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

Ocefiovén, rog. 14, &. 2, 2021



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

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)
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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)

Rizikové prirazky v CAPM
90
80
70 64
60
50
40 34
30
20
10 5 1

77

17

Rizikova Za velikost  Specifické riziko  Za likviditu Odvétvova Dluhopisova
pfirazka zemé prirazka prémie

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
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