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Uvod

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

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

Metody stanoveni nCK

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

e 7 n¢j bude vypocten efektivni trok,

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

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

Hlavni vyhody:

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

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

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

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

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

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

Priumérné urokové sazby MPO

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

Pro vypocet primérnych nCK pouzivd MPO nasledujici vzorec:

Y-, nakladové Groky;

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

n - vyjadiuje celkovy pocet spole¢nosti ve vzorku.

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

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

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

Priumérné urokové sazby CNB

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

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

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

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

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

2004 — soucasnost X X

1993 - 2003 X

Zdroj: (CNB, 2019b) , vlastni upravy

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Metoda ratingové analogie firmy — defaultni studie

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

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

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

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

n

1 n 1 (4)

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

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

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

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

e pouzitim kumulované pravdépodobnosti uvéroveho selhani.

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

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

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

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

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

Metoda ratingové analogie firmy — spready dluhopist

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

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

+ rozdil v o¢ekdvané dlouhodobé inflaci

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

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

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

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

Metoda syntetického ratingu s urokovym krytim

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

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

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

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

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

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

Metoda z databaze Amadeus s urokovym krytim

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

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

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

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

Porovnani jednotlivych metod

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

vvvvvv

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

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

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

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

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

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

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

Zdroj: vlastni Gprava

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

Aplikace vybranych metod

Protoze informace o nové poskytnutych uvérech a subjektech, které je obdrzely,
nejsou hromadné dostupné, provedu tuto analyzu pouze u dvou vybranych spolecnosti na
zaklad¢ udaji zvetejnénych ve Sbirce listin. Budu porovnavat vysi urokové sazby, kterou

Ocenovani, ro¢. 12, ¢. 3, 2019



L. Rudolfova: Ndklady ciziho kapitdlu v krdatkém obdobi — metody odhadu

uvedené spolecnosti v dany rok obdrzely nebo ktera ma plovouci charakter s teoretickym
vypoctem nCK podle modelu trokového kryti Damodarana, podle regresni rovnice ziskané
v piedchozich &astech této prace a podle metod MPO a CNB. Aktualni urokova mira nemiize
byt kviili nedostatku informaci vypoctena jako efektivni tirokova mira na principu vnitfniho
vynosového procenta tak, jak to doporucuje Maiikova a Maiik (2008, s.75), ale bude
vychazet pouze z urokovych sazeb jednotlivych urocenych dluh.

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

Piiklad ¢. 1

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

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

31. 12.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5 4,50% 4,50 151 458

6 4% 4,00 9011

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

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

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

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

Tab. 5: Odhad nCK pomoci regresni rovnice

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

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

Tab. 6: Odhad nCK pomoci modelu urokového kryti Damodarana

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

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

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

Tab. 7: Odhad nCK metodou MPO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Shrnuti vysledk odhadii pro kratké obdobi

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

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

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

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

1.) Spoleénost ¢erpd uveér, ktery byl

Jednoduché metody

1 1
' Aktudlni fize hospoddfského cyklu a pfijat nedévno Meotda \ 1
: vySe zakladnich drokvoych sazeb jsou Ano > 2.) Planovand finanéni struktura pro 1. fazi se spluje aktudlnich :
| udritelné po dobu prvni faze od aktualniho stavu wrazné neliéi I drokowych | 1
' 3.) Uvér mé dobu splatnosti pokryvajici sazeb '
1 r\iﬁ‘ celou délku 1. faze !

1
J i

1
| Podnik nenf na éeské 1
! Metoda Nenf poméry extrémni co do T——Ano !
1 Amadeus R !
1 velikosti (aktiv i trieb) Nespliiuje |
2 1
' I e I
1 1
: v l
h Metoda Zarazeni CR do 1
! ratingové |« Nelisi ratingovych stupfili podle v . :
i ‘gnalogie zemg hlavnich agentur se Podnik plisobi ve pahT:::lf:r::;ni a !

1 - " .
1 CDS spready MyroTnEinelne R odvéEvr, Ne—+ strategické analyzy — Ne—»{ Metoda CNB) !
1 Nesplfiuje ) které je béiné (plsobi . !
! zemi v espinuj o oznadit jako 1
) _ Y ! v ném vice podnikd) . . 1
, jednotlivych 4—‘ Splfiuje mimofadny 1
1 skupinach se Nesnlfiuie Ano :
' pFiliE neligi  CoPInUE v Y i
i 1
: rf(;R & r:‘l’JSA c:_dpovhsla']: Finanéni ukazatele 1
! = :".E“ ;;ra 'f‘g"f"c_gi podniku se pfilié neli&i Nelig Metoda MPQ) |
! etod P - stupfidi (vy33i rating = ni d priméru odvetyi .
a ratingo ) od priiméru odvéty !
| lanalogie - defaultni Ligi i
! studie spliiuje '
v

1 1
Hodnoty drokového kryti 1
: neh;ry v |:|u:|s|et:|niz:hyrt sl '
! etoda ratingo ) ratingové | !
1 i znamych letech extrémni . . 1
1 | analogie spreadd Jsou (vysoko nad rating Aaa Nejsou '
[ dluhopisdi o s drokového | !
1 nebo naopak spekulativni kryti :
' ratingoveé stupfie) |
1
| |
1 1
1 1
1 1
1 1

SloZit&j3i metody

Zdroj: vlastni zpracovani

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

Lucie Rudolfova

ABSTRAKT

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

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

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

ABSTRACT

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

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