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

Pavla Maiikovd — Andrej Téth™

1. Uvod

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

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

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

Napt. v publikaci Matik a kol, 2018 jsme tak ukazali, Ze jedinym metodicky spravnym
postupem je sladéni kapitalové struktury v diskontni mife se strukturou plynouci z hodnoty
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i kdyz lze postupovat i analyticky (viz Matik-Matikova, 2016a a 2016b).

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

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

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

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

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

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

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

2. Pouzita data a metodicky postup analyzy

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

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

vyroba papiru a vyrobkl z papiru,

vyroba chemikalii a chemickych produkti,
vyroba elektrické energie,

vyroba stroju a zafizeni,

vyroba farmaceutickych produkti,
Stavebnictvi.

S A

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

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

1. Polsko,
2. Némecko,
3. Francie,

4. Velk4 Britanie.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Trzni kapitalizace

Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu = (2

Trzni kapit. + aroceny CK

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

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

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

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

3.1 Cesko (vyroba papiru a vyrobki z papiru)

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

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

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

Obr. 2: Ugetni struktura zpoplatnéného kapitalu, CR, NACE 17
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

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

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

Oproti tomu po vynechani neuro¢eného ciziho kapitalu na obr. 2 je zcela ziejmé,
7e Naprosta vétSina firem vyuziva vice nez 50 % vlastniho kapitalu na celkovém
zpoplatnéném kapitalu a z toho zcela jednozna¢né dominuje interval mezi 90 %

Ocenovani, roc. 14, ¢. 2, 2021



P. Maiikova — A. Toth: Odhad kapitdlové struktury pro vicely triniho ocernovani podniku v CR — 1. édst

a 100 % vlastniho kapitalu. Celkem 70 % ceskych neobchodovanych firem
pusobicich v tomto odvétvi vyuziva jenom vlastni kapital.

3.2 Polsko (vyroba papiru a vyrobki z papiru)

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

Obr. 3: Ug&etni struktura celkového kapitalu, Polsko, NACE 17
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Obr. 4: Ug&etni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 17
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Na dals$im grafu zndzornime konkrétni rozlozeni podilt vlastniho kapitdlu v ramci
sledovaného odvétvi v poslednim roce, tj. 2018. V tomto grafu budeme vynaset zvIast’ strukturu
pro neobchodované spolecnosti a zvlast pro obchodované. Do tohoto grafu uz nebudeme
vynaset podniky se zdpornym vlastnim kapitadlem. Tento typ grafu bude tedy vzdy obsahovat
0 néco méné firem nez grafy sloupcové s intervaly podili VK.

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

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

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

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

3.3 Némecko (vyroba papiru a vyrobkii z papiru)

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

Nicméné pokud ve vypoétu a posuzovani kapitalové struktury budeme vychazet
z tiro&eného ciziho kapitalu, tak dosp&jeme k obdobnému vysledku jako tomu bylo v Cesku,
a to, ze nejobsazenéjsi skupina jsou firmy s 90 % az 100 % vlastniho kapitalu. V roce 2018
mélo 36 % firem vétsi nez 90—ti procentni podil vlastniho kapitalu v kapitalové struktute.
Zbytek spolecnosti byl do ostatnich intervalli rozprostien rovnomérné. | v tomto grafu je ale
patrné, ze pocty firem v téchto intervalech s niz§im podilem vlastniho kapitdlu jsou o néco
vyrazn&jsi nez v jinych zemich (obr. 7).
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Obr. 6: U&etni struktura celkového kapitalu, Némecko, NACE 17
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Obr. 7: U&etni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 17

Némecko - vyroba papiru a vyrobkd z papiru
(obchodované a neobchodované spol.)
VK/(VK+Uroceny CK) v iéetnich hodnotach
400
300
200

Pocet firem

(-e2; (0; (0,1; (0,2; (0,3; (0,4; (0,5; (0,6; (0,7; (0,8; (0,9; (1;0=>
o> 01> 072> 03> 04> 05> 06> 07> 08 09> 1>

VK/(VK + droceny CK) v Ucetnich hodnotéch

o

Pocet r. 2014 Pocetr.2015 mPocletr.2016 M Pocetr.2017 M Pocetr.2018

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

V odvétvi vyroby papiru byly v Némecku dvé obchodované akciové spolecnosti. Je to
sice stale malo, nicméné na obr. 8 jiZ mizeme vynést podrobnéjsi rozloZeni Gcetni struktury
V poslednim roce pro obé& skupiny firem, tj. obchodované i neobchodované. Spolec¢nosti v kazdé
skuping jsou sefazené podle velikosti podilu VK a do grafu jsou zaneseny hodnoty pro kazdou
jednotlivou firmou. Nad grafem jsou nadepsana potadova Cisla pro obchodované firmy (Cerna
kiivka), pod grafem jsou potadova ¢isla neobchodovanych firem (Seda kiivka). Z popist téchto
dvou os je také orientacné vidét, kolik firem v kazdé skupin€ v daném piipadé bylo.
Pfipominame, Ze v tomto grafu jiZ nejsou firmy s nulovym nebo zapornym VK.

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

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

3.4 Francie (vyroba papiru a vyrobku z papiru)

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

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

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

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

3.5 Velka Britanie (vyroba papiru a vyrobkii z papiru)

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

V této zemi byly 4 obchodované spolecnosti (obr. 12). Jejich zadluzenost v ucetnich
hodnotach se v roce 2018 pohybovala okolo 40 % (v dfivéjsich letech to bylo méné, cca 30 %).
OvSem vyrazna vétSina (63 %) neobchodovanych spolecnosti pracuje pouze s vlastnim
kapitalem. Zbyvajicich 37 % je pak rovnomérné rozlozeno mezi 0 % az 100 % vlastniho
kapitalu.
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Obr. 11: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Velka Britanie, NACE 17
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Obr. 12: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 17
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Podil vlastniho kapitalu u téchto firem V trznich hodnotach se nejcastéji pohyboval
mezi 75 % az 95 %.
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3.6 TrZzni struktura obchodovanych spole¢nosti za v§echny zemé

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

Obr. 13: Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 17
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U tohoto odvétvi vétSina obchodovanych firem vyuZziva vlastni kapital mezi 50 %
az 100 % meéteno trznimi hodnotami.

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

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

Zaroven je patrné, ze trzni hodnoty se samoziejmé u vétSiny firem 1isi od jejich u€etnich
hodnot, jednotlivé firmy maji trzni podil VK ¢asto nezanedbatelné vyssi nebo naopak nizsi nez
ucetni podil VK, ale za soubor podniki uvedeny v grafu jako celek nejsou proporce mezi tcetni
a trzni strukturu natolik fadove odlisné, abychom nemohli vyvozovat obecné zavéry z ucetnich
struktur, jak jsme to dé€lali v pfedchozim textu. Znovu ale zdiraziujeme, ze tim v zadném
pfipad¢ nelze fici, ze u jednotlivé firmy je trzni a ucetni hodnota totéz.
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Obr. 14: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, NACE 17
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4. Vyroba chemikalii a chemickych produkti (NACE 20)

4.1 Cesko (vyroba chemikalii a chemickych produktii)

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

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

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

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

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

Obr. 18: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Polsko,
NACE 20
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.3 Némecko (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

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

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

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

Obr. 20: RozlozZeni ticetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 20
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Podil vlastniho kapitdlu V trZznich hodnotich u obchodovanych spole¢nosti

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

Némecko - Vyroba chemikalii a chemickych produkt(
(obchodované spol.)
VK/(VK+uroceny CK), rok 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.4 Francie (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

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

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

Obr. 24: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Francie, NACE 20

Francie - Vyroba chemikalii a chemickych produkt(
(obchodované spol.)
VK/(VK+Uroceny CK), rok 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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4.5 Velka Britanie (vyroba chemikalii a chemickych produkti)

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

Obr. 25: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britanie, NACE 20

Velka Britanie - Vyroba chemikalii a chemickych produktt
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Obr. 26: RozloZeni icetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 20

RozloZeni vyse zadluzeni
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Pokud jde o podil vlastniho kapitdlu V trznich hodnotich u obchodovanych
spolecnosti, kromé jiz zminénych 6 spoleénosti s nulovym zadluZenim se u ostatnich firem
pohyboval pomérné rovnomérné v Sirokém pasmu cca 50 % az 100 % vlastniho kapitalu.

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

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

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

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

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

Vyroba chemikalii a chemickych produkt(
(obchodované spol. ve vsech zkoumanych zemich)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

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

5. Vyroba elektrické energie (NACE 3511)

5.1 Cesko (vyroba elektrické energie)

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

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

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

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

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

5.2 Polsko (vyroba elektrické energie)

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

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

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

U neobchodovanych firem az 80 % téchto firem vyuzivalo v roce 2018 jenom vlastni
kapital (viz obr. 32).
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Obr. 31: Ucetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 3511
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Obr. 32: RozloZeni Gcetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 3511
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

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

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

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

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

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

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

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

5.4 Francie (vyroba elektrické energie)

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

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

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

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

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

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

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

Obr. 37: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 3511
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Pét ze 7 obchodovanych spolecnosti v tomto odvétvi vyuziva ke své ¢innosti vice nez
70 % vlastniho kapitalu, vSechny ale urcité zadluzeni maji (obr. 38). U neobchodovanych firem
je vSak mozné pozorovat velmi vyraznou preferenci drzeni nulového podilu tro¢eného ciziho
kapitalu. Vyhradné s vlastnim kapitadlem pracuje az 64 % neobchodovanych spolecnosti z téch,
které maji kladny vlastni kapital.

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

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

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

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

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

Obr. 40: TrZzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 3511

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

6. Zavéry

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v

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

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

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

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

Pavla Marikova — Andrej Toth

ABSTRAKT

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

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

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

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

ABSTRACT

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

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

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

JEL classification: G32
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