vzorek tak pokryvéa Casovy interval za vétsi pocet let, ale vzhledem k tomu, ze stav
znalecké praxe se méni velmi pomalu, bude podle naseho nazoru i pfesto tento vzorek
dostate¢né znazoriovat situaci v nasi souc¢asné praxi.

Obr. 1: Struktura zkoumaného vzorku podle roku zpracovani (celkovy pocet 105)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Posudky byly zpracovany pro velkou skalu riznych aceli:

faze — 25 posudki (24 % vzorku),

odstépeni — 24 posudki (23 % vzorku),

nepenézity vklad — 20 posudki (19 %),

drazba — 16 posudki (15 % vzorku),

zména pravni formy, doloZeni pfimétenosti protiplnéni a dalsi.

Zpracovatelé posudki byly jako znalecké tustavy (dnes znalecké kancelafe), které
tvorily asi tii ¢tvrtiny celého vzorku, tak znalci — fyzické osoby, jak ukazuje obr. 2. U vSech
kruhovych grafti budou uvedeny absolutni pocty posudkl a zaroven procento ze zkoumaného
vzorku..
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Obr. 2: Struktura zkoumaného vzorku podle zpracovatele (celkovy pocet 105 posudkii)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vynosovych metod pievazovala metoda DCF entity, jak vyplyva z nasledujiciho
obrazku. Je zajimavé také poznamenat, Ze ve dvou piipadech byla pouzita i metoda DCF APV,
ale pouze jako metoda kontrolni pro ovéfeni spravnosti metody DCF entity. Je $koda, ze metoda
DCF APV, ktera miiZze eliminovat fadu problému spojenych prave s kapitadlovou strukturou,
neni v praxi zatim vice vyuzivana. Krom¢ metody diskontovanych penéznich tokd byla
v n&kolika piipadech pouzita i metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV).

Obr. 3: Struktura zkoumaného vzorku podle vynosové metody (celkovy pocet 105)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro ty ¢asti analyzy, které budou zkoumat pfimo rtizné aspekty prace s kapitalovou
strukturou v diskontni mife, pak bylo potieba z celkového vzorku 105 posudki jesté vyloudit:

e zbyvajici posudky, které predpokladaly nulové zadluzeni (17 posudkii),

e posudky, ve kterych nebyly naklady vlastniho kapitalu stanoveny modelem
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), ale stavebnicovou metodou nebo jinak
odvozenym odhadem néklad vlastniho kapitdlu (8 posudki, ztoho jeden ma
zaroven i nulové zadluzeni, takze byl vyfazen jiz v pfedchozim bodg¢).
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Touto upravou vznikl uzsi podsoubor 81 posudkii se zadluzenim a modelem CAPM.

Ty c¢asti nasledujicich analyz, které budou zkoumat pfimo strukturu kapitalu, budou
provadény na tomto uz$im souboru 81 posudki. Ostatni casti analyz pak budou pracovat
s celym souborem 105 posudkd.

4. Prehled kritérii zafazenych do analyzy

V této prvni Casti clanku uvedeme vysledky analyzy struktury zkoumaného vzorku
znaleckych posudkii podle kritérii rozclenénych do nasledujicich dvou skupin:

a) Hlavni ¢ast analyzy, ktera se zaméfi na kritéria ptimo souvisejici se zpisobem zachazeni
s kapitalovou strukturou v diskontni mifte:
e zpuUsob stanoveni kapitalové struktury,
e strategie financovani pfedpokladand v diskontni mifte,

e dodrzeni zakladnich symetrii, a to jednak mezi penéznimi toky a pouzitymi naklady
kapitalu, jednak mezi kapitalovou strukturou pouzitou v ndkladech vlastniho
kapitéalu a v primérnych vazenych nékladech kapitalu,

e zplisob piepoctu nakladi vlastniho kapitalu podle zadluzeni,

e uplnost finan¢niho planu, tj. skute¢nost, zda plan, ktery je v posudku uveden jako
podklad pro vynosové ocenéni, obsahuje rozvahu, vysledovku a vykaz penéznich
tokll, coz je mimo jiné nezbytnou podminkou pro vyladéni kapitalové struktury
pomoci iteraci.

b) Dopliikova ¢ast analyzy, ktera bude sledovat zptisob stanoveni vybranych dal$ich slozek
nakladi vlastniho kapitalu:

e metoda stanoveni nakladil vlastniho kapitalu,
e zplsob stanoveni bezrizikové vynosové miry,
o volba koeficientu beta,

e metoda stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu.

5. Kritéria zamérena na kapitalovou strukturu

V této kapitole prozkoumdme situaci nasi znalecké praxe z nékolika stranek, které se
dotykaji ptimo kapitalové struktury. Analyzy proto budou provadény na uz$im souboru 81
znaleckych posudkt, které obsahovaly uroceny cizi kapital. Vyjimkou bude pouze zkoumani
symetrie mezi penéznim tokem a nédklady kapitdlu a pak posledni dil¢i kritérium Uplnost
finanéniho planu, coz jsou kritéria, ktera bylo mozné analyzovat u celého souboru 105 posudka.

5.1. Zpusob stanoveni kapitalové struktury
a) Zakladni struktura pristupi ke kapitalové struktuie

Nejprve se podivame na to, jakym zplisobem znalci vibec ke stanoveni kapitdlové
struktury v diskontni mife ptistupuji.
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Obr. 4: Zpisob stanoveni kapitalové struktury v diskontni mife (81 posudki)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek ¢. 4 obsahuje jen zadkladni strukturu souboru, kterou dale podrobime jeste
detailngj$imu rozboru.

Na prvni pohled to vypada, ze znalci v 63 % pripadt vyladili kapitalovou strukturu
iteracemi a ze tedy tento piistup, ktery doporucujeme jako nejspravnéjsi, vyrazné pievazuje.
Situace je ale bohuzel o néco méné¢ pozitivni, jak uvidime v nasledném zptesnéni (viz obr. 6).

Druhym nejcastéjsim ptistupem k uréeni poméru jednotlivych slozek kapitalu bylo
pouziti cilové struktury (19 %). Jak konkrétné znalci cilovou strukturu stanovovali také
rozebereme dale (viz obr. 7).

Ve dvou ptipadech byly iterace pouzity jen pro prvni fazi a v pokracujici hodnoté¢ znalec
pocital s cilovou strukturou.

Tretim piistupem v potadi bylo pouziti u€etnich hodnot kapitalu (15 % posudku).
Z toho v jednom ptipadé znalkyné psala, ze vyladila kapitalovou strukturu iteracemi, ale
ve skutecnosti dosadila ucetni hodnoty kapitalu z planované rozvahy. V tomto ptipadé byl
posudek hodnocen, tak ze pomér slozek kapitalu byl stanoven na zaklad€ ti¢etnich hodnot.

V jednom ptipad¢ nebyla kapitalova struktura feSena de facto viibec. Ocenéni bylo
provedeno metodou pausalni KCV. Znalec vypoéital trvale odnimatelny vynos a vypogital
nezadluzené naklady vlastniho kapitalu. Z vykazi ovSem bylo vidét, ze firma eviduje uroceny
dluh, ale znalec nepfepocital nezadluzené naklady vlastniho kapitalu na zadluZené.

Pro zajimavost se jeSt¢ miizeme podivat, které ptistupy volili spiSe jednotlivi znalci
a které znalecké ustavy. Jak patrno z nasledujiciho obrazku, jednotlivi znalci malo kdy
pouzivali cilovou strukturu. Bud’ provedli iterace, nebo naopak séhli po nejméne vhodné volbé,
tedy ucetni struktufe. Znalecké tustavy pouzivaly cilovou strukturu castéji, coz mize mit
pravdépodobnou pficinu v zavedenych zvyklostech mezindrodnich instituci a zarovei lepsi
dostupnosti placenych databazi jako zdroje dat. Nicméné¢ 1 znalecké tstavy sahaly po iteracich

jako nej¢astéjSim piistupu.
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Obr. 5: Zpusob stanoveni kapitalové struktury podle zpracovatele (81 posudkii)
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b) Podrobnéjsi pohled na posudKky s iteracemi
Zakladni struktura posudkii nevyznivala uplné Spatné, protoZze podle ni necelé dvé
tretiny posudkll pouzily iterace alesponn v néjaké podobé. Nicméné je potieba se jesté

podrobnéji podivat na konkrétni provedeni téchto iteraci.

Obr. 6: Podrobnéjsi analyza — posudky s iteracemi (53 posudkii)
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Z posudki, kde byl planovan alespoil po €ast financniho planu Gro¢eny CK a naklady
vlastniho kapitalu byly odhadnuty pomoci CAPM, tedy z celkem 81 posudkt, byly iterace
pouzity v né¢jaké formé v 53 posudcich (v€etné dvou, kde byly iterace kombinovany s cilovou
strukturou), jak bylo vidét na obr. 4. Obr. 6 ukazuje, Ze z téchto posudki byly iterace udélany
rekurzivné od pokracujici hodnoty pro kazdy rok samostatné az k datu ocenéni jen ve 44
znaleckych posudcich, coz predstavuje 83 % z posudku s iteracemi a 54 % ze vSech 81 posudku
s nenulovym CK. Situace pod timto drobnohledem tedy jiz vypadd méné pozitivné, ale
na druhou stranu tento metodicky nejvhodnéjsi postup stale tvoii lehce nadpolovi¢éni podil
vSech ptipadd, kdy bylo potieba v posudku fesit problém kapitalové struktury.

Je vsak potifeba upozornit jesté na jeden souvisejici problém. V této skupiné posudk,
ve kterych byly provedeny iterace od pokracujici hodnoty az po datum ocenéni, byly 1 dva
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posudky, kde znalec takto vyladil kapitdlovou strukturu, ale pocital se dvéma variantami tempa
ristu v pokracujici hodnoté. Pfitom u druhé varianty zménil pouze pokracujici hodnotu, ale
soucasnou hodnotu 1. faze nechal stejnou. To je zdsadni chyba, protoze se zménou tempa ristu
se meéni vyse pokracujici hodnoty, tim se zméni i slozeni CK a VK v jednotlivych letech prvni
faze, a v disledku toho se zméni 1 vySe diskontni miry. Pfipominame proto, ze pfi zméné
parametri v pokracujici hodnoté by meélo dojit k novému vyladéni kapitalové struktury
a novému prepoctu celého vynosového ocenéni v dusledku jiné diskontni miry.

V sedmi ptipadech (13 % z posudku s iteracemi) byla iterace udélana pouze v jednom
roce, a to k datu ocenéni. Iteraéni postup je tedy spojen Se strategii stabilni kapitalové
struktury. Jde sice jisté o lepsi postup nez pouzit cilovou strukturu vyraznéji odliSnou od situace
ocenovaného podniku, nebo dokonce ucetni strukturu, ale jak jsme pfipominali v iivodnich
kapitolach, tento ptfedpoklad je vzdaleny redlnému zivotu. Je pfitom zajimavé zminit,
ze z uvedenych sedmi posudkii udélal iterace pouze k datu ocenéni jen jediny znalec — fyzicka
osoba, zatimco Sest zbyvajicich byly posudky znaleckych ustavii.

Ve dvou piipadech znalci po dobu finan¢niho planu vyladili kapitalovou strukturu
iteracemi, ale v pokracujici hodnoté pocitali s cilovou kapitalovou strukturou. Podle naseho
nazoru ani tento postup neni zcela vhodny. Znalec by pfi takovémto uvazovani mél sestavit jiz
samotny finan¢ni plan tak, aby ke konci prvni fdze dosédhl pomoci iteraci strukturu kapitalu
blizkou cilové hodnoté, pokud ma za to, ze pravé takovouto strukturu by primérny investor
dlouhodob¢ udrzoval. U téchto dvou konkrétnich posudki pak navic doslo k tomu, Ze k datu
ocenéni podnik mél uroCeny cizi kapital, v rdmci finan¢niho pldnu v 1. fazi bylo postupné
nastaveno financovani jen vlastnim kapitalem, a pro pokracujici hodnotu bylo znovu
deklarovano zadluzZeni, a to pravé na urovni cilové hodnoty. Neni ziejm¢ tieba rozebirat,
ze takto sestavené predpoklady pro budouci vyvoj podniku nevypadaji pfilis logicky.

¢) Podrobnéjsi pohled na posudky s cilovou strukturou

Nyni se podivame podrobnéji na zdroj pro odhad cilové struktury u posudkd, které tento
pristup pouzily, at’ uz pro celé¢ obdobi, nebo jen pro pokracujici hodnotu.

Ukézalo se, Ze pro cilovou strukturu jsou nej€astéji voleny dva okruhy zdrojovych dat,
oba jsou v daném vzorku zastoupeny shodné péti posudky (viz obr. 7 dale). Jde o tyto zdroje:

e Internetové stranky profesora Damodarana. V daném ptipad¢ tedy jde o odvétvové
priméry. Je vSak tieba upozornit na dalsi problém, a to Ze ve znaleckych posudcich
nebyl upfesnén konkrétni kapitalovy trh, ze kterého byla primérna struktura kapitalu
pfevzata, coZ je chyba. Mohlo jit o trh evropsky, americky nebo jiny.

e Druhym zdrojem byla skupina konkrétnich srovnatelnych firem vybrand znalcem.
V téchto ptipadech pak byl pouzit jako vhodné&jSi statistickdi mira median
Z kapitalovych struktur. Velikosti pouzité skupiny se pohybovaly od 8 do 19
podnik.

Jde samoziejmé o preciznéjs$i postup odhadu cilové struktury, nez jsou plos$né
praméry za celé odvétvi, ale problémy cilové struktury jako takové zde zlistavaji,
pokud neni pozadované struktute ptizplisoben i cely finan¢ni plan ocenovaného
podniku. Je tieba podotknout, Ze ve zkoumaném vzorku se vyskytl i posudek,
ve kterém znalecky tustav sestavil kompletni finan¢ni plan, kde v rozvaze byl
uroceny cizi kapital jen v prvni poloving prvni faze. Cilova struktura byla ale
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aplikovéna na cely ¢asovy horizont, tedy i na roky, kdy plan obsahoval nulovy CK.
Je tedy zifejmé, ze takovéto ocenéni si vnitiné odporuje a vysledek nemulze byt
Vv potadku.

Ostatni posudky jiz byly znacné€ problematické, pokud jde o zdroj pro volbu kapitalové
struktury, protoze obsahovaly velmi neurcité vymezeni bez blizsi specifikace, jako naptiklad
,,pramér v daném sektoru‘ bez dalsiho upiesnéni, ,,odhad znalce®, ,,optimalni struktura® atd.,
pfipadné zpisob odhadu struktury nebyl uveden vibec. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
0 podstatné informace, tak absence téchto informaci déla posudek de facto neptfezkoumatelny

a neni dodrZena zasada opakovatelnosti.

Obr. 7: Podrobnéjsi analyza — posudky s cilovou strukturou (17 posudkii)
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5.2. Strategie financovani predpokladana v diskontni mire

Pouziti stabilni a autonomni (tj. proménlivé) struktury kapitalu jiz vyplyva z predchozi
kapitoly. Pro lepSi ndzornost miizeme nyni vysledky jesté shrnout. Musime vSak pfitom dat
pozor i na konkrétni zpusob stanoveni kapitalové struktury, jinak bychom mohli dojit
k zavadéjicim zaveéram.

Vysvétlili jsme, Ze autonomni struktura kapitalu je vhodngj$i a blizsi realité, ale je
samoziejm¢ zasadni rozdil, jestli znalec pracuje s proménlivou strukturou proto, zZe poctivé
vyladil kapitalovou strukturu pomoci iteraci v kazdém roce, nebo proto, ze jednoduse pouzil
ucetni strukturu. Také u stabilni struktury bude rozdil, zda §lo alesponi o vyladéni struktury
Kk datu ocenéni, nebo o pievzeti struktury od jinych podniku.
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Obr. 8: Predpokladana strategie financovani (po¢ty a procenta ze souboru 81 posudkii)

Zpusob stanoveni Autonomni struktura Stabilni struktura Celkem
Iterace 46 (57 %) 7 (9 %) 53
Cilova struktura - 15 (19 %) 15
Utetni nebo 8 (10 %) 5 (6 %) 13
nespecifikovana struktura

Celkem 54 (67 %) 27 (33 %) 81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podotykame, ze struktura vzorku posudk byla na obr. 8 sestavena primarné z pohledu
strategie financovani. Tedy napiiklad posudky, kde v prvni fazi byly pouzity iterace
a Vv pokracujici hodnoté byla pouzita cilova struktura, jsou zafazeny do skupiny autonomni
strategie v kombinaci s iteracemi. Z piehledu je patrné, Ze pouZiti strategie autonomni struktury
vyznamné pievazuje, coz hodnotime kladné€, nicméné ve tietin€ piipadd je pouzivana struktura
stabilni.

5.3. DodrzZeni zakladnich symetrii

Pro posouzeni kvality znaleckého posudku, pokud jde o praci s kapitalovou strukturou,
je potieba si jesté vSimnout dvou zakladnich symetrii. Jde jednak o to, zda znalec:

e pii pouziti vynosoveé metody ve varianté entity pouzil stejnou kapitalovou strukturu
jak pfi vypoctu primérnych vazenych nakladii kapitalu, tak pifi vypoctu zadluZenych
nakladt vlastniho kapitalu (toto kritérium bylo hodnoceno u uzsiho souboru 81
posudkil s nenulovym troenym cizim kapitalem),

e dodrZel symetrii mezi vynosy (tj. nejcastéji volnych penéznim tokem) a diskontni
mirou z hlediska investort, tj. zda byly vynosy i néklady kapitalu v diskontni mife
na urovni entity, nebo oboji na urovni equity (toto kritérium bylo hodnoceno
u celého souboru vSech 105 posudk).

Obr. 9: DodrzZeni zakladnich symetrii (soubory 81 a 105 posudkii)

Symetrie kapitalové struktury v n Symetrie mezi CF a diskonti mirou

a WACC

! i

| A
Ano 97; 92% N
H (]
76 m Ne = Ne
94%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak patrno, v naprosté vétsing piipadu symetrie byly zachovany. Vzhledem ale k tomu,
ze jde o zcela zakladni pozadavek, jsou i malé pocty posudkd, které ho porusuji, pomérné
alarmujici. Jeden posudek porusujici symetrii kapitalové struktury byl z roku 2013, ale vSechny
ostatni posudky s problémy v symetriich byly z let 2015 az 2017, tj. z doby pomérn¢ nedavné.
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Zejména 8 posudkl porusSujicich symetrii mezi volnym penéznim tokem a diskontni
mirou by se ve znalecké praxi viibec nemélo vyskytovat. Jako piiklad Ize uvést jeden posudek,
ve kterém znalec pro ocenéni pouzil prognézované volné penézni toky pro vlastniky (FCFE)
a diskontoval je WACC. Vysledna hodnota vysla ve vySSich fadech stamilionti korun. Znalec
pocital s relativné vysokym zadluzenim, takze WACC byl velmi nizky. Kdyz byl pro tcely nasi
analyzy vypocet opraven a hodnota podniku pocitana zadluzenymi naklady vlastniho kapitalu,
vysla hodnota podniku netto dokonce zaporna.

Pokud jde o symetrii v kapitalové struktufe v ndkladech kapitalu, ve vSech péti
ptipadech, kde byla symetrie porusena, byla pti¢inou skutecnost, ze znalci planovali Groceny
cizi kapital, ale nezadluzenou betu neptepocitali na zadluzenou, v nédkladech vlastniho kapitalu
tedy nebylo promitnuto zadluzeni.

5.4. Zpisob prepoctu nakladi vlastniho kapitalu podle zadluzeni

Jak jsme pfipominali v ivodnich kapitolach, je pti odhadu naklada vlastniho kapitalu
dulezité dbat nejen na metodicky spravné stanovenou Groven zadluzeni (stejné jako u WACC),
ale zaroven 1 na volbu vhodné funkce pro promitnuté této urovné zadluzeni do vyse nakladt
vlastniho kapitdlu. Situaci v naSem zkoumaném vzorku 81 posudkii s nenulovym tro¢enym
cizim kapitalem znazorfuje obr. 10.

Obr. 10: Zpisob promitani zadluZeni do nakladu vlastniho kapitalu (81 posudkii)

Zpusob pfepoétu Nvk, na Nvk

Ny
12
15% Pomoci bety
Prepocet celych Nvk(n)
Beta = Neprepocitava se
63
78%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak patrno z obrazku, vice nez tfi ¢tvrtiny posudkd ze zkoumaného vzorku pouzili
reagencni funkci pro ptfepocet zadluZené bety z koeficientu beta nezadluzen¢ho. BohuZzel
ve vSech ptipadech §lo o nejjednodussi a nejméné vhodnou funkci €. (3), ktera pracuje
s predpokladem stabilni irovné ciziho kapitalu a zaroven s piedpokladem bezrizikovosti tohoto
kapitalu.

Naopak velmi kladn¢ Ize hodnotit 12 posudkt, kde bylo zadluzeni promitnuto
prostfednictvim piepoctu celych nékladl vlastniho kapitalu, protoZe ve vSech téchto pfipadech
byla pouzita reagencni funkce €. (2), ktera je vhodna pti proménlivé vysi ciziho kapitalu véetné
nenulového rastu v pokracujici hodnoté.

U Sesti posudkt nebyly naklady vlastniho kapitalu podle vySe zadluzeni pfepocitavany
vibec.
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5.5. Uplnost finan¢niho planu

Analyza, zda byl v posudku sestaven komplexni finan¢ni plan obsahujici vSechny tfi
hlavni vykazy, tj. rozvahu, vysledovku i vykaz pen€znich tokl, mohla byt provedena na celém
SirSim souboru 105 posudkii. Na nésledujicim obrazku je znazornéno, v kolika ptipadech plan
uplny nebyl a které ¢asti planu chybgély.

Obr. 11: Uplnost finanéniho planu (soubor 105 posudkii)
Byl v sestaven komlexni finan¢ni plan? Chybéjici ¢asti financniho planu
8
Ano 22% Rozvaha & VzZ
68 = Ne 29 = Rozvaha
65% 78%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z obrazku je patrné, ze komplexni plan byl uveden téméf ve dvou ttetinach ptipadi,
zatimco o néco vice nez tietina posudki komplexni pldn neobsahovala. Je otazka, jak tento stav
hodnotit. Je jisté pozitivni, Ze vétSina posudki plan ma, ale tfetina pfipadi je pomérné hodné
vzhledem k tomu, ze pfi neuplném planu je porusena zasada tplnosti, a tim i velmi narusena
transparentnost a piezkoumatelnost posudku.

U vSech 37 posudktl s netiplnym planem ptitom chybéla planovana rozvaha, z toho
Vv naprosté vétsiné posudki (29) chybéla zaroven dokonce i vysledovka a byl sestaven pouze
plan penéznich tokd, coZ je velmi nedobra situace.

V celém souboru 105 posudktl byl Groceny cizi kapital predpokladan u 88 posudkil
(tj. véetné ptipadt, kdy naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny stavebnicovou metodou).
Z nich pak u 24 nebyl uroceny cizi kapital explicitné vycislen. V péti ptipadech sice chybéla
planovana rozvaha, ale znalec alespoil uvedl pfedpokladanou vysi troceného ciziho kapitalu.

6. Kritéria zamérena na dalSi sloZky nakladi vlastniho kapitalu

V této Casti se podivame, jak znalci pfistupuji k metoddm odhadu nékterych dalSich
nakladi vlastniho kapitalu. Nejde sice uz o nas hlavni z4jem, kterym bylo zjistovani metodické
spravnosti posudkll v oblasti kapitdlové struktury, ale pfesto zmapovani pouzivanych metod
muze pfinést zajimavé informace. Tuto analyzu budeme provadét u celého souboru 105
znaleckych posudk.

6.1. Metoda stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

Nejprve se podivame, jaka je struktura zkoumaného souboru posudkii, pokud jde viitbec
o celkovy pfistup, kterym byly odhadovany néklady vlastniho kapitalu jako takové.
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Obr. 12: Metoda stanoveni nakladi vlastniho kapitalu (105 posudkii)

Metoda stanoveni nakladu VK

CAPM
m Stavebnicova metoda

CAPM m Ostatni

97
92%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prakticky u vSech zkoumanych zvetejnénych posudkl bylo za cil stanoveno hledat trzni

hodnotu. Neni proto pieckvapenim, Ze pro odhad ndkladd vlastniho kapitalu byl v naprosté
vetSing piipadll vyuzit model ocetiovani kapitalovych aktiv. Pfes jeho zna¢né kritiky jde stale
o jediny v $ir§im méftitku prakticky pouzitelny model, ktery by zaroven pracoval S trznimi daty
a byl tak konzistentni S trzni bazi hodnoty.

Za povsimnuti ale stoji zbyvajici posudky. Ctyfi z nich pouzily stavebnicovou metodu,

coz by sama o sobé mohla byt vhodnd metoda, ov§em pii hledani investi¢ni, nebo alespon
spravedlivé hodnoty. V daném ptipad¢ vSak byla pouzita pro trzni hodnotu, coZ je zcela chybné.

Jesté pozoruhodnéjsi byla posledni ¢tvetice posudkili shrnutd pod oznaenim Ostatni.

Zde byly pouzity tyto zcela nestandardni a chybné postupy:

V jednom piipadé byl pouzit primér z CAPM a stavebnicové metody. Primérovani v tomto
piipadé dobré neni, protoZe metody jsou zaloZeny na odliSnych principech.

Ve druhém posudku byly naklady vlastniho kapitalu na trovni nakladd vnitropodnikové
pujcky. Posudek byl vypracovan pro tcely faze developerskych firem. Baze hodnoty ale
byla trZzni, takZe i pfes tento kreativni postup nebyla diskontni mira v potradku.

V dalsim posudku znalec pouzil naklady vlastniho kapitalu zvefejnéné Ministerstvem
primyslu a obchodu v materidlu Financni analyza podnikové sféry. Jelikoz MPO
nesestavuje naklady vlastniho kapitdlu pomoci CAPM, ale vychazi z finan¢ni analyzy, jde
v podstaté o stavebnicovou metodu, navic zalozenou na ucetnich ukazatelich. To znamena,
ze ani zde nebyla baze hodnoty v souladu s diskontni mirou. Navic metoda odhadu néklada
vlastniho kapitalu pouzivana MPO je urcena vyhradné pro tcely hromadnych analyz tvorby
ekonomické piidané hodnoty za odvétvi spadajici pod piisobnost MPO a nikoli pro ocenéni
jednotlivého podniku. Jeji pouziti pro soudné znalecké ocenéni podniku trzni hodnotou
je velice nespravné a mize vést k velmi chybnym vysledktm.

Posledni nestandardni postup vypoctu nakladu vlastniho kapitalu vypadal tak, ze znalec
pouze secetl bezrizikovou vynosovou miru a rizikovou pfirazku kapitalového trhu.
Vysledkem toho bylo, Ze néklady vlastniho kapitalu a tim i WACC byly velmi nizké
a vysledné ocenéni vysoké.
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6.2. Zpiusob stanoveni bezrizikové vynosové miry

Nyni rozebereme metody odhadu hlavnich slozek modelu oceniovani kapitalovych aktiv
a zacneme bezrizikovou mirou.

Obr. 13: Zpisob stanoveni bezrizikové vynosové miry (105 posudkii)

2 2
2% 2% Bezrizikova vynosova mira
5
5%
Dluhopisy
Svensson
m Neni
Dlur;:pisy m Swapova tUrokova mira

91%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak patrno, naprosta vétSina posudku (96 ze 105) pouziva ke stanoveni bezrizikové
vynosnosti vynos do doby statnich dluhopistl, coz asi neni ptekvapenim.

Je ale zajimavé si povSimnout, ze 7 % posudkl jiz pracuje s diferencovanymi
bezrizikovymi vynosovymi mirami. Tuto skutec¢nost je tieba hodnotit pozitivné, nebot” jde
sice o pracnéjsi, ale zaroven pokrocilejsi postup, ktery odstranuje nékteré nedostatky vynosu
do doby splatnosti dluhopisii jako jednotné miry pro celé budouci obdobi. Z téchto posudkti v 5
bylo pro stanoveni diferencovanych bezrizikovych mér pouzito Svenssonova modelu a 2
pouzily urokové swapy (podrobnéji o téchto metodéach viz napt. Matik a kol., 2018, kap. 10.3).

Ve dvou posudcich znalci bezrizikovou vynosovou miru viibec neodhadovali. Jde o jiz
vySe zminéné posudky, kdy v jednom byly néklady vlastniho kapitalu stanoveny na trovni
vnitropodnikové pljcky a ve druhém byl prevzat odhad nakladt vlastniho kapitalu z finan¢nich
analyz Ministerstva primyslu a obchodu.

Podrobné;jsi rozbor si ale jesté zaslouzi metoda s nejcetnéjSim zastoupenim, tedy vynos
do doby splatnosti statnich dluhopisi. I pies své nékteré nedostatky jde samoziejme stale
0 standardni a vSeobecné piijimanou metodu, ale vysledky se mohou liSit podle konkrétniho
provedeni tohoto postupu, zejména podle doby do splatnosti pouZzitych dluhopist. Vnitini
struktura této skupiny posudkt je zachycena na obr. 14.

Jak je patrno, nejcastéji byly pouzity 10-leté dluhopisy (40 % posudkit). V drtivé vétSing
se jednalo o americké stani dluhopisy, které vyuzivd na svych webovych strankach prof.
Damodaran. U této zavedené praxe jsme Casto upozorniovali, Ze ma ovSem jeden problém.
Pokud znalec pfedpokladd podnik s nekonecnym trvanim, mél by se vyslovit k tomu, jaky
vynos do doby splatnosti bude mozné predpokladat po uplynuti téchto 10 let, a to nemusi byt
nikterak jednoduché.

Je proto pozitivni, ze hned druhd nejcastéjsi varianta u 25 % posudkt je vyuziti 30-
letych dluhopist a v jednom ptipadé dokonce 40-letého dluhopisu, kde se problém splaceni
dluhopisu a jeho nahrazeni novym dluhopisem pfece jen odsouva do vzdalengjsi budoucnosti.
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Jen pro Uplnost poznamenejme, ze v tomto ptipadé by pii metodicky Cistém postupu méla byt
upravena rizikova prémie kapitalového trhu, pokud byla pocitana oproti 10-letym dluhopistim.
V dalsich posudcich pak byla obvykle volena doba do splatnosti s délkou mezi 10 a 30 lety.

Obr. 14: Doba do splatnosti statnich dluhopisi pouZitych pro odhad rt (96 posudkii)

Doba do splatnosti dluhopisti
(pocet posudkll; % z celkového poctu 96 posudki)

Slet W 3;3%
10 let I 33; 40%
12 az15let N 10; 10%
20 let NN 13; 14%
30 let I 24; 25%
40let W 1;1%
Pramér z odlisnych splatnosti Wl 2;2%
Historicka W 2;2%
Neuvedeno M 3;3%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Proceno posudkl z celkového poctu 96

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za povSimnuti ale stoji zbyvajici ptipady, které nepovazujeme za vhodné. Jde o tyto

varianty:

Dluhopisy se splatnosti 5 let. Mohou byt samoziejmé pouzity, ale u podnikl
S Zivotnosti omezenou praveé témito lety. Pfi aplikaci u podniku s piedpokladem
nekonecného trvani je porusena ekvivalence alternativni investice z hlediska ¢asu.

Ve dvou ptipadech §lo o primér z vynosnosti dluhopist s velmi odliSnou splatnosti,
napt. desetiletych a tficetiletych. Ani tento postup nepovazujeme za vhodny.
Podstatné lepsi je zvolit ptimo dluhopis s délkou co nejvice odpovidajici
predpokladané investici do oceniovaného podniku.

V jinych dvou ptipadech byl pouzit geometricky primér minulych vynost do doby
splatnosti v ¢asové fadé zacinajici rokem 1928. Historické trokové miry nejsou
vhodné, protoZe hodnota podniku vychézi z budouciho vyvoje a primér za minulost
nemusi byt piili§ dobrym zpisobem odhadu budoucnosti. Vzhledem k tomu, Ze jsou
pomérné snadno dostupné aktualni vynosy do doby splatnosti odrazejici pohled trhu
od data ocenéni do budoucnosti, neni pro pouziti historickych primérnych vynosu
(alesponi pro prvni fazi) zadné rozumné zdavodnéni. Z tohoto hlediska bychom
mohli hodnotit pozitivné, Ze se tento postup objevil jen ve dvou posudcich z 96.

Jednozna¢n¢€ znaénym nedostatkem je situace, kdy znalec vlibec neuvede, jak
k pouzité bezrizikové vynosnosti dospél. Takovy posudek je pak netransparentni
a nepiezkoumatelny. Tyto piipady byly tii.
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U bezrizikové vynosové miry mize byt jesté zajimavé podivat se, ze kterych zemi znalci
Vv soucasné dob¢ obvykle data ziskavaji. Analyzu bylo mozno ud¢lat pro 103 posudk, kde byla
n¢jaka bezrizikova vynosnost explicitné pouzita.

Obr. 15: Zemé puvodu vstupnich dat pouZitych pro odhad rs (103 posudkii)

4 3 Zemé plivodu bezrizikové tGrokové miry
4% 3%
CR
CR USA
USA 51
45 49% = Némecko
44%

m Neuvedeno

Zdroj: Vlastni zpracovani

Znalci nejéast&ji volili bezrizikovou urokovou miru z Ceské republiky a USA. Jejich
pomér je velmi podobny, ¢esky zdroj o néco pievazuje. Proporce mezi ¢eskou a americkou rt
byla po celou sledovanou fadu let ptiblizné shodna, bez n&jaké ziejmé tendence ve vyvoji. Zde
je ovSem tieba upozornit, Ze pii pouziti Ceské bezrizikové vynosnosti v kombinaci s modelem
rizika zemé by mél oceniovatel pamatovat na o€iSténi rizikové pfirazZky zemé o slozku
pfipadajici na dluhové financovani dané zemé, aby tato ¢ast rizika zemé nebyla v nakladech
vlastniho kapitalu zapoctena duplicitné.

Zajimavé zjisténi je, ze ve 4 ptipadech byla bezrizikovd vynosnost brana z Némecka,
coz muze byt také vhodné feseni. Ve téech piipadech nebyla zemé ptivodu uvedena a posudky
tak opét vykazovaly v tomto sméru netransparentnost.

6.3. Volba koeficientu beta
V nésledujicim grafu vidime zdroj dat pro koeficient beta.

Obr. 16: Zpisob odhadu koeficientu beta (105 posudkii)

1 1
1% 1% Volba koeficientu beta
7
7%
. NezadluZena
Prepocet
nezadluzené Neni
bety na
zadlt;isenou m Odhad dle rizikovosti odvétvi
91%

= Totalni beta

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jednozna¢né nejcastéji znalci jako prvotni vstup voli nezadluzenou betu z dat profesora
Damodarana. V 7 pfipadech znalci betu nepouzili, protoze naklady vlastniho kapitalu vypocitali
stavebnicovou metodou. Jen v jednom piipad¢ byla vyuzita totalni beta z dat prof. Damodarana,
coz je Skoda, protoze totalni betu povazujeme za vhodné feseni u podniki, u kterych je divodné
kalkulovat i specifické riziko. V jednom posudku znalec pouze uvedl, ze odhad koeficientu beta
byl proveden dle rizikovosti odvétvi, ale jak jej provedl, se vycist nedalo. Takovyto komentaF
je tedy samoziejmé zcela nedostacujici.

6.4. Metoda stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu

Pomérné¢ zajimavy snimek praxe ukazuje pohled na metody odhadu rizikové prémie
trhu. Analyza je provedena pro 98 posudkt (z nichz jeden pak pouzil pro odhad naklada
vlastniho kapitalu praimér CAPM a stavebnicové metody).

Obr. 17: Metoda stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu (98 posudkii)

2
2% Volba rizikové prémie kapitalového trhu

Neuvedeno

14 Historicka
14%
Implikovana
Implikovana Historicka = Neuvedeno
25 57
0,
26% St a Priimér historické a

implikované prémie

Zdroj: Vlastni zpracovani

Neni asi piekvapenim, ze stale pievlada pouziti historické prémie kapitalového trhu
(57 posudkii + 2, kde byla primérovana historicka a implikovana prémie). Podrobnéjsi
sloZeni téchto 59 posudk je nasledujici:

e jednoznacéné pievazovalo pouziti geometrického priiméru (46 posudki),

¢ Vv jednom posudku byl pouzit aritmeticky primeér,

e jeden posudek pouzil median geometrického a aritmetického priiméru,

e V11 posudcich ovSem nebyl zplisob provedeni priméru uptesnén, coz je chyba.

Pokud jde o délku historického obdobi pro primér, vypada skladba zkoumaného vzorku
nasledovné:

e vyrazné prevlada pouziti Casové fady od roku 1928, coz je nejdelsi fada pouzivana
prof. Damodaranem (47 posudk),

e V jednom posudku byla fada zac¢inajici rokem 1926,
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e vzdy po jednom posudku se pak objevovaly pocatecni roky 1962, 1995 a ve dvou
posudcich ¢asova fada zacinala rokem 2007,

e ovsem v 7 posudcich ¢asové obdobi pro vypocet pruméru zcela chybélo.

Pozoruhodné, a to v pozitivnim slova smyslu, je ale zjisténi, Ze vice nez Ctvrtina
posudkil (26 %) jiz pouzila implikovanou rizikovou prémii, kterd se jevi jako pomérné
nad¢jny smér, kterym by se oceitovani podniku mohlo ubirat. V jednom ptipadé pak byl pouzit
pramér historické a implikované prémie. Zdroje dat pro implikovanou prémii byly pfitom
nasledujici:

e naprosta vétSina (23 posudki) Cerpa z dat prof. Damodarana,

e 1 posudek Cerpal z dat Duff & Phelps,

e 1 posudek uvadi jako zdroj American Appraisal Asociates.

Naopak smutnou skute¢nosti je, ze u 14 posudkl opét nebylo specifikovano, jak
konkrétné byla rizikova prémie trhu stanovena. Jako u ptedchozich slozek diskontni miry, jde
o hrubé opomenuti a netransparentnost posudku v dané Casti.

Pro zajimavost se nakonec jesté mizeme podivat, jaké dalsi dodatecné ptirazky znalci
u modelu CAPM pouzivali.

Obr. 18: Dodate¢né rizikové piirazky v CAPM (pocty posudki z celkového poctu 98)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

1. Zavéry
Z analyzy uvedeného souboru zvetfejnénych znaleckych posudk mizeme shrnout tato
nejvyrazné€jsi zjisténi:

1. Pokud jde o zplsoby stanoveni kapitalové struktury pro diskontni miru, vyzniva stav ceské
znalecké praxe pomérn¢ uspokojivé, samoziejmé s ohledem na to, Zze se nachazime na
ur¢itém stupni vyvoje a tento vyvoj by m¢l dale pokracovat.
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Velmi pozitivni je skutecnost, ze lehce nadpolovi¢ni pocet zkoumanych znaleckych
posudkli pouzival itera¢ni postup pro vyladéni kapitalové struktury, a to v kazdém roce
prvni faze samostatng, tedy metodicky spravny postup. V dalsich sedmi posudcich byly také
pouzity iterace, ale vV kombinaci se stabilni kapitalovou strukturou. Jde tedy o krok
spravnym smérem, ale jeste ne v idedlni podobé.

Jen necelou pétinu piipadi predstavovalo pouziti cilové struktury, obvykle pievzaté bud’
Z odvétvovych priméra prof. Damodarana, nebo z medidnu znalcem sestavené skupiny
srovnatelnych spolecnosti. U cilové struktury, ktera neni sladéna s financnim planem
a dalsimi predpoklady pro oceniovany podnik, vidime velky problém, ktery muize vést
k chybé¢ ve vysledném ocenéni. V takovém piipadé znalecky posudek bud’ obsahuje
kompletni finan¢ni plan, a pak si tento pldn a z n¢ho plynouci zadluzeni a volné penézni
toky pfimo protifeci s kapitalovou strukturou v diskontni mife, nebo posudek neobsahuje
zejména planovanou rozvahu a vy¢isleny troceny cizi kapital, takze ptimy rozpor jakoby
vidét neni, ale posudek je takovém piipadé poruSuje zejména zéisadu uplnosti
a odivodnénosti. Netuplny finan¢ni plan byl zjistén v 35 % zkoumanych posudki, chybéla
predevsim prave rozvaha, ktera je pro precizni zachazeni s kapitalovou strukturou nezbytna.

Alarmujici je ale zjisténych 15 % posudkt ve zkoumaném souboru, které do diskontni miry
pouzivaly ucetni strukturu kapitalu. Tykalo se to pfevazné jednotlivych znalcti, ale také
nékolika znaleckych tstavu. Jeden z téchto posudki byl zpracovan v roce 2013, dva v roce
2016 a vSech zbyvajicich 9 dokonce z roku 2017. Jde tedy o pomérné& nedavné posudky.

O néco horsi situace v nasi praxi je v postupu promitani kapitalové struktury do naklada
vlastniho kapitdlu. Je to ale pravdépodobné logicky dusledek toho, Ze problematice
kapitalové struktury a iteracim se vénujeme v naSich publikacich jiz od konce 90. let,
zatimco podrobnéjsi rozbory reagen¢nich funkci se v ¢eské odborné literatuie objevuji
teprve nckolik poslednich let.

Na jedné strané nespornym kladem je, ze naprosta vétSina posudku (93 %) diferencuje
naklady vlastniho kapitalu podle Grovné zadluZeni. Na druhé strané ale problém spociva
V tom, Ze ve vice nez tfech ctvrtindch zkoumanych posudki je k tomuto prepoctu pouzita
nejméné vhodna a nejméné presnd reagencni funkce pro vypocet zadluzeného koeficientu
beta, ktera ovSem piedpoklada neménny a zcela bezrizikovych troceny dluh.

Velmi ocenit je proto potieba skupinu 15 % zkoumanych posudki, které pracovaly
s reagencni funkci pro piepocet celych nékladl vlastniho kapitalu, kterd funguje spravné
I pfi ménici se vysi uroceného ciziho kapitalu a jinych nakladech ciziho kapitalu, nez je
bezrizikova vynosnost. Byly to posudky, které zaroven vyladovaly kapitdlovou strukturu
pomoci iteraci pro kazdy rok. Zatim jde o mensi skupinu znaleckych posudki, ale vétime,
ze timto smérem se v budoucnosti bude posunovat vétsi Cast Ceské znalecké praxe.

Velmi zajimavym a pozitivnim zjiSténim je skuteCnost, Ze jiZ ve vice neZ Ctvrtiné
zkoumanych posudkti byla rizikova prémie kapitalového trhu stanovena postupem ex-ante.
Nékolik posudkt také vyuzilo diferencované bezrizikové miry.

V nékterych ptipadech byly ale zjiStény 1 zavazné nedostatky. Jednalo se nastésti vZdy jen
mald procenta posudkd, ale vzhledem k zavaznosti n¢kterych pochybeni mohou byt dopady
velké. Jednalo se naptiklad o jiZz zminénou ucetni strukturu kapitalu v diskontni mife,
pouziti jiné struktury pro WACC a jiné pro nédklady vlastniho kapitalu, poruseni symetrie
mezi volnymi penéznimi toky a ndaklady kapitalu pouzitymi k jejich diskontovani.
Nejcastejsimi nedostatky pak byly chybéjici popisy u zpisobit odhadu rtiznych slozek
nakladi kapitalu, a tedy netransparentnost a nepiezkoumatelnost posudki.
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Analyza zkoumala situaci v nasi znalecké praxi z dostupnych posudkt z nékolika

minulych let. Bylo by uzitecné v budoucnosti ve vyzkumu pokracovat a az bude k dispozici
vetsi mnozstvi znaleckych posudk za dalsi roky, rozsifit analyzu i1 o casové hledisko
a posouzeni, zda se v prubéhu casu projevuji néjaké tendence ¢i zmény v pouzivanych
postupech prace s kapitalovou strukturou.
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Analyza a zhodnoceni pristupu k nikladim kapitalu a kapitalové strukture
v Ceskych znaleckych posudcich na ocenéni podniku — 1. ¢ast

Pavla Marikova — Milan Dlabaja

ABSTRAKT

Cilem ¢lanku je na vzorku zvetfejnénych znaleckych posudkii zmapovat situaci ceské znalecké
praxe, a to konkrétn¢ pouzivané zpusoby stanoveni kapitdlové struktury v diskontni mife,
promitani zadluzenosti do nakladu vlastniho kapitalu a doplitkové pouzivané metody odhadu
nakladi vlastniho kapitalu a jejich hlavnich slozek. Do analyzy bylo zafazeno 105 znaleckych
posudkil s vynosovym ocenénim podniku, z toho 81 obsahovalo ocenéni zadluzeného podniku.

Hlavni zji§téné vysledky analyzy: pozitivni skute¢nosti je, Ze 54 % posudkill pouziva vyladénou
kapitalovou strukturu pomoci iteraci pro kazdy rok, 19 % posudki ale pracuje s cilovou
strukturou, ktera znamena nekonzistentnost v ocenéni. Horsi situace je v pouzivani reagencnich
funkei pro prepocet nakladii vlastniho kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu sice jsou podle vyse
zadluzeni pfepocitavany, ale u 78 % posudkl prostfednictvim nejméné vhodné funkce pro
prepocet bety a jen vV 15 % posudki je pouzita vhodnéjsi funkce. Pozitivni je, ze vice nez
¢tvrtina posudkll obsahovala odhad rizikové prémie kapitalového trhu postupem ex-ante.
U vSech zkoumanych kritérii se ale vzdy vyskytlo n€kolik posudkd obsahujici vyraznéjsi
nedostatky.

Kli¢ova slova: hodnota, ocenéni podniku, néklady kapitalu, kapitalova struktura, reagenéni
funkce, diskontni mira, iterace

Analysis and evaluation of the approach to the cost of capital and capital
structure in the Czech expert opinions on the business valuation — Part 1

ABSTRACT

The aim of the article is to map the situation of Czech expert practice on a sample of published
expert opinions, namely the methods used to determine the capital structure for a discount rate,
the projection of indebtedness into the cost of equity and methods used for estimating of the
cost of equity and their main components. The analysis included 105 expert opinions with the
income valuation of the company, of which 81 included the valuation of the indebted company.

The main findings of the analysis: the positive fact is that 54% of expert opinions use a tuned
capital structure through iterations for each year, but 19% of opinions work with the target
structure, which means inconsistency in valuation. The worse situation is in the use of reagental
functions to recalculate the cost of equity. Although the cost of equity is recalculated according
to the amount of indebtedness, 78% of expert opinions use the least suitable function for the
conversion of beta, and only 15% of expert opinions use a more appropriate function. On the
positive side, more than a quarter of the expert opinions included an ex-ante estimate of the
capital market risk premium. However, for all the examined criteria, there were always several
expert opinions containing more significant shortcomings.

Key words: value, business valuation, capital cost, capital structure, regental function,
discount rate, iterations

JEL classification: G32
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Odhad kapitalové struktury pro ucely trzniho
ocefiovani podniku v podminkach CR — 1. &ast”

Pavla Maiikovd — Andrej Téth™

1. Uvod

Jednim z Casto diskutovanych problémil je volba kapitdlové struktury, tj. podilu
vlastniho a uroc¢eného ciziho kapitalu v nakladech kapitalu. Néklady kapitalu pak zaroven plni
funkci diskontni miry pfi vynosovém ocenéni podnikul. Ma-li byt vysledkem ocenéni trzni
hodnota podniku, je potfeba i pro odhad diskontni miry pouzit strukturu kapitalu pocitanou
z trznich hodnot kapitalu. Tuto strukturu je pak nezbytné promitnout jak do priamérnych
vazenych nakladi kapitalu, tak to ndkladi vlastniho kapitalu.

V soucasné Ceské, ale i zahranicni praxi patii mezi stale jest¢ pomérné casto pouzivané
postupy pro trzni ocenéni stanoveni tzv. cilové struktury kapitalu. Pfi hleddni trzni hodnoty
byva cilova struktura odvozena ze spole¢nosti, které jsou podobné oceniovanému podniku, ale
jde pritom o akciové spoleénosti obchodované na zahrani¢nich kapitalovych trzich,
To umoznuje pouzit jejich trzni kapitalizaci jako odhad trzni hodnoty vlastniho kapitalu a ziskat
tak jejich trzni kapitdlovou strukturu. Cilova struktura je pak nejcastéji stanovena bud’ jako
pramér takto pocitanych struktur za stejné odvétvi, ve kterém je ¢inny oceitovany podnik, nebo
V lepSim pifipadé median z kapitalovych struktur v ramci skupiny podobnych podnika
individudlné vybranych znalcem.

Takto stanovenou strukturu kapitalu pouzitou pouze pro diskontni miru, bez vazby
na finan¢ni plan, ktery je podkladem pro vynosové ocenéni podniku, a dalsi predpoklady
budouciho vyvoje ocetiovaného podniku, nepovazujeme za spravnou. Hned prvni nedostatek
spoc¢iva v tom, ze jde o stabilni strukturu kapitalu pro celé budouci obdobi, coz neodpovida
realnému Zivotu. Napf. jiz v publikaci kolektivu T. Copelanda (2002, str. 252 a dalsi)
se mizeme docist o dobfe popsaném postupu, jak lze stanovit kapitalovou strukturu v trznich
hodnotach. Je zde uvedeno, Ze teoreticky korektnim pfistupem je pouziti nakladl kapitalu
diferencovanych po letech, tedy pouziti kapitalové struktury, ktera zohlednuje situaci podniku
Vv konkrétnich letech. Druhy zasadni problém spocivd v tom, Ze ocenéni obsahuje vnitini
rozpor. Napf. v publikaci Mafik a kol., 2018 jsme vysvétlovali, ze tento rozpor pak zptisobuje
chybu ve vysledném ocenéni a také Ze vede k tomu, Ze jednotlivé varianty vynosového ocenéni,
napf. varianty metody diskontovanych penéznich tokli, pfinaseji odlisné vysledky, ackoli
k tomu z teoretického a logického hlediska neni zadny dvod.

Napt. v publikaci Matik a kol, 2018 jsme tak ukazali, Ze jedinym metodicky spravnym
postupem je sladéni kapitalové struktury v diskontni mife se strukturou plynouci z hodnoty

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace
Ing. Andreje Tétha, vedena doc. Pavlou Maiikovou, obhajena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE
Praha v ¢ervnu 2021

* Doc. Ing. Pavla Maiikova, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha

“ Ing. Andrej Téth, absolvent Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, obor Finance a ocefiovani podniku

1 Pojem podnik zde pouZivime v navaznosti mimo jiné na zahraniéni literaturu jako obecny pojem. Chapeme jej
ale jako synonymum pojmu obchodni zavod, ktery od 1. 1. 2014 zavedl Obc¢ansky zakonik
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i kdyz lze postupovat i analyticky (viz Matik-Matikova, 2016a a 2016b).

Nicméné zcela legitimni a zatim otevienou otazkou zlstava, zda, a ptipadné do jaké
miry, je K tomu, aby byla naplnéna definice trzni hodnoty a s ni spojeny pfedpoklad nejvyssiho
a nejlepsiho vyuziti, vhodné, nebo dokonce nezbytné, predpokladat u oceitovaného podniku
stejné trzni zadluzeni, jaké maji jiné podniky v dané branzi. Tato otdzka miize mit
nezanedbatelny vyznam zejména v pfipadé, kdy struktura odvozena z jinych podnik
je vyrazn¢ odlisna od kapitalové struktury, kterou mél ocenovany podnik k datu ocenéni
a v predchézejicich obdobich.

Jinymi slovy, ocenovatel by mél vzdy sestavit komplexni finan¢ni plan (tj. vysledovku,
vykaz penéznich tokli i rozvahu) a kapitalovou strukturu v diskontni mite vyladit obvykle
pomoci iteraci, ale otdzkou je, zda je vhodné tento plan upravit tak, aby se vysledna vyladéna
struktura kapitalu ocefiovaného podniku pfiiblizila cilové struktuie pfevzaté z jinych firem.
Zastavame pfitom ndzor, Ze definice trZzni hodnoty se nenaplni mechanickym pievzetim
zadluzenosti firem ze zahrani¢nich trha, ale tim, ze se do planu zapracuje takové zadluzeni,
které by pravdépodobné pouzil primérny hypoteticky kupujici, ktery by koupil pravé dany
konkrétni ocetiovany podnik.

Hlavnim cilem tohoto ¢lanku proto bude s vyuzitim databaze finan¢nich dat zjistit,
do jaké miry je vhodné pitebirat primémé zadluzeni podniki na zahrani¢nich kapitalovych
trzich pro ocenovani podnikt piisobicich v Ceské republice, které jsou navic ve vétsing piipadi
neobchodované.

Budeme pfitom hledat odpovédi na tyto otazky, které se stanovym cilem souviseji:

e Do jaké miry pouZivaji v zemich srozvinutéj§im kapitdlovym trhem obdobné
zadluzeni obchodované a neobchodované spole¢nosti méfeno ti€etnimi hodnotami?

e Do jaké miry vykazuje ve sledovanych odvétvich trzni struktura kapitalu obvyklé
hodnoty? Predpokladat, ze hypoteticky kupujici zméni zadluzeni ocenovaného
podniku, dava totiz smysl, jen pokud se ukaze, ze v dané branzi byva obvyklé urcité
pasmo zadluzeni, od kterého se oceniovany podnik zatim vyraznéji odliSoval.

e Do jaké miry se shoduje ve sledovanych odvétvich zadluzeni ceskych
a zahrani¢nich podnikti méfeno tcetnimi hodnotami?

2. Pouzita data a metodicky postup analyzy

Analyza byla zpracovana v ramci diplomové prace A. Toétha (2021). Zdrojem dat
pro analyzu byla databaze Amadeus (Bureau van Dijk), pficemz vybirany byly vSechny
spolecnosti bez omezeni velikosti podniku. Pro ucely vypoctu kapitalové struktury byly pouzity
tyto polozky z finan¢nich vykazi:
uroceny cizi kapital: soucet polozky Long term debt a polozky Loans,
ucetni hodnota vlastniho kapitalu: polozka Shareholders funds,
trzni hodnota vlastniho kapitalu: polozka Market capitalisation,
celkovy ucetni kapital: Total assets.

Analyza byla provedena za Sest odvétvi, kterd jsou dostatecné vyznamna, ale zaroven
I svoji povahou odli$na, aby bylo mozné posoudit, zda zjisténé vysledky budou obecné&jsi, nebo
zda budou vyraznégj$i rozdily mezi riznymi odvétvimi. Zaroven jsme se snazili volit takova
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odvétvi, ve kterych, alespon ve vétSing piipadii, plisobi vétsi pocet obchodovanych spolecnosti,
1 kdyz i ptesto v n¢kterych jednotlivych zemich byl pocet obchodovanych spole¢nosti maly.
Jednalo se o tato odvétvi:

vyroba papiru a vyrobkl z papiru,

vyroba chemikalii a chemickych produkti,
vyroba elektrické energie,

vyroba stroju a zafizeni,

vyroba farmaceutickych produkti,
Stavebnictvi.

S A

Vzhledem k rozsahu analyzy bude obsahem této prvni ¢asti ¢lanku prvni trojice
odvétvi, zatimco analyzu druhé trojice uvedeme ve druhé ¢asti ¢lanku.

Do analyzy byly kromé& Ceské republiky zahrnuty nasledujici zemé, které maji
vyznamng¢js$i kapitalové trhy a zaroven jako evropské zemé nejsou nasemu prostiedi regionalné
prilis vzdalené (ptipadn€ maji zaroven i podobny nedavny vyvoj, coz je ptipad Polska):

1. Polsko,
2. Némecko,
3. Francie,

4. Velk4 Britanie.

Z hlediska ¢asového obdobi byl zkouman pétilety ¢asovy interval let 2014 az 2018. Jde
o obdobi, kter¢ z hlediska hospodarského cyklu nevykazuje extrémy. VypocCty za pét let pfitom
umozni ovéfit, zda zjisténé vysledky nejsou jen ndhodnym vykyvem jednotlivého roku.

Pokud jde o metodologii postupu, vychazime z toho, Ze zakladni otazka zni, zda je
vhodné zjistit trzni strukturu kapitalu z obchodovanych akciovych spolecnosti na zahrani¢nich
kapitalovych trzich a aplikovat ji na ocefiovany Cesky podnik. Bylo potieba se vyrovnat s tim,
ze zde neni mozné udé€lat srovnani pfimo mezi ¢eskymi a zahrani¢nimi obchodovanymi
spoleénostmi. Diivodem je jednak skutednost, Ze v Ceské republice je velice malo
obchodovanych spolecnosti, jednak Zze u neobchodovanych spole¢nosti, a to jak ¢eskych, tak
zahrani¢nich, pochopitelné nejsou k dispozici z4dné odhady trzni hodnoty jejich vlastniho
kapitalu. Proto jsme logiku naseho vyzkumu odvinuli v nasledujicich krocich, které jsme
provedli pro jednotlivd odvétvi a zemé:

1. Analyza rozlozeni hodnot ucetni zpoplatnéné struktury kapitalu v souboru vsech
podnikt v daném odvétvi a zemi, a to vetné CR.

2. Porovnani Ucetni zpoplatnéné  struktury kapitdlu u  obchodovanych
a neobchodovanych podnikil u zemi s vétSimi kapitdlovymi trhy s cilem zjistit, zda
existuji vyznamnéj$i rozdily mezi ucetni zadluZenosti u obchodovanych
a neobchodovanych spolecnosti, ¢i nikoli.

3. Porovnani trznich a ucetnich kapitalovych struktur obchodovanych spole¢nosti
v zemich s vétSimi kapitdlovymi trhy, které ukaze, zda lze alespon orientaéné
pfenaset zjisténi z analyzy Gcetnich struktur na proporce v trznich strukturach.

Timto zplGsobem alesponl nepfimo porovname, zda jsou ¢i nejsou zasadn&jsi rozdily
v zadluzovani v CR vs. Vv zahrani¢i a u obchodovanych vs. neobchodovanych spole¢nosti.
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Zaroven budeme sledovat, zda zadluZeni, ucetni a zejména trzni, bude v jednotlivych odvétvich
vykazovat urcité typické hodnoty, ¢i nikoli.

K vypoctu kapitalové struktury pouzijeme tvar ukazatele, ktery bude méfit podil
financovani vlastnim kapitalem, a to jednak v uc¢etni hodnoté (1), jednak v trzni hodnoté (2):

. VK
Cetni strukt latnéného kapitalu =
Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu VK + troteny CK 1)
kde: VK — vlastni kapital, tj. polozka Shareholders funds,

uro¢eny CK — explicitné Gro¢eny cizi kapital, a to soucet polozek Long term debt
a Loans.

Trzni kapitalizace

Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu = (2

Trzni kapit. + aroceny CK

U prvniho odvétvi bude jen na tvod pro srovnani uvedena jesté¢ ucetni struktura
celkového kapitélu, jak ji béZzn¢ chape finan¢ni analyza:

VK
Struktura celkového kapitalu = celkovy kapital (3)
kde: VK — ucetni vlastni kapital, tj. polozka Shareholders funds,
celkovy kap. — celkovy kapital ve smyslu bilan¢ni sumy, tj. polozka Total assets.

Dale uvedeme vysledky analyzy postupné pro jednotlivd zkoumana odvétvi. U prvniho
odvétvi podrobnéji vysvétlime logiku grafti s hlavnimi vysledky. U dalSich odvétvi pak uz
budeme uvadeét jen grafy s hlavnimi komentaii k vysledkam.

3. Vyroba papiru a vyrobki z papiru (NACE 17)

3.1 Cesko (vyroba papiru a vyrobki z papiru)

Toto prvni odvétvi vyuzijeme k tomu, Ze ukdZeme nejprve rozdily mezi ucetni
strukturou kapitalu pocitanou z celé bilan¢ni sumy tak, jak je obvykle chapana v bézné financni
analyze (podle vzorce ¢. 3), a strukturou pocitanou jen ze zpoplatnéného kapitalu (podle vzorce
¢. 1). U dalSich odvétvi se pak uz soustfedime jen na zpoplatnény kapital, protoze prave jeho
struktura je potfebnd pro odhad nakladii kapitdlu a ocenéni podniku.

Oba sloupcové grafy jsou sestaveny tak, ze zkoumany podil vlastniho kapitalu
je rozdélen na intervaly zobrazené na ose X grafu. Tyto intervaly jsou uspofadany od
nejmensich hodnot zkoumaného podilu po nejvétsi. Nalevo jsou tedy firmy s minimalnim
podilem vlastniho kapitalu, zcela napravo jsou firmy financované zcela nebo téméf jen vlastnim
kapitalem. Intervaly jsou odstupnovany po 10 % podilu vlastniho kapitalu a v kazdém intervalu
je na ose Y vynesen pocet firem, které do daného intervalu spadaji. Krajni intervaly podilu VK
(-00;0> a (1;00) obsahuji firmy, u Kterych je vlastni kapital zaporny nebo nulovy.

Na grafu je mozné vidét i Casovy vyvoj za poslednich 5 let. Sloupce jsou pro lepsi
Citelnost zobrazeny v postupné tmavnouci $edé barvé s tim, Ze ¢im nedavnéjsi rok, tim je barva
tmavsi, rok 2018 je v barvé Cerné.
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Obr. 1: U&etni struktura celkového kapitalu, CR, NACE 17
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Obr. 2: Ugetni struktura zpoplatnéného kapitalu, CR, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 1. a 2 je zachycena tcetni struktura podnikil v odvétvi vyroby papiru a vyrobkl
Z papiru, kterych v roce 2018 bylo 300. Z obou graft je na prvni pohled vidét zasadni rozdil:

Na obr. 1 sbézné chapanou strukturou celého kapitalu je rozlozeni poctu firem
do jednotlivych intervald v celém sledovaném obdobi relativné rovnomérné
a nepozorujeme u firem pasobicich v tomto odvétvi na uzemi CR chovani, které by
preferovalo urcitou troven zadluzeni véetné neuroceného ciziho kapitalu.

Oproti tomu po vynechani neuro¢eného ciziho kapitalu na obr. 2 je zcela ziejmé,
7e Naprosta vétSina firem vyuziva vice nez 50 % vlastniho kapitalu na celkovém
zpoplatnéném kapitalu a z toho zcela jednozna¢né dominuje interval mezi 90 %
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a 100 % vlastniho kapitalu. Celkem 70 % ceskych neobchodovanych firem
pusobicich v tomto odvétvi vyuziva jenom vlastni kapital.

3.2 Polsko (vyroba papiru a vyrobki z papiru)

V Polsku maji firmy v odvétvi vyroby papiru podobné ucetni kapitalové struktury, jako
firmy v Ceské republice (obr. 3). RozloZeni firem do jednotlivych intervalii je rovnomé&mé.
Podil vlastniho kapitalu v ucetnich hodnotach na celkovém kapitalu je zkouman v roce 2018
u skupiny 783 podnikii. Velmi podobné jako v CR vypada i rozloZeni struktury zpoplatnéného
kapitalu, tj. u nejvétsiho poctu firem tvoii vlastni kapital vice nez 90 % (obr. 4).

Obr. 3: Ug&etni struktura celkového kapitalu, Polsko, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 4: Ug&etni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 17
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Na dals$im grafu zndzornime konkrétni rozlozeni podilt vlastniho kapitdlu v ramci
sledovaného odvétvi v poslednim roce, tj. 2018. V tomto grafu budeme vynaset zvIast’ strukturu
pro neobchodované spolecnosti a zvlast pro obchodované. Do tohoto grafu uz nebudeme
vynaset podniky se zdpornym vlastnim kapitadlem. Tento typ grafu bude tedy vzdy obsahovat
0 néco méné firem nez grafy sloupcové s intervaly podili VK.

V odvétvi vyroby papiru v Polsku byla v databazi pouze jedna obchodovana spole¢nost,
ktera ale pravé méla zaporny vlastni kapital, proto na obr. 5 jsou uvedeny jen neobchodované
firmy. V dalSich zemich uz ale z tohoto typu grafu bude patrné srovnani obou skupin firem.

| z tohoto obrazku je dobfe patrné, Ze polovina firem méla nulovou vysi ciziho
uroc¢eného kapitalu. Jen 9 % zkoumanych firem mélo vlastni kapital pod 40 %. Rozlozeni podilt
VK mezi 40 % a 100 % je pritom rovnomeérné.

Obr. 5: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Polsko, NACE 17

RozloZeni vyse zadluzeni
(zpoplatnéna struktura kapitdlu v Ucetnich hodnotach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

3.3 Némecko (vyroba papiru a vyrobkii z papiru)

V Némecku je situace o trochu jina, co se tyce kapitalové struktury v klasickém pojeti,
protoze, jak miZzeme vidét na grafu, tady jiz urCitou preferenci nalézt Ize. Firmy vyuZivaji cizi
kapital viditelné vice nez v CR a Polsku (obr. 6). Z obrazku je patrné, Ze proporce poétu firem
je posunuta vice smérem k intervaliim s men§im zapojenim vlastniho kapitalu.

Nicméné pokud ve vypoétu a posuzovani kapitalové struktury budeme vychazet
z tiro&eného ciziho kapitalu, tak dosp&jeme k obdobnému vysledku jako tomu bylo v Cesku,
a to, ze nejobsazenéjsi skupina jsou firmy s 90 % az 100 % vlastniho kapitalu. V roce 2018
mélo 36 % firem vétsi nez 90—ti procentni podil vlastniho kapitalu v kapitalové struktute.
Zbytek spolecnosti byl do ostatnich intervalli rozprostien rovnomérné. | v tomto grafu je ale
patrné, ze pocty firem v téchto intervalech s niz§im podilem vlastniho kapitdlu jsou o néco
vyrazn&jsi nez v jinych zemich (obr. 7).
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Obr. 6: U&etni struktura celkového kapitalu, Némecko, NACE 17
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Obr. 7: U&etni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 17
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V odvétvi vyroby papiru byly v Némecku dvé obchodované akciové spolecnosti. Je to
sice stale malo, nicméné na obr. 8 jiZ mizeme vynést podrobnéjsi rozloZeni Gcetni struktury
V poslednim roce pro obé& skupiny firem, tj. obchodované i neobchodované. Spolec¢nosti v kazdé
skuping jsou sefazené podle velikosti podilu VK a do grafu jsou zaneseny hodnoty pro kazdou
jednotlivou firmou. Nad grafem jsou nadepsana potadova Cisla pro obchodované firmy (Cerna
kiivka), pod grafem jsou potadova ¢isla neobchodovanych firem (Seda kiivka). Z popist téchto
dvou os je také orientacné vidét, kolik firem v kazdé skupin€ v daném piipadé bylo.
Pfipominame, Ze v tomto grafu jiZ nejsou firmy s nulovym nebo zapornym VK.

Na obrazku miizeme pozorovat, Ze obchodované firmy maji v roce 2018 vlastni kapital
ve vysi 58 % az 85 %, ob¢ tedy do financovani zapojuji uroceny cizi kapital. Na druhé stran¢
27 % z neobchodovanych firem vyuziva pro financovani podnikéni vyhradné vlastni kapital.
Zbyvajicich 73 % neobchodovanych firem, které maji vlastni kapital v kladnych hodnotach,
je pomérn€ rovnomeérné rozlozeno mezi 0 % a 100 % vlastniho kapitalu.
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Obr. 8: RozloZeni u¢etni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Ve zkoumaném pétiletém obdobi se podil trZzni hodnoty vlastniho kapitalu
na celkovém troceném kapitalu pohyboval u spolecnosti ozna¢ené na grafu ¢islem 1 v rozmezi
od 36 % do 66 % a u spolecnosti ¢islo 2 od 70 % do 92 %.

3.4 Francie (vyroba papiru a vyrobku z papiru)

U této zem¢ jesté jednou naposledy uvedeme i graf se strukturou celkového kapitalu,
aby si Ctenatf mohl udélat obrazek, jak pfiblizn€ spolu koresponduje urcity typ rozloZeni
struktury celkového a pouze zpoplatnéného kapitalu. U dalSich zemi a odvétvi uz budeme
uvadét pouze kapital zpoplatnény, o ktery ndm v nasem zkoumani jde na prvnim misté.

Obr. 9: Ugetni struktura celkového kapitalu, Francie, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Naobr. 9 je vidét, Ze ve Francii je také patrné urCité charakteristické rozlozeni
posunuto vice doprava smérem k mensimu zadluzeni. VétSina firem (v roce 2018 konkrétné
68 %) financuje podnikani vlastnimi zdroji z tficeti az osmdesati procent v klasickém pojeti
kapitalové struktury.

Pokud se na dal$im obrazku podivame, jak se tato skute¢nost projevi v grafu
se strukturou zpoplatnéného kapitalu, tak je vidét postupny ndrast poctu firem Vv jednotlivych
intervalech s vys$$im a vy$$im podilem vlastniho kapitalu. Ale i zde je na prvni pohled
nejnapadnéjsi posledni interval s vlastnim kapitalem 90 % az 100 %, ve kterém je nejvice firem,
jako tomu bylo u pfedchozich zemi.

Obr. 10: Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 17
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V odvétvi vyroby papiru a vyrobkd z papiru dokonce ani ve Francii neni zadna
obchodovana spolecnost.

3.5 Velka Britanie (vyroba papiru a vyrobkii z papiru)

Ve Velké Britanii je rozlozeni klasické struktury celkového kapitdlu rovnomérné.
Uvedeme zde tedy jiz rovnou na obr. 11 graf pro kapital zpoplatnény. Z ného je patrné, Ze v této
zemi je skute¢né mimoradné vyrazny segment firem s 90 % az 100 % vlastniho kapitalu.

V této zemi byly 4 obchodované spolecnosti (obr. 12). Jejich zadluzenost v ucetnich
hodnotach se v roce 2018 pohybovala okolo 40 % (v dfivéjsich letech to bylo méné, cca 30 %).
OvSem vyrazna vétSina (63 %) neobchodovanych spolecnosti pracuje pouze s vlastnim
kapitalem. Zbyvajicich 37 % je pak rovnomérné rozlozeno mezi 0 % az 100 % vlastniho
kapitalu.

Ocefiovani, roé. 14, &. 2, 2021



P. Matikova — A. Toth: Odhad kapitdlové struktury pro ticely triniho ocerovani podniku v CR — 1. éast

Obr. 11: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Velka Britanie, NACE 17
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Obr. 12: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 17
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Podil vlastniho kapitalu u téchto firem V trznich hodnotach se nejcastéji pohyboval
mezi 75 % az 95 %.
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3.6 TrZzni struktura obchodovanych spole¢nosti za v§echny zemé

V odvétvi vyroby papiru a vyrobkl z papiru se vyskytovalo i ve velkych a rozvinutych
zemich velmi malo obchodovanych firem, celkem pouze 6, takze nemélo smysl sestavovat
grafy s trzni strukturou pro jednotlivé zemé. Nicméné v této ¢asti u kazdého odvétvi sestavime
dva grafy obsahujici data za vSechny zkoumané zemé. Prvni z nich bude sloupcovy graf
strukturovany do intervalti podilu vlastniho kapitalu po 10 % stejnym zpisobem, jako tomu
bylo v ptedchozim textu u jednotlivych zemi. Vlastni kapital ale bude nahrazen trzni
kapitalizaci a struktura kapitalu tedy bude pocitana podle vzorce €. 2.

Obr. 13: Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 17

Vyroba papiru a vyrobkd z papiru
(obchodované spol. ve vsech zkoumanych zemich)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

U tohoto odvétvi vétSina obchodovanych firem vyuZziva vlastni kapital mezi 50 %
az 100 % meéteno trznimi hodnotami.

Posledni typ grafu bude zachycovat podrobnéj$i rozloZeni struktury kapitalu v roce
2018 u obchodovanych spole€nosti, a to pro srovnani u kazdé jednotlivé spolecnosti jak jeji
trzni strukturu, tak Gcetni. Spolecnosti jsou pfitom sefazeny podle velikosti trzni struktury
(¢erna kiivka). Sed kiivka s iéetni zpoplatnénou strukturou proto nebude mit u tohoto grafu
,hladky“ prabéh. Do tohoto grafu budeme vynaSet jen spolec¢nosti s Kladnym vlastnim
kapitdlem. U dalSich odvétvi a zemi, kde bude vétSi pocet obchodovanych spolecnosti,
sestavime stejny graf i pro jednotlivé zemé.

Zobr. 14 je patrné, ze vroce 2018 vSechny obchodované spole¢nosti, na rozdil
od spolecnosti neobchodovanych, vyuzivaly urcitou miru zadluzeni, nicmén¢ podil vlastniho
kapitalu v trznich hodnotach se pohyboval ve velkém rozpéti mezi cca 40 % az 90 %, a to
pomérn€ rovnomerng.

Zaroven je patrné, ze trzni hodnoty se samoziejmé u vétSiny firem 1isi od jejich u€etnich
hodnot, jednotlivé firmy maji trzni podil VK ¢asto nezanedbatelné vyssi nebo naopak nizsi nez
ucetni podil VK, ale za soubor podniki uvedeny v grafu jako celek nejsou proporce mezi tcetni
a trzni strukturu natolik fadove odlisné, abychom nemohli vyvozovat obecné zavéry z ucetnich
struktur, jak jsme to dé€lali v pfedchozim textu. Znovu ale zdiraziujeme, ze tim v zadném
pfipad¢ nelze fici, ze u jednotlivé firmy je trzni a ucetni hodnota totéz.

Ocefiovani, roé. 14, &. 2, 2021



P. Matikova — A. Toth: Odhad kapitdlové struktury pro ticely triniho ocerovani podniku v CR — 1. éast

Obr. 14: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4. Vyroba chemikalii a chemickych produkti (NACE 20)

4.1 Cesko (vyroba chemikalii a chemickych produktii)

Na obr. 15 mizeme vidét, Ze stejné jako tomu bylo u vyroby papiru a vyrobka z papiru,
i v tomto odvétvi drzi podniky jen malé mnozstvi ciziho tiro¢eného kapitalu, vétsinou do 10 %.
Celkem 76 % ceskych neobchodovanych firem ptlisobicich v tomto odvétvi vyuziva pouze
vlastni kapital.

Obr. 15: Uketni struktura zpoplatnéného kapitilu, Cesko, NACE 20
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4.2 Polsko (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

Vroce 2018 pusobilo v Polsku 12 obchodovanych a 1570 neobchodovanych
spole¢nosti, které se zabyvaly vyrobou chemikalii a chemickych produktti. Rozlozeni struktury
do intervaltl (obr. 16) je velmi podobné jako v CR, tj. opét vyrazné nejvétsi podet firem
s vlastnim kapitdlem nad 90 %. Poznamenejme jen, Ze postupny ro¢ni nartist poctu firem
vintervalu (0,9 ; 1> neni zptsoben zménou chovani jednotlivych firem, ale tim, Ze v letech
ptred rokem 2018 byly piistupné udaje v databaze Amadeus u mensiho poctu polskych firem.

Obr. 16: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 20
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Obr. 17: RozlozZeni icetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 20
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Zobr. 17 je pak jasn¢ vidét rozdil mezi obchodovanymi a neobchodovanymi
spolecnostmi. Naprostd vétSina (62 %) neobchodovanych firem nedrzi zadny cizi Groceny
kapital, naopak vétSina obchodovanych spolecnosti urcity podil ciziho kapitalu ma, podil
vlastniho kapitalu v ucetnich hodnotach maji nejcastéji mezi 70 % az 80 %.

Obchodované spole¢nosti maji podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach témét
vyhradné v pomérné Sirokém pasmu mezi 50 % az 100 % s tim, Ze rozloZeni v tomto pasmu
je do znacném miry rovnomérné. U tohoto odvétvi je k dispozici jiz alespoii 11 firem, takze ma
smysl znazornit rozlozeni trzni struktury i na grafu. Opét jde o graf, kde jsou firmy sefazeny
podle velikosti trzniho podilu vlastniho kapitalu a u kazdé firmy jsou zaroven na svétlejsi kiivee
vyneseny jako doplitkova informace ucetni podily vlastniho kapitalu.

Obr. 18: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Polsko,
NACE 20

Polsko - Vyroba chemikalii a chemickych produkt
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.3 Némecko (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

Podobné jako u ptfedchoziho odvétvi, 1 zde némecké firmy vykazuji o néco vyssi
zadluZeni nez firmy z ostatnich zemi. V Némecku je firem, které drzi do 10 % ciziho tiro¢eného
kapitalu, méng, nez je tomu v Cesku, ale i tady takové firmy ptevladaji. V tomto intervalu
se v roce 2018 nachazi 44 % vSech analyzovanych spolec¢nosti. Ostatni firmy jsou do dalSich
intervald rozdéleny témét rovnomérné (viz obr. 19).

V tomto odvétvi plisobilo v roce 2018 v Némecku 11 obchodovanych spole¢nosti
(viz obr. 20). Ugetni kapitalové struktury téchto firem maji relativné velky rozptyl, protoze
podil vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu zacina na hodnoté 0,49 a kon¢i na hodnoté¢
0,995. Rozptyl neobchodovanych firem je vétsi, protoze téchto firem je vyrazné vice. 32 %
Z neobchodovanych firem vyuziva v tomto piipadé jenom vlastni kapital a zbylych 68 % firem
je na grafu rozloZeno rovnomérné. Rozdily v zadluzenosti obchodovanych a neobchodovanych
spole¢nosti jsou zde tak o néco mensi nez u ostatnich zemi.
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Obr. 19: Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Némecko, NACE 20
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Obr. 20: RozlozZeni ticetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 20
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Podil vlastniho kapitdlu V trZznich hodnotich u obchodovanych spole¢nosti

se pohybuje rovnomérné mezi 60 % az 100 % vlastniho kapitdlu. Pasmo je tedy uzsi nez
u Polska, ale stale pomérné Siroké. Z grafu 21 je patrné, ze ucetni struktura do zna¢né miry
kopiruje trzni strukturu.
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Obr. 21: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Némecko, NACE 20
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.4 Francie (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

U Francie je graf (obr. 22) zobrazujici ucetni kapitalové struktury firem zabyvajicich
se vyrobou chemikalii a chemickych produktii podobny grafu pro predchozi odvétvi vyroby
papiru. Nicméné v tomto odvétvi jiz pusobi 8 obchodovanych spole¢nosti. Polovina z nich
vyuziva cizi kapital ve vysi 30 az 40 % (obr. 23). I zde je patrné mens$i zadluzovani
neobchodovanych podnikli nez obchodovanych. 81,6 % vSech zkoumanych firem ma
v kapitalové struktute vyssi podil vlastniho kapitalu nez 60 % v ucetnich hodnotach.

Obr. 22: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 20
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Obr. 23: RozlozZeni tucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 20
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Podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach je v tomto ptipadé trochu uzsi, a to v roce
2018 vétsinou od 76 % do 98 %. V piedchozich letech byla ale zadluZenost o néco vyssi.

Obr. 24: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Francie, NACE 20
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4.5 Velka Britanie (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

Ve Velké Britanii je velmi vyrazna tendence K vétSimu vyuzivani vlastniho kapitalu,
stejn¢ jako u pfedchoziho odvétvi. Firem, které maji vyluéné vlastni kapital, je 61 % a téch,
které maji tiroceny cizi kapital do 10 % v ucetni kapitalové struktute je 72 %. Velmi vysoky
podil zcela nezadluzenych firem je zejména mezi neobchodovanymi spolecnostmi, ale nulové
zadluzeni ma i 6 z 21 obchodovanych spolecnosti.

Obr. 25: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britanie, NACE 20
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Obr. 26: RozloZeni icetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 20
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Pokud jde o podil vlastniho kapitdlu V trznich hodnotich u obchodovanych
spolecnosti, kromé jiz zminénych 6 spoleénosti s nulovym zadluZenim se u ostatnich firem
pohyboval pomérné rovnomérné v Sirokém pasmu cca 50 % az 100 % vlastniho kapitalu.

Obr. 27: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 20

Velka Britanie - Vyroba chemikalii a chemickych produktd
(obchodované spol.), rok 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.6 Trzni struktura obchodovanych spolec¢nosti za vS§echny zemé

V odvétvi vyroby chemikalii a chemickych produktl pisobi ve vybrané ctvetici
zahrani¢nich zemi 53 obchodovanych spole¢nosti. Na obr. 28 vidime, ze naprosta vétSina
I obchodovanych spole¢nosti vyuziva cizi troeny kapital v nizké mite a nejvétsi pocet firem
se nachazi v intervalu (0,9 ;1> a dale pak v intervalech (0,8 ; 0,9> a (0,7 ; 0,8>. Na zakladé
zminéného grafu bychom mohli tvrdit, Ze pasmo zadluZeni obchodovanych firem plisobicich
VvV tomto odvétvi ve zkoumanych evropskych zemich je 0 az 50 %.

Celkové rozloZeni hodnot zadluzeni na grafu je docela Siroké a primérné hodnota tedy
neni dostateéné smérodatna a jen tézko ji miZzeme povazovat za optimum. Z obr. 29 pak lze
vycist ur€ité upiesnéni, Ze nejvetsi ¢ast firem ma zadluzeni od 0 % do 30 % s tim, ze ¢ast firem
je financovana pouze vlastnim kapitalem.
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Obr. 28: TrZzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 20

Vyroba chemikalii a chemickych produkt(
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 29: RozlozZeni trzni a uéetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 20
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

5. Vyroba elektrické energie (NACE 3511)

5.1 Cesko (vyroba elektrické energie)

V Cesku v odvétvi vyroby elektrické energie vyuZziva vétsina firem uroceny cizi kapital

v minimalni mife. Firem, které maji v Ucetni kapitalové struktufe vyluéné vlastni kapital,
je 61 % a téch, které maji uroceny cizi kapital do 10 % v kapitalové struktufe, je 63 %.
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Obr. 30: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Cesko, NACE 3511

Cesko - vyroba elektrické energie
(obchodované a neobchodované spol.)
VK/(VK + droceny CK) v ucetnich hodnotéch
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

V Cesku se nachazi jen jedna obchodovana spoleénost, ktera se zabyva vyrobou
elektrické energie (CEZ, a.s.). V roce 2018 méla zkoumany podil ve vysi 0,61. Od roku 2014
vyuZivala tato spole¢nost od 60 do 65 % vlastniho kapitalu v ic¢etnim vyjadfeni pro financovani
podnikatelské ¢innosti. Jeji trzni struktura se od ucetni ptilis nelisila. Za sledovaném obdobi se
pohybovala v obdobném rozmezi a v roce 2018 byla cca 0,65.

U neobchodovanych spole¢nosti v tomto odvétvi je ale vidét jasna preference.
Po vynechéni spole¢nosti se zapornym kapitdlem z neobchodovanych spolecnosti az 64 %
nevyuziva zadny cizi Groc¢eny kapital.

5.2 Polsko (vyroba elektrické energie)

Také zde spoleCnosti vyuzivaji uroceny cizi kapitdl velmi malo. Firem, které mayji
Vv ucetni kapitalové struktuie vyhradné vlastni kapital, je 70 % a téch, které maji uroceny cizi
kapital do 10 % v kapitalové struktuie, je 72 %.

Rist poctu firem v intervalu (0,9 ; 1> na obr. 31 neni zpisoben zménou zadluzeni
u jednotlivych firem, ale chybé&jicimi daty v databazi Amadeus u nékterych firem v letech pied
rokem 2018.

V Polsku ptisobi v odvétvi vyroby elektrické energie 3 obchodované spolecnosti, které
mayji v kapitalové struktute vlastni kapital nad 80 %. V piedchozich zkoumanych obdobich bylo
rozlozeni vyse zadluzeni u obchodovanych firem podobné roku 2018.

U neobchodovanych firem az 80 % téchto firem vyuzivalo v roce 2018 jenom vlastni
kapital (viz obr. 32).

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021 49



P. Matikova — A. Toth: Odhad kapitdlové struktury pro ticely triniho ocerovani podniku v CR — 1. éast

Obr. 31: Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 3511
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Obr. 32: RozloZeni Gcetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 3511

RozloZeni vyse zadluZeni
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Pokud jde o trzni strukturu, dvé ze tii obchodovanych spole¢nosti ma nulové nebo
minimalni zadluzeni, trzni struktura je tak nad 95 % vlastniho kapitalu. Tteti spole¢nost ma
trzni podil VK niZsi nez Gcetni, kolis4 ve sledovanych letech mezi 26 % az 54 %, a neni tedy
pro obecnéjsi zavéry prilis relevantni.
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5.3 Némecko (vyroba elektrické energie)

V Némecku v odvétvi vyroby elektrické energie pievladaji dva typy firem. Jedna
pocetna skupina firem vyuziva troceny cizi kapital v minimalni mite. Firem, které maji v Gcetni
kapitalové struktuie vylucné vlastni kapital, je 15 % a téch, které maji aro¢eny cizi kapital
do 10 % v kapitalové struktufe, je 20 %. Druha pocetna skupina firem vyuziva cizi Grocené
zdroje financovani naopak ve velké mite. Takovych firem, které patii do intervali obsahujicich
vysoky pocet firem a které maji v kapitalové strukture 60 az 100 % ciziho uroceného kapitalu,
je 48,5 %. Opét se tedy potvrzuje, Ze Némecko vykazuje v tomto ohledu jiné charakteristiky
nez vétsina ostatnich zkoumanych zemi (obr. 33).

Obr. 33: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 3511

Némecko - vyroba elektrické energie
(obchodované a neobchodované spol.)
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1600
1400
1200
1000

80
60
0 I
200
0 [ T al il

0o; (o1; (0,2; (0,3; (0,4; (05; (0,6; (0,7; (0,8; (0,9; (1; 00>
O> O,1> 0,2> 03> 04> 05> 06> 07> 08 0,9 1>

VK/(VK + droceny CK) v Ucetnich hodnotéch

o o

Pocet firem

o

Pocetr. 2014 Pocetr.2015 M Pocletr.2016 MPocetr.2017 M Pocetr.2018

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 34: RozlozZeni ucetni struktury zpoplat. kap. v r. 2018, Némecko, NACE 3511

RozloZeni vyse zadluZzeni
(zpoplatnéna struktura kapitdlu v icetnich hodnotach)
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V Némecku ptsobi v tomto odvétvi 4 obchodované spole¢nosti (obr. 34), které
vyuzivaji 48 az 60 % vlastniho kapitadlu. Obchodovanych firem je sice mén¢, ale jejich
zadluzeni je ve zkoumaném obdobi obdobné, a tedy toto rozpéti zadluzeni v ucetnich hodnotach
muzeme povazovat v tomto odvétvi v ramci Némecka za jakousi obvyklou ucetni strukturu.

Pokud jde o trzni hodnoty, je takovyto zavér uz problemati¢téjsi udélat. U dvou z téchto
spole¢nosti se trzni podil VK sice ve vétsin€ sledovanych let drzel v pasmu cca 40 % az 55 %,
ale tfeti méla trzi podil VK velice nizky a pro ¢tvrtou nebyly tdaje o trzni kapitalizaci
k dispozici vibec.

5.4 Francie (vyroba elektrické energie)

Ve Francii, podobné jako v Némecku, v odvétvi vyroby elektrické energie prevladaji
dva typy firem. Jedna pocetna skupina firem vyuziva uroceny cizi kapital v minimalni mifte.
Firem, které maji v Gc€etni kapitalové strukture vyluéné vlastni kapital, je 26 % a téch, které
maji uroceny cizi kapital do 10 % v kapitalové strukture, je 31 %. Druhd o trochu méné€ pocetna
skupina firem vyuziva cizi Urocené zdroje financovani ve velké mite. Takovych firem, které
patii do intervalii obsahujicich vysoky pocet firem a které maji v kapitalové struktuie 80 az
100 % ciziho tro¢eného kapitalu, je 18 %. Vyrazny je i podil firem se zapornym VK.

Obr. 35: Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 3511

Francie - vyroba elektrické energie
(obchodované a neobchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Jak je vidét z obr. 36, u neobchodovanych firem je mozné pozorovat urcitou preferenci.
Az 43 % téchto firem vyuzivalo v roce 2018 vice nez 90 % vlastniho kapitalu, pticemz 37 %
neobchodovanych firem nevyuzivalo Zadny Groceny cizi kapital.

Obchodované spolecnosti s kladnym VK jsou ale pouze dvé, proto jediny zavér, ktery
1ze udélat, je, ze vyuzivaji vice ciziho kapitalu nez spolecnosti neobchodované. Zejména jejich
trzni hodnoty jsou velice rozdilné. U spolec¢nosti €. 1 kolisa trzni podil VK v rozmezi 24 % az
43 % a u spolecnosti ¢. 2 od 64 % do 77 % VK.
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Obr. 36: RozloZeni ucetni struktury zpoplat. kap. v r. 2018, Francie, NACE 3511

RozloZeni vyse zadluZzeni
(zpoplatnéna struktura kapitalu v ucetnich hodnotach)
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5.5 Velka Britanie (vyroba elektrické energie)

Ve Velké Britanii v odvétvi vyroby elektrické energie vyuziva vétSina firem Groceny
cizi kapital v minimalni mife, jak bylo vidét uz u obou piedchozich odvétvi. Firem, které maji
v ucetni kapitalové struktufe vyluéné vlastni kapital, je 48 % a téch, které maji GroCeny cizi
kapital do 10 % v kapitalové struktuie, je 51 % (obr. 37).

Obr. 37: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 3511

Velka Britdnie - Vyroba elektrické energie
(obchodované a neobchodované spol.)
VK/(VK + Groceny CK) v Ucetnich hodnotach

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500
0 |‘ III =il unll mmm mmm cmm . m- R —mm

(-e; (0; (0,1; (0,2; (0,3; (04; (0,5; (0,6; (0,7; (0,8; (0,9; (1;e0=>
o> 01> 02> 03> 04> 05> 06> 07> 08 09 1>

VK/(VK + aroceny CK) v Ucetnich hodnotéch

Pocet firem

Pocetr. 2014 Pocetr.2015 M Pocletr.2016 M Pocetr.2017 M Pocetr.2018

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Ocefiovani, roé. 14, &. 2, 2021



P. Matikova — A. Toth: Odhad kapitdlové struktury pro ticely triniho ocerovani podniku v CR — 1. éast

Pét ze 7 obchodovanych spolecnosti v tomto odvétvi vyuziva ke své ¢innosti vice nez
70 % vlastniho kapitalu, vSechny ale urcité zadluzeni maji (obr. 38). U neobchodovanych firem
je vSak mozné pozorovat velmi vyraznou preferenci drzeni nulového podilu tro¢eného ciziho
kapitalu. Vyhradné s vlastnim kapitadlem pracuje az 64 % neobchodovanych spolecnosti z téch,
které maji kladny vlastni kapital.

Obr. 38: RozlozZeni icetni struktury zpoplat. kap. v r. 2018, Velka Britanie, NACE 3511

RozloZeni vyse zadluZzeni
(zpoplatnéna struktura kapitdlu v icetnich hodnotach)
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Pokud jde o trzni strukturu, ve Velké Britanii v odvétvi vyroby elektrické energie maji
obchodované firmy velmi podobné ucetni a trzni kapitdlové struktury. Rozpéti hodnot je ale
mimotadné §iroké, bez naznaku néjakého prevazujiciho pasma, jak je vidét z obr. 39.

Obr. 39: RozlozZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 3511

Velka Britanie - Vyroba elektrické energie
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5.6 Trzni struktura obchodovanych spole¢nosti za vSechny zemé

V odvétvi vyroby elektrické energie ptisobi v analyzovanych zemich 18 obchodovanych
spolecnosti. Na obr. 40 vidime, Ze ve zkoumaném obdobi je rozlozeni obchodovanych firem
do jednotlivych intervali relativné rovnomérné v pasmu zadluzeni od 0 % do 80 %. Toto pasmo
je velmi Siroké a povazovat ur¢itou primérnou hodnotu za optimalni by nebylo ideélni.

Obr. 40: TrZzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 3511

Vyroba elektrické energie
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Obr. 41: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, NACE 3511
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V tomto odvétvi jsou ale pom&mé podstatné rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Ceské
spolecnosti plsobici v odvétvi vyroby elektrické energie vyuzivaji cizi uroceny kapital jen
V nizké mite, podobné jako stejné¢ zaméiené spolecnosti v Polsku a Velké Britanii. Situace
v Némecku a ve Francii je trochu jind. V téchto dvou zemich na jedné strané velka ¢ast firem
vyuziva cizi iroceny kapitél také pouze do 10 %, ale na druhé strané se v tomto odvétvi nachazi
I mnoho firem, které jsou vysoce zadluzené.

6. Zavéry

Z analyzy prvni trojice zkoumanych odvétvi muzeme zatim udélat nésledujici
predbézné obecnéjsi zavéry:

1. U vSech dosud zkoumanych odvétvi i zemi byl na prvni pohled velmi napadny
nejobsazenéjsi segment firem s podilem 90 % az 100 % vlastniho kapitalu na zpoplatnéném
kapitélu, velka ¢ast z nich byla financovana zcela 100 % vlastnim kapitalem.

2. Toto zjisténi se tykalo zejména neobchodovanych spolecnosti. U nich sice bylo mozné
zjiStovat pouze ucetni strukturu kapitalu, ale pfi nulovém nebo velmi nizkém zadluzeni by
tento zavér musel nutné znit stejné i pii trznim ocenéni podniku.

3. Ve zkoumanych odvétvich a zemich se ukazuje, Ze obchodované spolecnosti vyuzivaji
uroceny cizi kapital viditeln¢ vice nez spoleCnosti neobchodované, i kdyz také Cast
obchodovanych spole¢nosti je financovéana jen vlastnim kapitalem.

4. Trzni kapitalova struktura u obchodovanych spole¢nosti vykazuje velké rozpéti, obvykle
s rovnomérnym rozlozenim hodnot za jednotlivé firmy. Pokud je v nékterych ptipadech
vyjimec¢né rozpéti mensi, tyka se vzdy jen udajii v rdmcei jedné zemé, kde navic jesté pocet
obchodovanych spole¢nosti neni velky, takze tyto iidaje nejsou k prebirani vhodné.

5. Uvedené piedbézné zavéry zatim ukazuji, ze piebirani praméri nebo mediant trznich
kapitdlovych struktur zahrani¢nich obchodovanych spolecnosti pro ocenéni Ceskych
podnikli vhodné neni, a to z téchto hlavnich davodu:

e Neobchodované spole¢nosti vyuZzivaji tiro¢eny cizi kapital ve viditeln€ mensi mife
neZ spolecnosti neobchodované.

e Trzni kapitalové struktury obchodovanych spolecnosti maji velky rozptyl
anevykazuji Zadné obvyklé pasmo zadluZeni, které by bylo moZné vérohodné
aplikovat na jiny podnik.

Pokud jde o konkrétni tFi zkoumana odvétvi a vybrané zemé, mtizeme pozorovat tato
dil¢i specifika:

e V odvétvi vyroby papiru a vyrobkil z papiru plsobi, alespont ve zkoumanych
evropskych zemich, velice malo obchodovanych spole¢nosti a tyto spolecnosti
zaroven vykazuji velice Siroké rozpéti vyse zadluzeni. Neobchodované spolecnosti
V tomto odvétvi vyuZzivaji ve vysoké mife vlastni kapital.

e V odvétvi chemickych produktl je velka ¢ast neobchodovanych spolecnosti také
financovana zcela nebo témét vlastnim kapitalem, jako u odvétvi vyroby papiru.
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Obchodovanych spole¢nosti je zde vice, ale na druhou stranu rozpéti trznich
kapitalovych struktur je zde jesté vétsi nez u predchoziho odvétvi.

e Pro vyrobu elektrické energie plati stejnd obecnd zjiSténi, jako pro vyrobu
chemickych produkti. M4 vsak jedno specifikum. Nejsiln€jsi skupina firem je také
tvofena podniky s nulovym nebo minimalnim zadluzenim, ale zaroven druha
vyraznéj$i skupina je tvofena firmami na opacném konci spektra, tj. naopak
s minimalnim podilem vlastniho kapitalu nebo i zapornym vlastnim kapitalem.
Tento jev je patrny u viech zkoumanych zemi s tim, Ze v CR jde spise jen o naznak,

v

u ostatnich zemi je vyraznéjsi a nejsilnéjsi je v Némecku a Francii.

e Pokud jde o zkoumané zem¢, alespon v piipad¢ tii zkoumanych odvétvi, je pomérné
zajimavé zjisténi, ze celkové nejmensi zadluzeni v rdmci zpoplatnéného kapitalu
vyuzivaji firmy ve Velké Britanii, a naopak s nejvét§im zadluzenim pracuji firmy
v Némecku. CR se ale jevi z hlediska zadluzovani jako velmi konzervativni a ma
tak nejblize prave k Velké Britanii, ptipadné Polsku, kde firmy také ve zna¢né mite
vyuzivaji spise vlastni kapital. Naopak situace v Némecku a Francii se jevi odlisna
oproti charakteristikam Ceské republiky.

Ve druhé ¢asti €lanku uvedeme obdobné analyzy za tii zbyvajici odvétvi, a to vyrobu

stroju a zafizeni, vyrobu farmaceutickych produktl a stavebnictvi. Na zaklad¢ téchto vysledkli
pak vyse uvedené predbézné zavery doplnime, upfesnime a uvedeme vysledné zavery.
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Odhad kapitalové struktury pro ucely trzniho ocenovani podniku
vV podminkach CR - 1. ¢ast

Pavla Marikova — Andrej Toth

ABSTRAKT

Cilem ¢lanku je na zaklad¢ dat z databaze Amadeus zjistit, do jaké miry je vhodné piebirat
prumérmé zadluzeni podnikii na zahrani¢nich kapitdlovych trzich pro oceflovani podnika
pasobicich v Ceské republice, které jsou navic ve vétsing ptipadi neobchodované. Prvni Gast
¢lanku se zaméfila na tfi odvétvi: vyrobu papiru, vyrobu chemikalii a vyrobu elektrické energie.
Zkoumana byla struktura kapitalu firem v CR, Polsku, Némecku, Francii a Velké Britanii.

Z analyzy plyne, ze ptfebirani zadluzenosti firem pisobicich na zahrani¢nich trzich pro ceské
firmy vhodné neni, a to ze dvou hlavnich divodu: 1) neobchodované spole¢nosti se zadluzuji
vyrazné méné nez spolecnosti obchodované, 2) trzni struktury zahrani¢nich obchodovanych
firem ve zkoumanych odvétvich maji velky rozptyl a nevykazuji zddné uzsi pasmo obvyklych
hodnot.

Kli¢ova slova: trzni hodnota, ocenéni podniku, ndklady kapitalu, kapitdlova struktura,
diskontni mira

Estimation of capital structure for the purposes of market valuation of a
company in the conditions of the Czech Republic — Part 1

ABSTRACT

The aim of the article is based on data from the Amadeus database to find out to what extent it
is appropriate to take over the average indebtedness of companies on foreign capital markets
for the valuation of companies operating in the Czech Republic, which are in most cases non-
traded companies. The first part of the article focused on three sectors: paper production,
chemical production and electricity production. The capital structure of companies in the Czech
Republic, Poland, Germany, France and the United Kingdom was examined.

The analysis shows that taking on the indebtedness of companies operating in foreign markets
is not suitable for Czech companies, for two main reasons: 1) non-traded companies are
significantly less indebted than traded companies, 2) market structures of foreign traded
companies in the surveyed sectors are widely dispersed. and show no narrower range of normal
values.

Key words: market value, business valuation, capital cost, capital structure, discount rate

JEL classification: G32
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Prehled tri sméria vyzkumu, jak posoudit budouci
uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje *

Michal Novdk

Uvod

Mladé¢ firmy — start-upy — jsou vyznamnym zdrojem technologickych inovaci, protoze
vznikaji z realizace jedine¢nych a komerc¢né zivotaschopnych napadia (Wadhwa a Kotha,
2006). Takovymi spolecnostmi byly napiiklad eBay, Apple, Amazon, Avast, Google,
Facebook, nebo Microsoft, které navzdory velké nejistoté, vyrostly ve zralé a stabilni
spoleCnosti a jsou lidry svého oboru. Rust start-upii je obvykle financovan prostfednictvim
rizikového kapitalu (venture capital, VC).

Rozdilné koncepce vyvojové faze start-upu definuji uroven rizika z hlediska
rizikového financovani® (Beaton, 2010), vyvoje produktu (AICPA, 2013; Almakenzi a kol.,
2015; Kazanjian, 1988; Ries, 2011) a rozvoje zakaznikt (Blank, 2020; Marmer a kol., 2012).
V poslednich letech roste zajem investort, ktefi hledaji investi¢ni ptilezitosti pro zhodnoceni
penéznich prostiedkil ve start-upech neboli VC investice, ze 79 miliard US dolart v roce 2014
na 151 miliard US dolart v roce 2018, viz Obr. 1.

Obr. 1: Vyvej VC investic ve vyspélych zemi mezi lety 2009 a 2019
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Zdroj: (OECD, 2020)
V odborné literatufe neni definice start-upu ustalena. Start-up vykazuje mnoho

charakteristik (novy produkt, extrémni nejistotu, ptislib velkého ristu apod.), které se zdsadné
lisi od zralych spole¢nosti. Start-up (oznaCovan taky jako ,,venture®), je zacinajici firma

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Michal Novak, doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha

! naptiklad podle PricewaterhouseCoopers (PwC) nebo National Venture Capital Association (NVCA)
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vyvijejici inovaci®. Naptiklad Santisteban a Mauricio (2017) definuji usp&sny start-up jako
novou zacinajici firmu, kterd nabizi inovativni technologické produktyg, u kterych existuje
poptavka, ziskovy a skéalovatelny obchodni model, a vytvaii nova pracovni mista nebo zavadi
takovy zpusob prace, ktery umozni lidem Zit tak, jak chtéji. Sutton (2000) charakterizoval
softwarové start-upy jako podniky s malymi zkuSenostmi v oblasti manazerskych procesi
a fizeni organizace, které¢ se zamétujici na uvedeni produktu na trh, jeho propagaci, vytvaieni
strategickych alianci, vyjednavani s investory, zdkazniky, partnery a dalSimi stakeholdery.
Tyto okolnosti maji vliv na pfeziti start-upu v rané fazi.

Uspéch nebo selhani start-upu zavisi na véasném rozhodnuti o financovani (Robb
a Robinson, 2014). Uspéch pro rtizné lidi znamena rtizné véci. Naptiklad, podnikatel by mohl
definovat uspéch tak, ze firma muze generovat vyssi trzby, zatimco investor mize definovat
dobu vyvoje start-upu nejméné pét let od zalozeni (Hogarth a Karelaia, 2012). Dosahnutim
dalezitych milnik se znacné zvysuje pravdépodobnost uspéchu, snizuji se naklady na dalsi
finan¢ni podporu a snizuje se pravdépodobnost selhani (Yung, 2019; Zarei a kol., 2020).
Metitkem tUspéchu miize byt ptechod z faze vyzkumu a vyvoje prototypu do faze financovani
spojené s vyvojem a uvedenim produktu na trh, coz je v souladu s nékterymi autory (Baum
a Silverman, 2004; Burton a kol., 2002; Davila a kol., 2003; Spiegel a kol., 2016). V tomto
ptipadé, uspéch predstavuje vyznamnou finan¢ni investici od profesiondlnich equity
investorl, kterd je vSeobecné povaZovana za faktor uspéchu a svédéi o kvalité start-upu,
udrzitelnosti (Bocken, 2015) a snizuje nejistotu. V tomto pojeti budeme chapat uspéch
start-upu.

Je zifejmé, ze ocenovani start-upi je dulezité pro investory rizikového kapitalu,
zakladatele (podnikatele), VC/private-equity fondy a rovnéz pro odhadce. Zainteresované
strany by mély disponovat v rdmci VC transakci komplexnim porozuménim faktori, které
ovliviiuji uspéch start-upu (VC investici), potazmo selhani. Kromé toho, samotné faktory
uspéchu Ize chapat jako determinanty ocenovani start-upii v kontextu rizikového kapitalu.
Vzhledem na nedostatek vyzkumu na faktory uspéchu start-upu se v akademické sféie potrad
objevuje kritika na toto téma — jak posoudit budouci uspéch start-upu v rané fazi (Cumming
a Dai, 2011; Wright a Robbie, 1996; Zheng a kol., 2010).

Cilem c¢lanku je roztiiSténou stavajici literaturu systematicky uspotadat do ucelené¢ho
prehledu a poskytnout kompaktni informace o kvalitativnich kritériich, se kterymi mohou
odhadci nebo analytici nakladat pii sestavovani finan¢niho planu apod.

ReSerse teoretickych faktord aspéchu start-upu

V soucasné literatufe dominuji tfi sméry vyzkumu v oblasti ocenovani start-upt.
Prvni smér se zabyva ocenovanim spolec¢nosti z pohledu akademikti, v némz naptiklad
2011; Rogers a Makonnen, 2009; Smith a kol., 2011). Druhy smér reprezentuje metody
a zpisoby praktikii zaméfené na determinanty ovliviiujici investicni rozhodovani venture
investort (AICPA, 2013; Beaton, 2010; Carver, 2012; Halt, Jr. a kol., 2017; Metrick
a Yasuda, 2010; Miles, 2017; Pratt a Niculita, 2008; Ramsinghani, 2014; Rose, 2014;
Trugman, 2016). Usp&nym start-upem Vv tomto sméru je ten, ktery ziska vyznamnou VC
investici. Tfeti smér pfedstavuje akademické vyzkumy zaméfené na faktory, které definuji

2 Inovace nemusi byt spojeny s novymi technologiemi. Napiiklad inovativni obchodni model sdilené
ekonomiky — Airbnb, Uber, BlaBlaCar, Car4way atd.
¥ Slovem ,,produkt* oznatujeme jak softwarové produkty, tak softwarové sluzby.
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uspeésny start-upu podle venture investort z riznych aspektii jako vytrvalost v podnikéani
(Gompers a kol., 2010), lidsky kapital (Hsu, 2007; Wasserman, 2017), budovani
manazerskych fidicich systému (Davila a kol., 2015, 2010; Davila a Foster, 2005), equity
financovani (Bocken, 2015) apod. V nasledujici kapitole shrneme teoretické poznatky
jednotlivych smért, které se zabyvaji ocenovanim start-upti, respektive kvalitativnim
posouzenim VC investic z pohledu uspéchu (rizik) start-upu.

Prvni smér: pristup akademiki k oceiovani verejného a rizikového kapitalu

V soucasné dobé ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vetejného kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spole¢nosti, které maji [1]
delsi historii finanénich dat®, [2] mén& nejistoty v projekcich a prognézach a [3] prevladaji
hmotna aktiva nad nehmotnymi (Damodaran, 2012, s. 643-644; Halt, Jr. a kol., 2017, s. 205;
Koller a kol., 2010, s. 741-742). Naopak uceleny a propracovany metodicky pfistup
k ocenovani rizikového kapitalu (venture capital valuation) nebyl zcela vyvinut, avSak to
pozvedlo obor ocefiovani na novou uroven, protoze start-upy maji kratkou historii
a nedostatek "tvrdych" Géetnich tdaji (Hand, 2005; Jenkins, 1994, s. 77). Proto je nezbytné se
spoléhat na dikladnou znalost kvalitativnich informaci (Miloud a kol., 2012). Start-up je
navic ¢asto prvni svého druhu, takZze neexistuji srovnatelné firmy ("peer group") (Damodaran,
2012, s. 643-644). Celkové se investice do start-upti vyznacuji vysokym stupném rizika
a vysokou spotiebou penéz (Sievers a kol., 2013). Vysoké riziko venture investic lze vnimat
i z hlediska statistického preziti. Napt. spolec¢nost Ernst & Young uvadi, ze pred IPO piezije
pouze 30 procent start-upt (Ramsinghani, 2014, s. 366).

Ocenovani rizikového kapitalu je ovlivnéno zménami budoucich vyhlidek (Gompers
a Lerner, 2000), zatimco finan¢ni a nefinan¢ni (neucetni) informace hraji vyznamnou roli
v ocenovani vefejného kapitalu (Amir a Lev, 1996; Hand, 2007, 2005). Ocenovani vetejného
kapitdlu se stanovuje anonymné bez piimého kontaktu s managementem prostiednictvim
interakci velkého poctu investori, z nichZ mnozi maji averzi k riziku, a nemaji bohaté ¢i
profesionalni zkuSenosti s investovanim. Spoléhaji se pfedev§im na vefejné udaje a potykaji
se s informaéni asymetrii (Hand, 2005). Oproti tomu, nékteré studie mluvi o ocenovani
rizikového kapitalu jako o procesu vyjednavani (Engel a Keilbach, 2007; Gompers a kol.,
2010; Heughebaert a Manigart, 2012; Hochberg a kol., 2010; Hsu, 2004; Moghaddam a kol.,
2016; Yang a kol., 2009), ktery ptedstavuje dynamicky proces zmén, pii kterém se ocenovaci
pristup méni v pribéhu jednani do té doby nez se investor a zakladatel shodne na findlnim
ocenéni (Yang a kol., 2009).

Lze konstatovat, ze pohled akademikli nadale rozviji a prohlubuje metody ocenovani
vetejného kapitalu, zatimco se na oceflovani rizikového kapitdlu nahlizi jako na téma
»zahalené tajemstvim a Cernou magii“, protoze je velmi obtizné dolozit, jak hodnota VC
investice — start-upu — je urcena (Vetter, 2016). Proto druhy a tieti smér pfichdzi s poznatky
z oblasti oceniovani rizikového kapitalu.

Druhy smér: pristup praktiki k investiénimu rozhodovani z pohledu venture investora

Vyznamni venture investofi minulého stoleti se pii rozhodovani zajimali o kvalitativni
i kvantitativni investi¢ni kritéria (Wright a Robbie, 1996). Napiiklad Tom Perkins (zakladatel
VC fondu KPCB) hodnoti mimotadné technologie (Gompers a Lerner, 2000), Arthur Rock

4 ;v ’ , o
ve smyslu ucetnich vykazl
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(americky podnikatel a investor) hodnoti lidi, zatimco Don Valentine (zakladatel VC fondu
Sequoia Capital) hodnoti velikost trhu (Gupta, 2000).

Tab. 1: Vymezeni kvalitativnich kritérii dle praktika pro hodnoceni VC

Interni Kritéria Externi Kritéria

Start-up Ekonomika

= Makroekonomické podminky

= Napad, produkt/sluzba, definice produktu ]
= Stav ekonomiky

» Vyhledy ristu, poptavka po produktu

- Velikost trhu po produktu = Stav, typ a dospélost odvetvi

= Odvétvi na lokalni, narodni nebo globalni

= Strategické partnerstvi a aliance , :
urovni

Trh
= Atraktivita trhu a vyvoj trenda

Lidské zdroje / Lidsky kapital

» Zkusenosti zakladatele s podnikanim a )
odvétvim = Uroven konkurence, hlavni konkurenti a

y . . y . jejich sil

= ZkuSenosti a dovednosti zaméstnancti Jegich stia

» Konkurencni hrozby, sily a prekazky vstupu

» Kvalita manaZzerského tymu a ¢lenii konkurence

Financovani start-upu a potieby investori
= Velikost pocatecni investice
» Poteby budouciho financovani start-upu
= Schopnost plnit milniky
» Ocekavana cesta a Cas uvedeni produktu na trh, dosahovani ziskovosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Kvalitativni kritéria z odborné literatury praktiki (AICPA, 2013; Beaton, 2010;
Carver, 2012; Metrick a Yasuda, 2010; Ramsinghani, 2014; Rose, 2014; Trugman, 2016) lze
zatadit do skupin internich a externich kritérii, viz Tab. 1.

V ramci ocenovani jakéhokoliv spole¢nosti bychom se méli vzdy obeznamit
s makroekonomickymi faktory jako hruby domaci produkt, inflace, irokové miry atd., které
ovliviiuji poptavku po produktu nebo sluzbé (Trugman, 2016, s. 242). M¢&li bychom znat,
Vv jaké ekonomické fazi je dand zemé ¢i svét, kde analyzovand spole¢nost plisobi, protoze
lokalni, narodni a globalni ekonomické podminky taktéz ovliviiuji uspéch start-upu (AICPA,
2013, s. 20).

Hlavni determinant je trh, ktery obsahuje dalsi faktory jako velikost trhu, drivery
poptavky, konkurenéni prostiedi, typ odvétvi, bariéry5 vstupu do odvétvi, ochrana® dugevniho
vlastnictvi a zralost odvétvi. Naptiklad start-upy v IT odvétvi jsou rizikovejsi nez start-upy
v jiném odvétvi (Gimmon a Levie, 2010), ale investice do IT start-upti zaruci investorim

® Vyznamné bariéry vstupu (nabyti licence nebo schvaleni ustavem pro kontrolu potravin a lé¢iv atd.) maji
tendenci eliminovat konkurenci a mohou zvysit hodnotu start-upu (AICPA, 2013, s. 20).

8 Jak obtizné je kopirovdni technologie/produktu a kdo ho pravdépodobné zkopiruje v blizké budoucnosti? Jaké
jsou naroky (technické) a jaky je rozsah ochrany (geografické)? Existuji néjaké patenty, které by blokovaly
vyvoj produktu?
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nejen dostate¢nou finanéni paku a kontrolu, ale i potencialni vysoké zhodnoceni (Rose, 2014,
s. 50). Proto investoti hledaji takovy trh, kde zakaznici utraci stovky miliont korun, idealné
miliardy, a trh dokonce mize vykazovat tendence dalsiho ristu (Rose, 2014, s. 49). Mimo to,
zralé spole¢nosti maji velké kapitalové zdroje a jejich znacky jsou znamé zédkazniklim, nez je
tomu u start-upt. Z tohoto divodu je dulezité znat trh (zdkazniky), abychom co nejlépe
odhadli rustovy potencial start-upu (AICPA, 2013, s. 21).

Pfesnd definice produktu by méla urcit, jak dobie produkt odpovidd konkrétnim
potiebam trhu a kdo bude zakaznikem. Zatimco se novy produkt snazi proniknout na trh, je
tézké ho analyzovat, protoZze hledame divody, pro¢ dany produkt je pfijiman prvnimi
zakazniky a poté celym trhem. Strategické partnerstvi se povazuje za to, ze start-up prekonal
pocate¢ni marketingova uskali (AICPA, 2013). Urceni vyhledu ristu zahrnuje kvalitativni
a kvantitativni analyzu, ktera do zna¢né miry vychazi zodpovézenim alespon nasledujicich
otazek: (Ramsinghani, 2014, s. 245-246; Trugman, 2016, s. 249)

1. Jak makroekonomické faktory ovliviiuji start-up a odvétvi?
2. Jedna se o rostouci, zraly nebo roztfistény trh?

3. Jaky je rastovy trend a potencidl trhu? Existuje na trhu nenaplnéna potieba? Hodi se novy
produkt mezi stavajici konkurenci?

4. Jaka je konkurenéni vyhoda start-upu? Je konkurenéni vyhoda udrzitelna?
5. Miize podnik rychle ziskat velkych podil na trhu?

6. Existuji n&jaké prekdzky pro vstup? Jaka je stavajici struktura konkurence na trhu? Kdo
bude trpét, kdyz novy produkt (pfilezitost) dorazi na trh?

7. Vyskytly se hlavni zmény u zékaznikt, produktt, zatizeni atd.?

8. Je rust start-upu podobny ristu v odvétvi?

spociva predevs§im v sile manaZerského tymu (Metrick a Yasuda, 2010, s. 144). Pii hodnoceni
managementu si investor vytvofi sudek jak o jednotlivcich, tak o celém tymu. Pti hodnoceni
jednotlivet, investor peclivé studuje jejich zazemi, osobnost, a zda jednotlivec ma schopnost
plnit roli.

Financovani je ovlivnéno vyvojovou fazi start-upu a finan¢ni silou investort. Velikost
investice zalezi na ochoté investora investovat do start-upu. Potfeba financovat provoz
start-upu Vv dalSich kolech financovani muze tihnout K vy$si mife finan¢niho rizika nez
u start-upu, ktery ma potiebné finance z prvniho kola financovani (AICPA, 2013, s. 22).
Kazdého investora zajima, zda start-up plni plan a své zavazky. Proto v kazdém kole
financovani zavazky piedstavuji fadu milnikd’. Je-li splnén kazdy milnik — obecn& plati —
hodnota start-upu se zvysuje. Typickym milnikem je dosazeni expansion stage nebo later
stage (AICPA, 2013, s. 19-20).

" Napriklad: ukazat, 7e koncept funguje (alfa testovani); beta testovani — v tomto okamziku miiZe start-up zag&it
generovat trzby, coz dokazuje, Ze zékaznici jsou ochotni kupovat produkt; Gspésné slozeni celého tymu;
vytvofit trvaly a stabilni vztah se strategickymi partnery; ziskat dostatecnou zékladnu zakaznikd podporujici
trvaly rust nebo ziskat kliGového zakaznika; dodavat produkt zakazniktim; dosahnout pozitivniho cash flow;
dosahnout ziskovosti apod. (AICPA, 2013, s. 26)
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Treti smér: pristup akademiki k faktorim z riznych hledisek podle venture investori

Druhy smér definuje kritérium tspéchu jako ziskani investice, zatimco tfeti smér
konkrétn¢ analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se v UspéSnych start-upech. Faktory
uspéchu v tietim sméru muzeme shrnout do Sesti skupin — role zakladateli; zkuSenosti
z odvétvi; lidsky kapitdl; manazerské zkuSenosti; podnikatelské zkuSenosti; reakce trhu.
Prehled faktort a literatury o dosavadnim stavu vyzkumu je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 2: Koncep¢ni ramec faktori uspéchu IT start-upii v rané fazi

Skupiny
faktori

Popis

Literatura

Role
zakladatelu

Motivace a charakteristika zakladatelu.

Pocet zakladatelu

(Amit a Muller, 1995; Black a kol., 2010; Bocken,
2015; Breitenecker a Goller, 2013; Campbell, 1992;
Dawson a Henley, 2012; Fabian, 2007; Frese, 2009;

Giardino a kol., 2014; Hand, 2005; Hsu, 2007,
Miloud a kol., 2012; Muzyka a kol., 1996; Pugliese a
kol., 2016; Shepherd, 1999; Sievers a kol., 2013;
Spiegel a kol., 2016; Wasserman, 2017; Yoo a kol.,
2012; Zhang a kol., 2016)

ZKkuSenost v
odvétvi a
ziskavani
kontaktu

ZkuSenosti z odveétvi.
Ziskavani kontakt v ramci odveétvi
(socialni kapital).

(Bocken a kol., 2014; Bou-Wen a kol., 2006;
Hochberg a kol., 2007; Hsu, 2007; Preisendorfer a
kol., 2012; Pugliese a kol., 2016; Spiegel a kol.,
2016; Spyros a Tzeremes, 2012; Steier a Greenwood,
2000; Verganti, 2008; Vu a kol., 2012; Wasserman,
2017; Weber a Kratzer, 2013; Wiklund a kol., 2009)

Lidsky
kapital

Obecny lidsky kapital.
Specificky lidsky kapital.

(Avery, 2004; Azimzadeh a kol., 2013; Azoulay a
kol., 2020; Baetz a Bart, 1996; Baptista a kol., 2007,
Becker, 2009, 2009; Blair, 1999; Brinckmann a kol.,

2011; Briiderl a kol., 1992; Cooper a kol., 1994;
Davidsson a Honig, 2003; Gerrard a Lockett, 2018;
Gimeno a kol., 1997; Gimmon a Levie, 2010; Izushi
a Aoyama, 2006; Kawachi a Berkman, 2000; Kropp
a kol., 2008; Levie a Gimmon, 2008; Millan a kol.,

2014; Mincer, 1974; Parker a Praag, 2006;

Preisendorfer a kol., 2012; Schmitt-Rodermund,

2004; Shepherd a Wiklund, 2006; Sievers a kol.,
2013; Stuetzer a kol., 2012; Vu akol., 2012; Yoo a

kol., 2012; Zhao a kol., 2021; Zider, 1998)

Manazerské
zkuSenosti

Velky repertoar dovednosti (schopnost
tesit problémy, schopnost navazovat
kontakty, komunikovat a vyjednavaci

sila).

Rizeni organizace s cilem dosahnout
podnikatelskych cilti a vysledki.

(Baptista a kol., 2007; Battistella a kol., 2017; Bou-
Wen a kol., 2006; Chandler a Lyon, 2009; Colombo
a kol., 2004; Debrulle a Maes, 2015; Ekanem a
Wyer, 2007; Gelderen a kol., 2005; Grichnik a kol.,
2014; Groenewegen a Langen, 2012; Hatch a Dyer,
2004; Presutti a kol., 2007; Smith a kol., 2005;
Ucbasaran a kol., 2008; Vu a kol., 2012; West a
Noel, 2009; Yoo a kol., 2012)
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Skupiny . .
o Popis Literatura
faktori P
(Abdnor, 1988; Battistella a kol., 2017; Bocken,
2015; Bou-Wen a kol., 2006; Chatterji, 2009; Cohen
Ptinést vice alternativ nebo zamezit a kol., 2019; Cohen a Hochberg, 2014; Colombo a
hvba o , kol., 2004; Colombo a Grilli, 2005; Davidsson a
Predchozi chybam Vv fizent. Honig, 2003; Frenkel a kol., 2008; Gruber a kol.,
podnikatelské Pozitivai vi budovani 2008; Guercio a kol., 2019; Hyder a Lussier, 2016;
zkuSenosti a OzILvAL VIV Na proces budovant Isaak, 2002; Ladd Ted, 2018; Lukes a kol., 2019;
Ziskané SpOleCI’lOStl al’ld CXterl’ll flnanCOVanl. Mason a Brown‘ 2013’ MlIOUd a k0|., 2012'
kontakt e . ] Moghaddam a kol., 2016; Moore a Wiistenhagen,
y Solidni zékladna ziskanych a 2004; Rotefoss a Kolvereid, 2005; Santisteban a
navazanych kontakti. Mauricio, 2017; Shepherd a Wiklund, 2006; Shrader
a Siegel, 2007; Sievers a kol., 2013; Spiegel a kol.,
2016; Wise a Valliere, 2014; Zhang, 2011)
(Fitza a kol., 2009; Gompers a Lerner, 2000;
Reak h .. ) .. Santisteban a Mauricio, 2017; Song a kol. a kol.,
eakee trhu Minimalizace trzni nejistoty. 2008; Thurston, 2013; Yoo a kol., 2012; Zider,
1998)
Zdroj: vlastni zpracovani
Role zakladateli

Role zakladatele hraje zasadni roli v Uspéchu start-upu, zejména prostfednictvim
napadu a schopnosti vést tym (Hand, 2005; Hsu, 2007; Muzyka a kol., 1996; Shepherd, 1999;
Spiegel a kol., 2016). Odlisnosti zakladateli se tykaji osobnostnich, kognitivnich
charakteristik a motiva¢nich vzorct (Gelderen a kol., 2005). Osobnost zakladatele — napiiklad
dlouhodoba proaktivnost, odolnost vici stresu, riskovani, vasen pro praci, sebe kontrola atd.
(viz Frese, 2009, s. 459) — je jednim z klicovych faktord ovlivitujici uspéch ¢&i selhani
technologickych start-upti. Stejného nazoru jsou dalsi autofi (Black a kol., 2010; Bocken,
2015; Fabian, 2007; Hsu, 2007; Yoo a kol., 2012). Avsak i sebe lepsi investofi mohou selhat,
protoZe jejich Uspéch zavisi na odvaze, motivaci a zapalenosti zakladatele dokoncit vyvoj
produktu (Pugliese a kol., 2016; Yoo a kol., 2012). Zakladatelé s velkou vasni pro praci
udé€laji v8e pro to, aby piekonali podnikatelské nastrahy (Giardino a kol., 2014). Motivace
podnikateltl byla studovéana na zékladé konceptd ,,push“® a ,,pull“® motivii (Amit a Muller,
1995; Breitenecker a Goller, 2013; Dawson a Henley, 2012). Ekonomické pfistupy naznacuji,
e podnikatelska motivace je zaloZzena na otekavaném uzitku mezi OSVC (podnikat) nebo
byt zaméstnan® (zaméstnanec) (Campbell, 1992). Dokonce start-up s vice nez jednim
zakladatelem ma vétsi Sanci na Gspéch (Sievers a kol., 2013), protoze vétsi pocet zakladateld
si muze rozdé€lit praci mezi sebou a lépe se zaméfit na konkrétni podnikové oblasti (Hsu,
2007; Miloud a kol., 2012; Wasserman, 2017).

ZkuSenost v odvétvi a ziskané kontakty

Zkusenost v odvétvi je typickym faktorem (Pugliese a kol., 2016), ktery je spojovan
s rastem (Wiklund a kol., 2009) a ptimo spojen s tspéchem (Preisendorfer a kol., 2012;
Spyros a Tzeremes, 2012; Vu a kol., 2012). Verganti (2008, s. 443) potvrzuje, ze ,,uspésné
technologické inovace vyzaduji pochopeni dynamiky trhu a inovace orientované na designu
vyzaduji analyzu potreb uZivatelii, jejich pozorovdani a objevovani novych technologii®.

= potieba vyhnout se nezadoucimu vysledku = aktivita, ke které se jednotlivec tlaci, aby ji dokon¢il

% = touha dosahnout ur¢itého vysledku = &innost, ke které se jednotlivec citi pfirozend pfitahovan
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Bou-Wen a kol. (2006) si vsimli dilezitosti socialniho kapitalu v prostiedi start-upti. Socialni
kapitél10 znamena socialni vazby a ziskavani kontakti uvnitf a mimo organizaci. V tomto
ohledu, zakladatelé¢ prostfednictvim socidlniho kapitdlu utvaii kontakty, diky kterym mayji
pfistup k nejriznéj$im informacim, materialnim a lidskym zdrojam (Manning a kol., 1989).
Pravé na tom Casto zavisi tspéch podnikani (Bocken, 2015; Hochberg a kol., 2007; Steier
a Greenwood, 2000; Weber a Kratzer, 2013). Kontakty zakladateli jsou kliCovym
mechanismem, ktery usnadiiuje nabor zaméstnanci a zvySuje pravdépodobnost Uspéchu
start-upu (Hsu, 2007; Spiegel a kol., 2016; Wasserman, 2017). Obecné¢ lze fict, Ze start-up
v pocatecni fazi tizce souvisi se vztahovou inteligenci zakladatele (Pugliese a kol., 2016).

Krom¢ toho, pozitivni spoleCenské vnimani zakladatele (socidlni status)
pravdépodobné usnadiiuje rozvoj trznich prilezitosti a zvySuje jeho sklon a schopnost
podnikat (Gnyawali a Fogel, 1994). Socialni status je troven spole¢enské hodnoty, o které se
ma za to, z¢ ji dana osoba ma (Sauder a kol., 2012). Ptesnéji feCeno, socialni status je pozice
jedince v socialnim systému (skupina lidi, organizace apod.) a zahrnuje autoritu, urCité
mocenské vysady a prestiZz. Socidlni status by proto mohl byt jednou z mnoha charakteristik
zakladatele, ktery ma vliv na tispéch (Zhang a kol., 2016).

Lidsky kapital

Vztah mezi lidskym kapitalem™ a podnikatelskym usp&chem byl zkouméan v mnoha
studiich. Studie ukazuji silnou korelaci mezi lidskym kapitalem a Gspéchem (Azimzadeh
a kol., 2013; Preisendorfer a kol., 2012). V ramci lidského kapitélu, literatura rozliSuje obecny
a specificky lidsky kapital.

Zaprvé, obecny lidsky kapital prispiva k uspésnému leadershipu. Lidr je dulezitym
zdrojem znalosti, dovednosti, discipliny, schopnosti fesit problémy a sebejistoty (Cooper
a kol., 1994). Lidr motivuje jednotlivce k nabyti novych znalosti, pomaha pfizpasobit se
novym situacim (Davidsson a Honig, 2003) a zvySuje kvalitu odvedené prace (Becker, 2009;
Mincer, 1974). Obecny lidsky kapital u zakladatele ma pozitivni vliv na hledani externich
finan¢nich zdroji (Briiderl a kol., 1992; Parker a Praag, 2006). Vzdélani zakladatele
v kurzech managementu ma pozitivni dopad na rist firmy (Millan a kol., 2014; Santisteban
a Mauricio, 2017), zatimco pfedchozi studie ukazaly, ze akademicky titul nema vlastné zadny
vliv na tspéch (Brinckmann a kol., 2011; Gimmon a Levie, 2010; Levie a Gimmon, 2008).
Piesto, zakladatelé s vysokoSkolskym vzdélanim maji mnohem vétsi Sanci ziskat VC investici
nez ti, ktefi ho nemaji. Zda se, Ze investofi davaji prednost mladSim podnikatelim kvuli jejich
agresivnimu pftistupu (Kropp a kol., 2008; Yoo a kol., 2012). Nicménég, nedavna studie
ukazuje (Azoulay a kol., 2020), ze zakladatelé ve stiednim véku (kolem 45 let) maji nejvyssi
uspésnost v podnikani (Azoulay a kol., 2020; Schmitt-Rodermund, 2004; Zhao a kol., 2021).
Navic, zakladatelé by méli mit i lepsi zkuSenosti s odvétvim a ziskavanim kontaktd ve
stfednim véku (Azoulay a kol., 2020).

Zadruhé, specificky lidsky kapital se tyka zkuSenosti, dovednosti a znalosti, které jsou
mén¢ prenositelné mezi konkrétnimi aktivitami a maji mnohem uz8i rozsah pouZitelnosti
(Becker, 2009; Gimeno a kol., 1997). Naptiklad vyvoj videoher vyzaduje specificky lidsky

10 “Socidlni kapitdl je definovdn jako rysy socidlnich struktur, napriklad tirovné mezilidské divery a normy
reciprocity a vzdjemné pomoci, které funguji jako zdroje pro jednotlivce a usnadiuji kolektivni akci.*
(Kawachi a Berkman, 2000, s. 175)

11 definovén jako ,.zdsoba osobnich dovednosti, které maji ekonomické subjekty k dispozici” (Piazza-Georgi,
2002, s. 463)
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kapital v ramci tvorby pocitacovych videoher (Izushi a Aoyama, 2006). Proto je tento kapital
obtizné prenést do jiného prostredi/odvétvi (Shepherd a Wiklund, 2006), protoze je formovan
informacemi o mezerach na trhu a moznostech zvyseni vynosnosti, které¢ vyznamné pomahaji
podnikateliim nastavit fizeni a vizi start-upu V podminkach konkrétniho odvétvi. Potieby
manazerskych, technickych dovednosti a pfedchozich zkuSenosti z vyzkumu a vyvoje
pozitivné ovliviiuji uspéch (Gimmon a Levie, 2010; Roberts, 1968). Kazdy lidr by mél
definovat vizi, aby posilil obchodni model (Baetz a Bart, 1996). Avsak, nikdo piesné nevi, jak
vize vypada (Avery, 2004). Vizi lze -charakterizovat jako vychodisko jakéhokoli
transformacéniho procesu — voditko pro Sirokou Skalu obchodnich ¢innosti (Vu a kol., 2012).
Tym jako specificky lidsky kapital pfedstavuje dovednosti a znalosti, ktery kazdy ¢len tymu
rozviji vzajemnou interakci (Blair, 1999). Proto je slozité vyménit technologicky zaloZeny
tym bez ztraty ,.hodnoty” ve srovndni se slozenym tymem dle charakteristik obecného
lidského kapitalu (Gerrard a Lockett, 2018). Stuetzer a kol. (2012) vyzdvihuji tym
s vyvazenymi dovednostmi jako dilezity faktor uspéchu v pribéhu jednotlivych fazi vyvoje
start-upu. Kromé toho, Sievers a kol. (2013) identifikovali pét klicovych faktoru, které
napovidaji o kvalit¢ tymu — slozeni tymu, velikost tymu, velikost manazerského tymu,
vzdélani CEO’s a zkuSenost tymu. Kompletni tym piinaSi nejen vétsi davéryhodnost
a zvySuje Sance na uspéch, ale také Setfi ¢as potencialnim investoram (Zider, 1998).

Specificky lidsky kapital hraje veelku klicovou roli a zvySuje Sance na pieziti, zatimco
obecny lidsky kapitdl miize nezkuSenym podnikatelim pomoci piekonat piekazky, které
predstavuji kritické prvni roky zivota start-upu (Baptista a kol., 2007).

Manazerské zkuSenosti

Manazerské zkuSenosti jsou povazovany za zdroj obecné inteligence a dovednosti,
které jsou prenositelné v celé fad¢ situaci (napf. trzni prostfedi, fizeni firem, chapani trhu)
schopnost fesit problémy (Chandler a Lyon, 2009; Smith a kol., 2005), komunika¢ni
dovednosti (Ekanem a Wyer, 2007) a vyjednavaci schopnosti (Grichnik a kol., 2014;
Ucbasaran a kol., 2008). Manazerské zkuSenosti piinaSeji zakladatelim vétsi repertoar
dovednosti pro rizné podnikatelské iniciativy (Grichnik a kol., 2014), které pomahaji
zakladatelim Iépe Celit slozitym problémim spjaté s podnikatelskou nebo se strategickou
¢innosti (Hatch a Dyer, 2004; Ucbasaran a kol., 2008). Manazerské zkuSenosti vstépuji
procesni, a tedy Casto i implicitni znalosti: [1] o tom, jak vykonavat konkrétni ukol; [2]
o nevyhodach, které zakladatel¢é mohou cekat; a [3] o Cinnostech, které by nemély byt
vykonany (West a Noel, 2009). Kromé toho, manaZerské schopnosti, mysleni orientované na

vvvvvv

schopnosti (Yoo a kol., 2012).

Jednotlivci, ktefi vykonavali manaZerské pozice, jsou pravdépodobné v lepSim
postaveni pro nachazeni pfilezitosti a ziskavani kapitalu (Battistella a kol., 2017; Colombo
a kol., 2004), protoze mnoho uspésnych start-upi bylo fizeno CEO’s, kteti maji manazerské
zkuSenosti z velkych korporacich (Groenewegen a Langen, 2012). Tito vysoce manazersky
zkuSeni jednotlivei mohou rychle vytvafet poznatky z informaci a konstruovat vyznam
(Presutti a kol., 2007). Zakladatel¢, ktefi maji manazerské zkusSenosti, si 1épe uvédomuji
pravidla hry, a mohou své usili soustiedit na uspéch (Grichnik a kol., 2014). ManaZerské
zkuSenosti umoznuji efektivné ftidit vyvoj pottebnych zdrojii start-upu, tak aby dosahl
uspéchu (Baptista a kol., 2007; Bou-Wen a kol., 2006; Gelderen a kol., 2005; Vu a kol.,
2012).
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Predchozi podnikatelské zkuSenosti a ziskané kontakty

Ptfedchozi podnikatelské zkuSenosti a ziskané kontakty mohou pfinést vice alternativ
(Gruber a kol., 2008), snizit riziko v&asnou internacionalizaci*? (Shrader a Siegel, 2007) nebo
zabranit chybam v fizeni start-upt (Santisteban a Mauricio, 2017). Tyto zkuSenosti maji
pozitivni vliv na proces budovani start-upu (Davidsson a Honig, 2003), budouci postaveni
(Davidsson a Honig, 2003), pocate¢ni velikost (Colombo a kol., 2004), rast (Colombo
a Grilli, 2005) a ziskani externi investice (Chatterji, 2009). Obdobn¢, Rotefoss a Kolvereid
(2005) zjistili pozitivni korelaci mezi predchozi podnikatelskou zkusenosti a uspéchem start-
upu. Zakladatelé s predeslymi zkuSenostmi ziskaji rychleji pfistup k venture kapitalu a také
veétsi objem kapitalu v prvnim kole financovani nez zakladatelé bez této zkuSenosti (Zhang,
2011). Zda se, ze tato vyhoda v rané fazi start-upu je dasledkem piedeslych navazanych
kontakti s VC investory. Ve skute¢nosti nulova predchozi podnikatelskd zkuSenost je
z nejcastéjSich faktoru vysvétlujici selhani start-upu (Shepherd a Wiklund, 2006). Diky
solidni zakladn¢ ziskanych kontaktli mtze start-up ziskat takové zdroje, které nejsou dostupné
na financnich trzich (Battistella a kol., 2017). Cilem networkingovych aktivit je pokryt
nedostatek podnikatelskych/manazerskych zkuSenosti nez znalost konkrétniho odvétvi
(Battistella a kol., 2017; Cohen a Hochberg, 2014; Wise a Valliere, 2014). Tyto aktivity dle
svého rozsahu zahrnuji vladni podpory (Abdnor, 1988; Cohen a kol., 2019; Frenkel a kol.,
2008; Isaak, 2002; Moore a Wiistenhagen, 2004), akcelera¢ni programy (Cohen a kol., 2019),
investory a technologické partnery. Guercio a kol. (2019) zjistili, ze argentinské start-upy
v rané fazi v segmentu softwaru a pocitatovych sluzeb vyuzivaji statni podporu na rozdil od
start-upti v segmentu vyvoje pocitacovych videoher, které naopak uptednostiiuji venture
financovani. Ulast v akceleratorskych programech miZe vést k uspéchu, protoZe se
zakladateli sta¢i zaméfit na zakaznicky segment, value proposition, partnery a obchodni
kanaly (Ladd Ted, 2018; Luke$ a kol., 2019; Mason a Brown, 2013). Pii zahajeni
podnikatelské ¢innosti mize vytvorené partnerstvi vést také k tspéchu (Battistella a kol.,
2017; Hyder a Lussier, 2016; Miloud a kol., 2012; Moghaddam a kol., 2016; Sievers a kol.,
2013). Ulohou VC investori je nejen poskytovat zakladatelaim VC kapital, ale také pomoc
zakladatelim ptekonat podnikatelskou kazen, rozvinout chapéni trhu a poptavku po produktu,
odhadnout komer¢ni zajem o produkt, poskytnout zakladateliim obchodni rady13 a ziskat nové
kontakty'® (Bocken, 2015). V tomto ohledu, mezi zakladateli a \VC investory vzniké formalni
(finan¢ni) a neformalni (socialni) vztah (Bou-Wen a kol., 2006; Spiegel a kol., 2016).

Reakce trhu

Trzni faktory slouzi jako hnaci motor ristu firmy. Thomas Thurston je partner
v Ironstone Group™ a dodava, Ze ,je mnohem lepsi se podivat na rysy trhu a jak se méni,
protoze 20 procent hodnoty start-upu se da odhadnout na zaklad¢ analyzy charakteristik a 80
procent je zaloZeno na analyze trhu. Prosté trh ma vétsi predpovidaci silu, ktera do jisté miry
udava smér start-upu.” (Thurston, 2013). Jak jiz bylo uvedeno, uspéch start-upu je
v rostoucim odvétvi vyssi (Zider, 1998), a to signalizuje nizké riziko (Gompers a Lerner,

12 \/ ekonomickém pojeti se na internacionalizaci pohlizi jako na proces rostouci ucasti podnikiél na
mezinarodnich trzich. (Susman, 2007, s. 281)

Jak poznamenal jeden podnikatel: ,,Nechdapejte mé spatné, s penézi jsem byl velmi spokojen, ale skoro jsem je
musel prosit o dalsi obchodni rady* ( ... ) ,,Potreboval jsem podporu ve vSech obchodnich aspektech:
strategii, obchodni model, zdkazniky, marketing, najimani ( ... )* (podnikatel). (Bocken, 2015)

Ziskani kontaktl je kliové, protoze podnikatelé se cht&ji spojit s dal§imi podnikateli, ktefi maji v&tsi
zkusenosti, ovéfit své napady s ,,odborniky“ a najit spravnou strategickou shodu s potencialnimi zakazniky
nebo zajemci o start-up. (Bocken, 2015)

Ironstone Group Inc. je VC spole¢nost, ktera investuje do ,,disruptive* start-upu.

13

14

15
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2000). Velikost trhu je jednou ze =zakladnich polozek v seznamu hodnoceni rizik
technologickych start-upti (Yoo a kol., 2012) stejn¢ jako intenzita konkurence mezi start-upy
v ramci téhoz odvétvi (Santisteban a Mauricio, 2017; Song a kol., 2008). Yoo a kol. (2012)
zjistili, ze uspé&ch start-upt v digitalnim®® odvétvi silng zavisi na technologii a trzni nejistoté
ve fazi komercializace. Navic, start-up, ktery identifikuje talentované zaméstnance, muze
snizit technologickou a trzni nejistotu (Yoo a kol., 2012).

Zaveér

Tento ¢lanek systematicky uspoiadal roztfisténou literaturu do uceleného piehledu
a poskytuje kompaktni informace o kvalitativnich kritériich zaméfenych na budouci tspéch
IT start-upu v rané fazi vyvoje. Métitkem uspéchu je pfijeti vyznamné VC investice. Tyto
informace mohou odhadci nebo analytici zohlednit pfi sestavovani finan¢niho planu
(investicniho modelu). Tyto informace v podobé jednotlivych faktort Ize chapat jako
determinanty v kontextu ocefiovani rizikového kapitalu. Uceleny a propracovany metodicky
ptistup k ocenovani rizikového kapitalu zcela vyvinut nebyl na rozdil od ocenovani vetejného
kapitalu, avsak to pozvedlo obor ocefiovani na novou uroveil. Ocenovani start-upi probiha
v komplikovaném prostiedi. Jinymi slovy, souhra a dynamika ruznych faktord tykajicich se
start-upt, rizikového kapitalu a vnéjsiho prostredi smétuje k tspéchu nebo k selhani.

Z literatury vyplynuly tfi sméry vyzkumu. Prvni smér — pohled akademikii nadale
rozviji a prohlubuje metody oceniovani vefejného kapitdlu, zatimco na oceniovani rizikového
kapitalu nahlizi jako na téma ,,zahalené tajemstvim a ¢ernou magii*, protoze je velmi obtizné
dolozit, jak hodnota VC investice, respektive start-upu, je stanovena. Druhy a tieti smér je
zaméfen na oceiflovani start-upl,, coz je dominantou ocefiovani rizikového kapitalu. Tyto
sméry hledaji souvislost mezi piijetim vyznamné VC investice do start-upu a samotnymi
faktory uspéchu. Druhy smér definuje kritérium tUspéchu — ziskani vyznamné VC investice,
zatimco treti smér konkrétné analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se v uspéSnych
start-upech. Navic, z vySe uvedenych smért plyne, ze soucasné vyzkumy spise odhaluji, které
faktory vedou k uspéchu start-upu.

Proto je v této oblasti mnoho pfilezitosti ve vyzkumu, jak opodstatnit, ze faktory
spechu se podili na tvorbé budouciho uspechu, tj. hodnoty VC investice — start-upu. V tomto
ohledu, budouci vyzkumy spolu s komplexnéjsim koncepénim ramcem faktorli uspéchu
a v kombinaci s kvantitativnimi a kvalitativnimi metodami vyzkumu mizou 1épe vysvétlit, jak
posoudit budouci Gspésnou VC investici — IT start-up v rané fazi — v kontextu rizikového
kapitélu.

18 napiiklad socialni sit&, e-knihy, online ptenos videi a online hry

Ocefovani, ro¢. 14, ¢. 2, 2021 69



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

Literatura

[1]  Abdnor, J., 1988. The spirit of entrepreneurship. Journal of Small Business
Management 26, 1-4.

[2] AICPA, 2013. Accounting and Valuation Guide: Valuation of Privately-Held-
Company Equity Securities Issued as Compensation. John Wiley & Sons, New York.

[3] Almakenzi, S., Bramantoro, A., Rashideh, W.M., 2015. A survivability model for
Saudi ICT start-ups. International Journal of Computer Science & Information
Technology 7, 145-157. https://doi.org/10.5121/ijcsit.2015.7213

[4]  Amir, E., Lev, B., 1996. Value-relevance of nonfinancial information: The wireless
communications industry. Journal of accounting and economics 22, 3-30.
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(96)00430-2

[5] Amit, R., Muller, E., 1995. “PUSH” AND “PULL” ENTREPRENEURSHIP. Journal
of Small Business & Entrepreneurship 12, 64-80.
https://doi.org/10.1080/08276331.1995.10600505

[6] Avery, G.C., 2004. Understanding Leadership: Paradigms and Cases, 1st ed. SAGE
Publications, New York.

[7]1  Azimzadeh, S.M., Pitts, B., Ehsani, M., Kordnaeij, A., 2013. The vital factors for
small and medium sized sport enterprises start-ups. Asian Social Science 9, 243-253.
http://dx.doi.org/10.5539/ass.v9n5p243

[8] Azoulay, P., Jones, B.F., Kim, J.D., Miranda, J., 2020. Age and high-growth
entrepreneurship. American Economic Review: Insights 2, 65-82.

[9] Baetz, M.C., Bart, C.K., 1996. Developing mission statements which work. Long
Range Planning 29, 526-533. https://doi.org/10.1016/0024-6301(96)00044-1

[10] Baptista, R., Karadz, M., Mendonga, J., 2007. Entrepreneurial backgrounds, human
capital and start-up success. Jena economic research papers 2007.

[11] Battistella, C., De Toni, A.F., Pessot, E., 2017. Open accelerators for start-ups success:
a case study. European Journal of Innovation Management 20, 80-111.
https://doi.org/10.1108/EJIM-10-2015-0113

[12] Baum, J.A.C., Silverman, B.S., 2004. Picking winners or building them? Alliance,
intellectual, and human capital as selection criteria in venture financing and
performance of biotechnology startups. Journal of Business Venturing 19, 411-436.
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(03)00038-7

[13] Beaton, N.J., 2010. Valuing early stage and venture backed companies, 1st ed. John
Wiley & Sons, New Jersey.

[14] Becker, G.S., 2009. Human Capital: a theoretical and empirical analysis, with special
reference to education, 3rd ed. University of Chicago Press, Chicago.

[15] Black, E.L., Burton, F.G., Wood, D.A., Zimbelman, A.F., 2010. Entrepreneurial
success: differing perceptions of entrepreneurs and venture capitalists. The
International Journal of Entrepreneurship and Innovation 11, 189-198.

[16] Blair, M.M., 1999. Firm-Specific Human Capital and Theories of the Firm, in: Roe,

M.J. (Ed.), Employees and Corporate Governance. Brookings Institution Press,
Washington, pp. 58-90.

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uispéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

Blank, S., 2020. The Four Steps to the Epiphany: Successful Strategies for Products
that Win, 5th ed. John Wiley & Sons, New Jersey.

Bocken, N.M.P., 2015. Sustainable venture capital — catalyst for sustainable start-up
success? Journal of Cleaner Production 108, Part A, 647-658.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2015.05.079

Bocken, N.M.P., Short, SW., Rana, P., Evans, S., 2014. A literature and practice
review to develop sustainable business model archetypes. Journal of Cleaner
Production 65, 42-56. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2013.11.039

Bou-Wen, L., Po-Chien, L., Ja-Shen, C., 2006. Social capital, capabilities, and
entrepreneurial strategies: A study of Taiwanese high-tech new ventures.
Technological Forecasting and Social Change 73, 168-181.
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2004.12.001

Breitenecker, R.J., Goller, B., 2013. Founding motives and venture performance: an
empirical analysis of technology-oriented new ventures in Austria. International
Journal  of  Entrepreneurship and  Small  Business 18,  443-4609.
https://doi.org/10.1504/1JESB.2013.053480

Brinckmann, J., Salomo, S., Gemuenden, H.G., 2011. Financial Management
Competence of Founding Teams and Growth of New Technology—Based Firms.
Entrepreneurship Theory  and Practice 35, 217-243. https://doi-
org.ezproxy.techlib.cz/10.1111/j.1540-6520.2009.00362.x

Briiderl, J., Preisendorfer, P., Ziegler, R., 1992. Survival Chances of Newly Founded
Business  Organizations. American  Sociological Review 57, 227-242.
https://doi.org/10.2307/2096207

Burton, M.D., Serensen, J.B., Beckman, C.M., 2002. 7. Coming from good stock:
Career histories and new venture formation, in: Lounsbury, M., Ventresca, M.J. (Eds.),
Social Structure and Organizations Revisited, Research in the Sociology of
Organizations.  Emerald  Group  Publishing  Limited, pp. 229-262.
https://doi.org/10.1016/S0733-558X(02)19007-0

Campbell, C.A., 1992. A Decision Theory Model for Entrepreneurial Acts.
Entrepreneurship Theory and Practice 17, 21-27.
https://doi.org/10.1177/104225879201700103

Carver, L., 2012. Venture Capital Valuation: Case Studies and Methodology, 1st ed.
John Wiley & Sons, New Jersey.

Chandler, G.N., Lyon, D.W., 2009. Involvement in Knowledge—Acquisition Activities
by Venture Team Members and Venture Performance. Entrepreneurship Theory and
Practice 33, 571-592. https://doi.org/10.1111/j.1540-6520.2009.00317.x

Chatterji, A.K., 2009. Spawned with a silver spoon? Entrepreneurial performance and
innovation in the medical device industry. Strategic Management Journal 30, 185-206.
https://doi.org/10.1002/smj.729

Cohen, S., Fehder, D.C., Hochberg, Y.V., Murray, F., 2019. The design of startup
accelerators. Research Policy 48, 1781-1797.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2019.04.003

Cohen, S., Hochberg, Y.V., 2014. Accelerating startups: The seed accelerator
phenomenon. SSRN Journal 1-16. https://doi.org/10.2139/ssrn.2418000

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]
[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

Colombo, M.G., Delmastro, M., Grilli, L., 2004. Entrepreneurs’ human capital and the
start-up size of new technology-based firms. International journal of industrial
organization 22, 1183-1211. https://doi.org/10.1016/j.ijindorg.2004.06.006

Colombo, M.G., Grilli, L., 2005. Founders’ human capital and the growth of new
technology-based firms: A competence-based view. Research Policy 34, 795-816.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2005.03.010

Cooper, A.C., Gimeno-Gascon, F.J., Woo, C.Y., 1994. Initial human and financial
capital as predictors of new venture performance. Journal of Business Venturing 9,
371-395. https://doi.org/10.1016/0883-9026(94)90013-2

Cumming, D., Dai, N., 2011. Fund size, limited attention and valuation of venture
capital  backed firms. Journal of Empirical Finance 18, 2-15.
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2010.09.002

Damodaran, A., 2012. Investment valuation: Tools and techniques for determining the
value of any asset. John Wiley & Sons, New Jersey.

Damodaran, A., 2009. Valuing Young, Start-Up and Growth Companies: Estimation
Issues and Valuation Challenges. SSRN Journal 67.

Davidsson, P., Honig, B., 2003. The role of social and human capital among nascent
entrepreneurs. Journal of Business Venturing 18, 301-331.
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(02)00097-6

Davila, A., Foster, G., Gupta, M., 2003. Venture capital financing and the growth of
startup firms. Journal of Business Venturing 18, 689-708.
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(02)00127-1

Davila, A., Foster, G., Jia, N., 2015. The Valuation of Management Control Systems
in Start-Up Companies: International Field-Based Evidence. European Accounting
Review 24, 207-239. https://doi.org/10.1080/09638180.2014.965720

Davila, A., Foster, G., Jia, N., 2010. Building Sustainable High-Growth Startup
Companies: Management Systems as an Accelerator. California Management Review
52, 79-105. https://doi.org/10.1525/cmr.2010.52.3.79

Davila, T., Foster, G., 2005. Startup Firms’ Growth, Management Control Systems
Adoption and Performance. The Accounting Review 80, 1039-1068.
https://doi.org/10.2139/ssrn. 771086

Dawson, C., Henley, A., 2012. “Push” versus “pull” entrepreneurship: an ambiguous
distinction? International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research 18, 697—
719. https://doi.org/10.1108/13552551211268139

Debrulle, J., Maes, J., 2015. Start-ups’ Internationalization: The Impact of Business
Owners’ Management Experience, Start-up Experience and Professional Network on
Export Intensity. European Management Review 12, 171-187.
https://doi.org/10.1111/emre.12050

Ekanem, 1., Wyer, P., 2007. A fresh start and the learning experience of ethnic
minority entrepreneurs. International Journal of Consumer Studies 31, 144-151.
https://doi.org/10.1111/j.1470-6431.2006.00580.x

Engel, D., Keilbach, M., 2007. Firm-level implications of early stage venture capital
investment — An empirical investigation. Journal of Empirical Finance 14, 150-167.
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2006.03.004

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uispéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

Fabian, F., 2007. The Context of Entrepreneurial Processes: One Size does not Fit All.
Entrepreneurial Strategic Processes (Advances in Entrepreneurship, Firm Emergence
and Growth) 10, 249-279. https://doi.org/10.1016/S1074-7540(07)10010-6

Fitza, M., Matusik, S.F., Mosakowski, E., 2009. Do VCs matter? the importance of
owners on performance variance in start-up firms. Strategic Management Journal 30,
387-404. https://doi.org/10.1002/smj.748

Frenkel, A., Shefer, D., Miller, M., 2008. Public versus Private Technological
Incubator Programmes: Privatizing the Technological Incubators in Israel. European
Planning Studies 16, 189-210. https://doi-
org.ezproxy.techlib.cz/10.1080/09654310701814504

Frese, M., 2009. Towards a Psychology of Entrepreneurship: An Action Theory
Perspective. Foundations and Trends® in Entrepreneurship 5, 437-496.
http://dx.doi.org/10.1561/0300000028

Gelderen, M.V., Thurik, R., Bosma, N., 2005. Success and Risk Factors in the Pre-
Startup Phase. Small Business Economics 24, 365-380.
https://doi.org/10.1007/s11187-004-6994-6

Gerrard, B., Lockett, A., 2018. Team-specific Human Capital and Performance.
British Journal of Management 29, 10-25. https://doi.org/10.1111/1467-8551.12173

Giardino, C., Wang, X., Abrahamsson, P., 2014. Why Early-Stage Software Startups
Fail: A Behavioral Framework, in: Lassenius, C., Smolander, K. (Eds.), Software
Business. Towards Continuous Value Delivery. Springer International Publishing,
Cham, pp. 27-41.

Gimeno, J., Folta, T.B., Cooper, A.C., Woo, C.Y., 1997. Survival of the Fittest?
Entrepreneurial Human Capital and the Persistence of Underperforming Firms.
Administrative Science Quarterly 42, 750-783. https://doi.org/10.2307/2393656

Gimmon, E., Levie, J., 2010. Founder’s human capital, external investment, and the
survival of new high-technology ventures. Research Policy 39, 1214-1226.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2010.05.017

Gnyawali, D.R., Fogel, D.S., 1994. Environments for Entrepreneurship Development:
Key Dimensions and Research Implications. Entrepreneurship Theory and Practice 18,
43-62. https://doi.org/10.1177/104225879401800403

Gompers, P., Kovner, A., Lerner, J., Scharfstein, D., 2010. Performance persistence in
entrepreneurship. Journal of Financial Economics 96, 18-32.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.11.001

Gompers, P., Lerner, J., 2000. Money chasing deals? The impact of fund inflows on
private equity valuation. Journal of financial economics 55, 281-325.
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00052-5

Grichnik, D., Brinckmann, J., Singh, L., Manigart, S., 2014. Beyond environmental
scarcity: Human and social capital as driving forces of bootstrapping activities. Journal
of Business Venturing 29, 310-326. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.02.006

Groenewegen, G., Langen, F. de, 2012. Critical success factors of the survival of start-
ups with a radical innovation. Journal of Applied Economics and Business Research 2,
155-171.

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[60]

[61]

[62]

[63]

[64]

[65]

[66]

[67]

[68]

[69]

[70]

[71]

[72]

[73]

[74]

Gruber, M., MacMillan, 1.C., Thompson, J.D., 2008. Look Before You Leap: Market
Opportunity Identification in Emerging Technology Firms. Management Science 54,
1652-1665. https://doi.org/10.1287/mnsc.1080.0877

Guercio, M.B., Martinez, L.B., Vigier, H.P., 2019. Analysis of ICT companies from a
financial perspective. evidence for software and video games SMEs. Innovar 29, 85—
99. https://doi.org/10.15446/innovar.v29n74.82093

Gupta, U., 2000. Done Deals: Venture Capitalists Tell Their Stories, 1st ed. Harvard
Business Press, Boston.

Halt, Jr., G.B., Donch, Jr., J.C., Stiles, A.R., Fesnak, R., 2017. Intellectual Property
and Financing Strategies for Technology Startups, 1st ed. Springer International
Publishing, New York.

Hand, J.R., 2007. Determinants of the round-to-round returns to pre-IPO venture
capital investments in US biotechnology companies. Journal of Business Venturing
22, 1-28. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.09.004

Hand, J.R., 2005. The value relevance of financial statements in the venture capital
market. The Accounting Review 80, 613-648.
https://doi.org/10.2308/accr.2005.80.2.613

Hao Zhao, O’Connor, G., Wu, J., Lumpkin, G.T., 2021. Age and entrepreneurial
career success: A review and a meta-analysis. Journal of Business Venturing 36,
106007. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2020.106007

Hatch, N.W., Dyer, J.H., 2004. Human capital and learning as a source of sustainable
competitive advantage. Strategic Management Journal 25, 1155-1178.
https://doi.org/10.1002/smj.421

Heughebaert, A., Manigart, S., 2012. Firm Valuation in Venture Capital Financing
Rounds: The Role of Investor Bargaining Power. Journal of Business Finance &
Accounting 39, 500-530. https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2012.02284.x

Hochberg, Y.V., Ljungqvist, A., Lu, Y., 2010. Networking as a barrier to entry and the
competitive supply of venture capital. The Journal of Finance 65, 829-859.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01554.x

Hochberg, Y.V., Ljungqvist, A., Lu, Y., 2007. Whom You Know Matters: Venture
Capital Networks and Investment Performance. The Journal of Finance 62, 251-301.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01207.x

Hogarth, R.M., Karelaia, N., 2012. Entrepreneurial Success and Failure: Confidence
and Fallible Judgement. Organization Science 23, 1733-1747.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1374234

Hsu, D.H., 2007. Experienced entrepreneurial founders, organizational capital, and
venture capital funding. Research Policy 36, 722-741.
https://doi.org/10.1016/j.respol.2007.02.022

Hsu, D.H., 2004. What do entrepreneurs pay for venture capital affiliation? The
Journal of Finance 59, 1805-1844. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2004.00680.x

Hyder, S., Lussier, R.N., 2016. Why businesses succeed or fail: a study on small
businesses in Pakistan. Journal of Entrepreneurship in Emerging Economies 8, 82—
100. https://doi.org/10.1108/JEEE-03-2015-0020

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uispéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[75]

[76]

[77]
[78]

[79]

[80]

[81]

[82]

[83]

[84]

[85]

[86]

[87]

[88]

[89]

[90]

Isaak, R.A., 2002. The making on the ecopreneur. Greener Management International
2, 81-91. https://doi.org/10.9774/GLEAF.3062.2002.5u.00009

Izushi, H., Aoyama, Y., 2006. Industry Evolution and Cross-Sectoral Skill Transfers:
A Comparative Analysis of the Video Game Industry in Japan, the United States, and
the United Kingdom. Environment and Planning A: Economy and Space 38, 1843—
1861. https://doi.org/10.1068/a37205

Jenkins, E., 1994. An Information Highway in Need of Capital Improvements. Journal
of Accountancy 177, 77-82.

Kawachi, 1., Berkman, L., 2000. Social epidemiology, 1st ed. Oxford University Press,
New York.

Kazanjian, R.K., 1988. Relation of Dominant Problems to Stages of Growth in
Technology-Based New Ventures. The Academy of Management Journal 31, 257—
279. https://doi.org/10.2307/256548

Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D., 2010. Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, 5th ed. John Wiley & Sons, New Jersey.

Kropp, F., Lindsay, N.J., Shoham, A., 2008. Entrepreneurial orientation and
international entrepreneurial business venture startup. International Journal of
Entrepreneurial Behavior & Research 14, 102-117. https://doi-
org.ezproxy.techlib.cz/10.1108/13552550810863080

Ladd Ted, 2018. Does the business model canvas drive venture success? Journal of
Research in Marketing and Entrepreneurship 20, 57-609.
https://doi.org/10.1108/JRME-11-2016-0046

Leach, J.C., Melicher, R.W., 2011. Entrepreneurial Finance, 4th ed. Cengage
Learning, Mason.

Levie, J., Gimmon, E., 2008. Mixed signals: why investors may misjudge first time
high  technology  venture founders. Venture Capital 10, 233-256.
https://doi.org/10.1080/13691060802151820

Lukes, M., Longo, M.C., Zouhar, J., 2019. Do business incubators really enhance
entrepreneurial growth? Evidence from a large sample of innovative Italian start-ups.
Technovation 82—83, 25-34. https://doi.org/10.1016/j.technovation.2018.07.008

Manning, K., Birley, S., Norburn, D., 1989. Developing a New Ventures Strategy.
Entrepreneurship Theory and Practice 14, 67-76.
https://doi.org/10.1177/104225878901400106

Marmer, M., Herrmann, B.L., Dogrultan, E., Berman, R., 2012. Startup Genome
Report Extra on Premature Scaling.

Mason, C., Brown, R., 2013. Creating good public policy to support high-growth
firms. Small Business Economics 40, 211-225. https://doi.org/10.1007/s11187-011-
9369-9

Metrick, A., Yasuda, A., 2010. Venture Capital and the Finance of Innovation, 2nd ed.
John Wiley & Sons, New Jersey.

Miles, B., 2017. #BreakIntoVC: How to Break Into Venture Capital and Think Like an
Investor Whether You’re a Student, Entrepreneur or Working Professional, Ist ed,
Venture Capital Guidebook (Book 1). CreateSpace Independent Publishing Platform,
North Charleston.

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[91]

[92]

[93]

[94]

[95]

[96]

[97]

[98]

[99]

[100]

[101]

[102]

[103]

[104]

[105]
[106]

Millén, J.M., Congregado, E., Romén, C., Praag, M. van, Stel, A. van, 2014. The value
of an educated population for an individual’s entrepreneurship success. Journal of
Business Venturing 29, 612—632. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.09.003

Miloud, T., Aspelund, A., Cabrol, M., 2012. Startup valuation by venture capitalists:
an empirical study. Venture Capital 14, 151-174.
https://doi.org/10.1080/13691066.2012.667907

Mincer, J., 1974. Schooling, Experience, and Earnings (Human Behavior and Social
Institutions No. 2), 1st ed. National Bureau of Economic Research, Inc, New York.

Moghaddam, K., Bosse, D.A., Provance, M., 2016. Strategic Alliances of
Entrepreneurial Firms: Value Enhancing Then Value Destroying. Strategic
Entrepreneurship Journal 10, 153-168. https://doi.org/10.1002/sej.1221

Moore, B., Wiistenhagen, R., 2004. Innovative and sustainable energy technologies:
the role of venture capital. Business Strategy and the Environment 13, 235-245.
https://doi-org.ezproxy.techlib.cz/10.1002/bse.413

Muzyka, D., Birley, S., Leleux, B., 1996. Trade-offs in the investment decisons of
European venture capitalists. Journal of Business Venturing 11, 273-287.
https://doi.org/10.1016/0883-9026(95)00126-3

OECD, 2020. Venture capital investments [WWW Document]. OECD.Stat. URL
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST (accessed 10.15.20).

Parker, S.C., Praag, C.M.V., 2006. Schooling, Capital Constraints, and Entrepreneurial
Performance: The Endogenous Triangle. Journal of Business & Economic Statistics
24, 416-431. https://doi.org/10.1198/073500106000000215

Piazza-Georgi, B., 2002. The role of human and social capital in growth: extending
our understanding. Cambridge Journal of Economics 26, 461-479.
https://doi.org/10.1093/cje/26.4.461

Pratt, S.P., Niculita, A.V., 2008. Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of
Closely Held Companies, 5th ed. McGraw-Hill Education, New York.

Preisendorfer, P., Bitz, A., Bezuidenhout, F.J., 2012. Business Start-ups and Their
Prospects of Success in South African Townships. Journal of Small Business &
Entrepreneurship 18, 3-23. https://doi.org/10.1080/21528586.2012.727542

Presutti, M., Boari, C., Fratocchi, L., 2007. Knowledge acquisition and the foreign
development of high-tech start-ups: A social capital approach. International Business
Review 16, 23-46. https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2006.12.004

Pugliese, R., Bortoluzzi, G., Zupic, I., 2016. Putting process on track: empirical
research on start-ups’ growth drivers. Management Decision 54, 1633-1648.
https://doi.org/10.1108/MD-10-2015-0444

Ramsinghani, M., 2014. The Business of Venture Capital: Insights from Leading
Practitioners on the Art of Raising a Fund, Deal Structuring, Value Creation, and Exit
Strategies, 2nd ed. John Wiley & Sons, New Jersey.

Ries, E., 2011. The Lean Startup, 1st ed. Random House, New York.

Robb, A.M., Robinson, D.T., 2014. The Capital Structure Decisions of New Firms.
The Review of Financial Studies 27, 153-179. https://doi.org/10.1093/rfs/hhs072

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uispéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[107]

[108]
[109]

[110]

[111]

[112]

[113]

[114]

[115]

[116]

[117]

[118]

[119]

[120]

[121]

Roberts, E.B., 1968. Entrepreneurship and Technology: A basic study of innovators;
how to keep and capitalize on their talents. Research Management 11, 249-266.
https://doi.org/10.1080/00345334.1968.11755911

Rogers, S., Makonnen, R., 2009. Entrepreneurial finance: Finance and business
strategies for the serious entrepreneur, 2nd ed. McGraw-Hill, New York.

Rose, D.S., 2014. Angel Investing: The Gust Guide to Making Money and Having Fun
Investing in Startups, 1st ed. John Wiley & Sons, New York.

Rotefoss, B., Kolvereid, L., 2005. Aspiring, nascent and fledgling entrepreneurs: an
investigation of the business start-up process. Entrepreneurship & Regional
Development 17, 109-127. https://doi.org/10.1080/08985620500074049

Santisteban, J., Mauricio, D., 2017. Systematic Literature Review of Critical Success
Factors of Information Technology Startups. Academy of Entrepreneurship Journal
23,1-23.

Sauder, M., Lynn, F., Podolny, J.M., 2012. Status: Insights from Organizational
Sociology. Annual Review of Sociology 38, 267-283.
https://doi.org/10.1146/annurev-soc-071811-145503

Schmitt-Rodermund, E., 2004. Pathways to successful entrepreneurship: Parenting,
personality, early entrepreneurial competence, and interests. Journal of Vocational
Behavior 65, 498-518. https://doi.org/10.1016/j.jvb.2003.10.007

Shepherd, D.A., 1999. Venture Capitalists’ Assessment of New Venture Survival.
Management Science 45, 621-632. https://doi.org/10.1287/mnsc.45.5.621

Shepherd, D.A., Wiklund, J., 2006. Successes and Failures at Research on Business
Failure and Learning from It. Foundations and Trends in Entrepreneurship 2.

Shrader, R., Siegel, D.S., 2007. Assessing the Relationship between Human Capital
and Firm Performance: Evidence from Technology-Based New Ventures.
Entrepreneurship Theory and Practice 31, 893-908. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6520.2007.00206.x

Sievers, S., Mokwa, C.F., Keienburg, G., 2013. The Relevance of Financial versus
Non-Financial Information for the Valuation of Venture Capital-Backed Firms.
European Accounting Review 22, 467-511. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1449740

Smith, J., Smith, R.L., Smith, R., Bliss, R., 2011. Entrepreneurial finance: strategy,
valuation, and deal structure, 1st ed. Stanford University Press, Standford.

Smith, K.G., Collins, C.J., Clark, K.D., 2005. Existing Knowledge, Knowledge
Creation Capability, and the Rate of New Product Introduction in High-Technology
Firms. Academy of Management Journal 48, 346-357.
https://doi.org/10.5465/amj.2005.16928421

Song, M., Podoynitsyna, K., Van Der Bij, H., Halman, J.I., 2008. Success factors in
new ventures: A meta-analysis. Journal of product innovation management 25, 7-27.
https://doi.org/10.1111/j.1540-5885.2007.00280.x

Spiegel, O., Abbassi, P., Zylka, M.P., Schlagwein, D., Fischbach, K., Schoder, D.,
2016. Business model development, founders’ social capital and the success of early
stage internet start-ups: a mixed-method study. Information Systems Journal 26, 421—
449. https://doi.org/10.1111/isj.12073

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[122]

[123]

[124]

[125]
[126]
[127]
[128]

[129]

[130]

[131]

[132]

[133]

[134]

[135]

[136]

Spyros, V., Tzeremes, N., 2012. Factors Influencing Entrepreneurial Process and Firm
Start-Ups: Evidence from Central Greece. Journal of the Knowledge Economy 3, 250
264. https://doi.org/10.1007/s13132-011-0043-x

Steier, L., Greenwood, R., 2000. Entrepreneurship and the Evolution of Angel
Financial Networks. Organization Studies 21, 163-192.
https://doi.org/10.1177/0170840600211002

Stuetzer, M., Goethner, M., Cantner, U., 2012. Do balanced skills help nascent
entrepreneurs to make progress in the venture creation process? Economics Letters
117, 186-188. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2012.05.002

Susman, G.lI., 2007. Small and Medium-sized Enterprises and the Global Economy.
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham.

Sutton, S.M., 2000. The role of process in software start-up. IEEE Software 17, 33-309.
https://doi.org/10.1109/52.854066

Thurston, T., 2013. Ironstone VC Fund Using Data Science to Pick Disruptive
Startups.

Trugman, G.R., 2016. Understanding Business Valuation: A Practical Guide to
Valuing Small to Medium Sized Businesses, 4th ed. John Wiley & Sons, New Jersey.

Ucbasaran, D., Westhead, P., Wright, M., 2008. Opportunity ldentification and
Pursuit: Does an Entrepreneur’s Human Capital Matter? Small Business Economics
30, 153-173. https://doi.org/10.1007/s11187-006-9020-3

Verganti, R., 2008. Design, Meanings, and Radical Innovation: A Metamodel and a
Research Agenda*. Journal of Product Innovation Management 25, 436-456.
https://doi.org/10.1111/j.1540-5885.2008.00313.x

Vetter, M., 2016. A Real-Time Valuation Application For Startups & EXit-Seekers
[wWww Document]. Forbes. URL
https://www.forbes.com/sites/moiravetter/2016/08/22/a-real-time-valuation-
application-for-startups-exit-seekers/ (accessed 5.28.18).

Vu, D.A., Bui, Q.H., Pham, T.Q., 2012. Critical success factors for Vietnamese
software companies: A framework for investigation. development 3, 160-1609.
http://dx.doi.org/10.5296/jsr.v3i2.2307

Wadhwa, A., Kotha, S., 2006. Knowledge creation through external venturing:
Evidence from the telecommunications equipment manufacturing industry. Academy
of Management Journal 49, 819-835.

Wasserman, N., 2017. The throne vs. the kingdom: Founder control and value creation
in startups. Strategic Management Journal 38, 255-277.
https://doi.org/10.1002/smj.2478

Weber, C., Kratzer, J., 2013. Social entrepreneurship, social networks and social value
creation: a quantitative analysis among social entrepreneurs. International Journal of
Entrepreneurial Venturing 1 5, 217-239. https://doi.org/10.1504/1JEV.2013.055291

West, G.P.1., Noel, T.W., 2009. The Impact of Knowledge Resources on New Venture
Performance. Journal of Small Business Management 47, 1-22.
https://doi.org/10.1111/j.1540-627X.2008.00259.x

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uispéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

[137]

[138]

[139]

[140]

[141]

[142]

[143]

[144]

[145]

[146]

[147]

Wiklund, J., Patzelt, H., Shepherd, D.A., 2009. Building an integrative model of small
business growth. Small Business Economics 32, 351-374.
https://doi.org/10.1007/s11187-007-9084-8

Wise, S., Valliere, D., 2014. The Impact on Management Experience on the
Performance of Start-Ups within Accelerators. The Journal of Private Equity 18, 9-19.
https://doi.org/10.3905/jpe.2014.18.1.009

Wright, M., Robbie, K., 1996. Venture Capitalists, Unquoted Equity Investment
Appraisal and the Role of Accounting Information. Accounting and Business research
26, 153-168. https://doi.org/10.1080/00014788.1996.9729506

Yang, Y., Narayanan, V.K., Zahra, S., 2009. Developing the selection and valuation
capabilities through learning: The case of corporate venture capital. Journal of
Business Venturing 24, 261-273. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2008.05.001

Yoo, C., Yang, D., Kim, H., Heo, E., 2012. Key Value Drivers of Startup Companies
in the New Media Industry: The Case of Online Games in Korea. Journal of Media
Economics 25, 244-260. https://doi.org/10.1080/08997764.2012.729546

Yung, C., 2019. Entrepreneurial manipulation with staged financing. Journal of
Banking & Finance 100, 273-282. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.06.016

Zarei, H., Rasti-Barzoki, M., Moon, I., 2020. A Game Theoretic Approach to the
Selection, Mentorship, and Investment Decisions of Start-Up Accelerators. IEEE
Transactions on Engineering Management 1-16.
https://doi.org/10.1109/TEM.2020.2974532

Zhang, J., 2011. The advantage of experienced start-up founders in venture capital
acquisition: evidence from serial entrepreneurs. Small Business Economics 36, 187—
208. https://doi.org/10.1007/s11187-009-9216-4

Zhang, J., Wong, P.K., Ho, Y.P., 2016. Ethnic Enclave and Entrepreneurial Financing:
Asian Venture Capitalists in Silicon Valley. Strategic Entrepreneurship Journal 10,
318-335. https://doi.org/10.1002/sej.1230

Zheng, Y., Liu, J., George, G., 2010. The dynamic impact of innovative capability and
inter-firm network on firm valuation: A longitudinal study of biotechnology start-ups.
Journal of Business Venturing 25, 593-6009.
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2009.02.001

Zider, B., 1998. How venture capital works. Harvard Business Review 76, 131-139.

Oceftovani, ro¢. 14, &. 2, 2021



M. Novak: Prehled tri smeru vyzkumu, jak posoudit budouct uspéch IT start-upu v rané fazi vyvoje

Piehled tii sméri vyzkumu, jak posoudit budouci uspéch IT start-upu
v rané fazi vyvoje
Michal Novak

ABSTRAKT

Tento clanek systematicky uspofadal roztiisténou literaturu do uceleného piehledu
a poskytuje kompaktni informace o kvalitativnich kritériich zaméfenych na budouci uspéch
IT start-upu v rané fazi vyvoje. Méfitkem uspéchu je piijeti vyznamné¢ VC investice. Tyto
informace mohou odhadci nebo analytici zohlednit pifi sestavovani finan¢niho planu
(investi¢niho modelu). Z reserse literatury vyplynuly tfi sméry vyzkumu v oblasti ocenovani
start upl. SouCasnd ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vetejného kapitalu, jakymz jsou zralé¢ spolecnosti, zatimco se na ocenovani rizikového
kapitalu nahlizi jako na téma zahalené tajemstvim a Cernou magii. Prvni smér rozviji
a prohlubuje metody ocenovani vetejného kapitdlu. Druhy a tfeti smér rozviji oblast
ocenovani rizikového kapitalu (tj. VC investic) a hleda souvislost mezi piijetim VC investice
a samotnymi faktory, které vedly k pfijeti VC investice. Ziskani VC investice v druhém sméru
ptedstavuje kritérium Uspéchu, zatimco tfeti smér analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se
v uspesnych start upech.

Kli¢ova slova: Start-up; Venture Capital; Rizikovy kapital; Ocetiovani; Usp&ch.

Literature overview of three directions of research to assess the future
success of an IT start-up at the early-stage phase

ABSTRACT

This article systematically organized the fragmented literature into a comprehensive overview
and provides compact information on qualitative criteria aimed at the future success of an IT
start-up at an early stage phase. The capital infusion in the form of substantial VC investment
is a gauge of success. The qualitative criteria may be considered by valuers or analysts when
drawing up a financial plan (investment model). Three directions of research on start-up
valuation emerged from the literature overview. Current valuation practice has sophisticated
methods of public equity valuation, which mature companies are, while private equity
valuation is cloaked in mystery and black magic. The first direction develops and deepens
methods of public equity valuation. The second and third directions develop the field of
private equity valuation (i.e., VC investments) and look for a link between the acquisition of a
substantial VC investment and the factors themselves that lead to the acquisition of the VC
investment. The second direction defines obtaining a VC investment as a success criterion,
while the third direction analyses the individual factors present in successful start-ups.

Key words: Start-up; Venture Capital; Valuation; Success.
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