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1. Uvod

V Ceské znalecké praxi se nékdy objevuje nazor, ze v jednotlivych odvétvich existuje
urcité obvyklé zadluzeni v trznich hodnotich (né€kdy oznacované dokonce jako optimalni
zadluZeni), které by pak mélo byt pouzivano pii trznim ocefiovani podniku® v ramci diskontni
miry pro vypocet vynosové hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze je problém ptebirat trzni kapitalové
struktury piimo z ceského prostiedi, byva zvykem piebirat trzni kapitadlové struktury
spole¢nosti obchodovanych na zahrani¢nich kapitalovych trzich. Takovato kapitalova struktura
byva v praxi i v odborné literatufe oznaCovana jako cilova struktura a postup je zalozen na
myslence, ze hypoteticky kupujici by po koupi ocenovaného ¢eského podniku tento podnik
zadluzil pravé na aroven dané cilové struktury.

Nase analyza se snazi ovéfit, do jaké miry je tato mysSlenkova konstrukce opravnéna.
V prvni ¢asti tohoto ¢lanku (Matikova-Toth, 2021) jsme predstavili prvni ¢ast vysledki analyzy
zpracované v ramci diplomové prace A. Tétha (2021). V tomto pokracovani predlozime druhou
¢ast vysledkd.

Cil ¢lanku zistava stejny jako v prvni Casti, tj. S vyuzitim databaze financnich dat
zjistit, do jaké miry je vhodné piebirat primérné zadluZeni spolecnosti obchodovanych na
zahrani¢nich kapitalovych trzich pro ocefiovani podnikii ptisobicich v Ceské republice, které
jsou navic ve vétsing piipadi neobchodované.

Stejné jako v prvni ¢asti budeme ptitom hledat odpovédi na tyto dil¢i otazky:

e Do jaké miry pouZivaji v zemich s rozvinut&Sim kapitdlovym trhem obdobné
zadluZeni obchodované a neobchodované spole€nosti méfeno tcetnimi hodnotami?

e Do jaké miry vykazuje ve sledovanych odvétvich trzni struktura kapitalu obvyklé
hodnoty? Ptedpokladat, 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 podnik méfeno ucetnimi hodnotami?

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a G&etnictvi VSE Praha, ktery

je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040. Podkladem k ¢lanku je diplomova prace Ing.
Andreje Totha, vedena doc. Pavlou Maiikovou, obhdjena na Katedfe financi a ocefiovani podniku VSE Praha
v ¢ervnu 2021
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Pouzita data a metodicky postup analyzy byly popsany v prvni ¢asti ¢lanku
(Matikova-Toth, 2021). Nyni pro ptehlednost piipometnime jen hlavni informace:

a) Zdrojem dat byla databaze Amadeus (Bureau van Dijk), vybér podnikd byl omezen vzdy
jen zvolenou zemi, odvétvim a existenci financnich tidajii za rok 2018. Jind omezeni véetné
velikosti podniki nastavena nebyla.

b) Bylo zkoumano pétileté obdobi zahrnujici roky 2014 az 2018.

¢) Do analyzy byla zahrnuta Ceskd republika a dale &tyfi evropské zemé s vét§imi
kapitalovymi trhy: Polsko, Némecko, Francie, Velka Britanie.

d) Kvypoctim jsou pouzity pomérové ukazatele pracujici se strukturou zpoplatnéného
kapitalu tak, jak je pouZivana pfi vynosovém ocenéni. Vzhledem k tomu, Ze vétSina eskych
spoleCnosti je neobchodovanych, a nemizeme tedy provadét srovnani pfimo s trznimi
hodnotami zahrani¢nich firem, musime srovnani udélat trochu ,,oklikou” pies ucetni
struktury. Pracujeme tedy se dvéma ukazateli, i¢etnim a trznim, a to vzdy ve tvaru podilu
vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu celkem:

. VK
Ucetni strukt latnéného kapitalu = 1
Cetni struktura zpoplatnéného kapitalu VK T troteny CK 1)
kde: VK — vlastni kapital, tj. polozka Shareholders funds,
uroeny CK — explicitn¢ urocCeny cizi kapital, a to soucet polozek

Long term debt a Loans.

Tesnf strukt latnéného kapitl Trzni kapitalizace @
rzni struktura zpoplatnéného kapitalu =
pop P Trzni kapit. + aroceny CK

V prvni ¢asti €lanku jsme uvedli vysledky za tfi odvétvi: Vyroba papiru a vyrobki
z papiru (NACE 17), Vyroba chemikalii a chemickych produkti (NACE 20) a Vyroba
elektrické energie (NACE 3511).

V druhé éasti ¢lanku nyni ukaZzeme vysledky za zbyvajici tii odvétvi: Vyroba strojii a
zafizeni (NACE 28), Vyroba farmaceutickych produkti (NACE 21) a Stavebnictvi (NACE 41).

V ramci téchto tii odvétvi usporddame vysledky stejnym zpisobem jako Vv prvni ¢asti:

1. Vramci kazdé zkoumané zemé nejprve uvedeme rozlozeni hodnot ucetni zpoplatnéné
struktury kapitalu v souboru v§ech podnika v daném odvétvi a zemi. Tento graf uvedeme i
pro CR, kterou zaradime vzdy jako prvni.

2. U ostatnich zemi s vétSimi kapitalovymi trhy pak udélame porovnani ucetni zpoplatnéné
struktury kapitalu u obchodovanych a neobchodovanych podniki. Smyslem tohoto
porovnani je zjistit, zda existuji vyznamnégj$i rozdily mezi Ucetni zadluZenosti u
obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti, ¢i nikoli.

3. U obchodovanych spole¢nosti pak ud€lame porovnani jejich trznich a ucetnich
kapitalovych struktur a zaroven uvedeme rozlozeni hodnot trznich kapitalovych struktur
s cilem zjistit, zda se v daném segmentu vyskytuji néjaké typické urovné kapitdlové
struktury, ¢i nikoli.

Na zéavér ¢lanku pak shrneme zjisténé vysledky a vyvodime z nich doporuceni pro
ocenovatele.
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2. Vyroba stroju a zatizeni (NACE 28)

2.1 Cesko (vyroba stroji a zafizeni)

V Cesku v odvétvi vyroby strojil a zafizeni vyuziva vétina firem trodeny cizi kapital
vV minimalni mife. Obrazky budou koncipovany stejnym zptisobem jako v 1. dile. Na obr. 1 jsou
hodnoty ucetniho podilu vlastniho kapitalu v souboru vSech firem setiidény do intervalti vzdy
po deseti procentnich bodech. V grafu je pak u kazdého decilu zobrazen pocet firem, jejichz
podil VK do daného decilu spada. V prvnim a poslednim intervalu u tohoto grafu se objevuji
firmy, které maji zdporny nebo nulovy vlastni kapital.

Podobné, jako jsme to vidé€li v 1. dile u ostatnich odvétvi a zemi, i zde mé naprosta
vétsina firem podil vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu mezi 90 % a 100 %. Firem,
Které¢ maji v ucetni kapitalové struktufe vyluéné vlastni kapital, je 70,5 % a téch, které maji
uroceny cizi kapital do 10 % v kapitalové struktufte, je 77 %.

Obr. 1: U&etni struktura zpoplatnéného kapitilu, Cesko, NACE 28

Cesko - Vyroba stroji a zafizeni
(obchodované a neobchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.2 Polsko (vyroba stroju a zafizeni)

V Polsku, v odvétvi vyroby stroju a zafizeni také vyuziva vétSina firem aroceny cizi
kapital v minimalni mife (viz obr. 2). Firem, které maji v ucetni kapitalové struktuie vyhradné
vlastni kapital, je 60 % z celkového pocétu vSech spolecnosti a téch, které maji aroceny cizi
kapital do 10 % v kapitalové struktufe, je 68 %. Zakladni charakteristika je tedy velmi podobna
jako v CR, i kdyz CR vykazuje jesté o néco vétsi piiklon k vyuzivani vlastniho kapitalu.
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Obr. 2: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 28
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V Polsku piisobilo v roce 2018 v tomto odvétvi 10 obchodovanych spole¢nosti, které
mely nezéporny vlastni kapitdl. Mizeme tedy sestavit dalsi typ grafu, kde porovname ucetni
strukturu zpoplatnéného kapitalu u spole¢nosti obchodovanych oproti neobchodovanym (obr.
3). V tomto grafu jiz nejsou zachyceny firmy se zapornym vlastnim kapitalem.

Na obr. 3 jsou jiz zachyceny pouze firmy s kladnym vlastnim kapitalem. VSechny
obchodované spole€nosti maji zkoumany podil vlastniho kapitdlu na celkovém Uro¢eném
kapitalu vyssi nez 0,6 a tento podil u poloviny z nich ¢ini alespoii 0,95. U tiech spolecnosti je
vySe zadluZeni nulova. V ptedchozich zkoumanych obdobich bylo rozloZeni vyse zadluzeni
obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018. U neobchodovanych podnikd vyuziva
k financovani podnikatelské ¢innosti vyhradné VK piiblizné 65 % z firem s kladnym VK.

Obr. 3: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 28
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Tteti typ grafu (obr. 4) pak porovnava u jednotlivych obchodovanych spolecnosti jejich
ucetni a trzni podil vlastniho kapitalu na kapitalu zpoplatnéném. Spole¢nosti jsou v tomto grafu
setazeny podle velikosti trzniho podilu VK (tmavsi kiivka). Tmavsi kiivka u tohoto grafu bude
tedy vzdy rostouci, zatimco svétlejsi kiivka ukazuje u dané firmy ucetni podil VK a predstavuje
zde jen doplitkovou informaci.

Obchodované spolecnosti u tohoto odvétvi maji podil vlastniho kapitalu Vv trznich
hodnotach v pomérné Sirokém pasmu mezi 36 % az 100 %. VEtsi cast firem ma ale i v trznich
hodnotach zadluzeni pomérné malé, a to mezi 88 % az 100 % vlastniho kapitalu.

Obr. 4: RozlozZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Polsko,
NACE 28

Polsko - Vyroba strojl a zafizeni
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2.3 Némecko (Vyroba stroju a zarizeni)

Také v Némecku v odvétvi vyroby strojii a zafizeni vyuziva vétSina firem uroceny cizi
kapital v minimalni mife, i kdyZ se opét potvrzuje jev, ktery jsme pozorovali jiz v 1. ¢asti
¢lanku, a to Ze némecké firmy se zadluZuji o néco vice nez firmy z ostatnich zkoumanych
zemich. Firem, které maji v ucetni kapitalové struktuie vylucné vlastni kapital, je u tohoto
odvétvi 27 % a téch, které maji tiroeny cizi kapital do 10 % v kapitalové struktute, je 40 %.
Ostatni intervaly jsou zastoupeny témét rovnomerné (obr. 5).

Némecko reprezentuje v odvétvi vyroby stroju a zatizeni 20 obchodovanych firem (obr.
6). Polovina z nich vyuziva vlastni kapital ve vysi vétsi nez 86 % a 6 spolecnosti ve vysi vetsi
nez 96 %. Druha polovina obchodovanych firem pracuje s podilem vlastniho kapitalu od 40 %
do 80 %. Z neobchodovanych firem pracuje jen s vlastnim kapitalem 21 % firem a vice nez
90 % vlastniho kapitalu v Gcetni zpoplatnéné struktute kapitalu ma az 40 % firem. U toto
némeckého odvétvi je tedy patrné, Ze na rozdil od vétSiny ostatnich odvétvi a zemi zde
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obchodované firmy nevyuZivaji vice uro¢eného ciziho kapitdlu neZ spolecnosti
neobchodovang, alespont méteno ucetnimi hodnotami.

Obr. 5: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 28
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Obr. 6: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 28
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Pokud se podivame na podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach u obchodovanych
spole€nosti (obr. 7), vychazi rozpéti velmi Siroké, 11 % az 100 % vlastniho kapitalu. Rozlozeni
hodnot je pfitom zna¢né rovnomeérné, i kdyz i zde ma nejvétsi skupina firem trzni podil
vlastniho kapitalu mezi 90 % a 100 %.

Obr. 7: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Némecko,
NACE 28

Némecko - Vyroba strojli a zafizeni
(obchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.4 Francie (vyroba stroji a zafizeni)

Také ve Francii v odvétvi vyroby stroji a zatizeni vyuZziva vétSina firem Groceny cizi
kapital v minimalni mife. Firem, které maji v ucetni kapitalové struktufe vyhradné vlastni
kapital, je 18 % a téch, které maji uroceny cizi kapital do 10 %, je 53,5 %. Z obr. 8 je ale patrné
urcité specifikum oproti ostatnim zemim, a to postupné stoupajici preference intervall

s vy§$imi podily vlastniho kapitalu. U ostatnich zemi byvaji ostatni intervaly s podilem VK pod
90 % vétsinou obsazeny témet rovnomerne.

Francie ma v odvétvi vyroby stroji a zafizeni 15 zastupiteld obchodovanych
spolecnosti. Z obr. 9 je vidét, Ze 8 spoleCnosti vyuziva cizi GroCeny kapital z 20 % az 40 %
a dalsich 7 méa ve své kapitalové struktutre zastoupeni ciziho kapitalu mensi nez 20 %. Obvyklé
zadluzeni u firem v tomto odvétvi tedy nebude vyssi nez 40 %. V predchozich zkoumanych
obdobich bylo rozloZeni vySe zadluZeni obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018.

Obdobné i u 87 % neobchodovanych firem v tomto odvétvi nemiva podle grafu z roku
2018, ale ani podle ptedchozich zkoumanych obdobi, zadluzeni vyssi nez 40 % a vice nez
polovina (53,5 %) neobchodovanych firem nema zadluzeni vyssi nez 10 % (obr. 9).

Na rozdil od Némecka, ve Franci uz je patrnéjsi o trochu vétsi zadluzovani
obchodovanych spolecnosti oproti neobchodovanym, meéfeno ucetnimi hodnotami
zpoplatnéného kapitalu.
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Obr. 8: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 28
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Obr.9: RozloZeni Gcetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 28
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Na obr. 10 je ale vidét, Ze ve Francii je v odvétvi vyroby stroji a zafizeni situace
s rozlozenim podilu VK Vv trznich hodnotach vyrazné jina, nez tomu bylo v Némecku, kde
pasmo zadluzeni bylo vyznamné Siroké. Zde ma naprosta vétSina firem v roce 2018 podil VK
v rozméni 0od 76 % do 100 %. V ptedchozich letech byla situace podobna. Jde tedy o relativné
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uzsi pasmo, které ale predstavuje pomérné€ nizké zadluzeni. Zadluzeni v trznich hodnotach zde
vychézi u vétsiny firem vyssi nez v Gcetnich hodnotéch.

Obr. 10: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Francie, NACE 28

Francie - Vyroba stroji a zafizeni
(obchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.5 Velka Britanie (vVyroba stroju a zafizeni)

Ve Velké Britanii se opét, jako v odvétvi z 1. €asti ¢lanku, projevuje velmi mala
tendence k zadluzovani. V tomto odvétvi firem, které maji v ietni kapitalové struktute vyluéné
vlastni kapital, je 60 % a téch, které maji Groceny cizi kapital do 10 %, je 71 % (viz obr. 11).

Z obr. 12 pak vidime, ze ve Velké Britanii, podobn¢ jako tomu bylo ve Francii, rozlozeni
hodnot zadluZeni na grafu u obchodovanych spolecnosti nepiekracuje hranici zadluzeni 40 %
ciziho uroceného kapitalu. Zadluzeni u 4 z 12 obchodovanych spole¢nosti se pohybuje mezi
20 % az 40 % a 6 spolecnosti ma zadluzeni mensi nez 20 %. V piedchozich zkoumanych
obdobich bylo rozloZeni vyse zadluZeni obchodovanych firem na grafu podobné roku 2018.

Neobchodované firmy, tak jako v fadé jinych zemich a odvétvich, preferuji minimalni
zadluzeni. Setkavame se opét s vysokym podilem neobchodovanych spolecnosti, které
hospodaii vyhradné s vlastnim kapitalem. V tomto piipadé se jednalo o 60 % neobchodovanych
spole¢nosti.
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Obr. 11: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britanie, NACE 28

Velka Britanie - Vyroba strojl a zatizeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 12: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 28
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Jednotlivé neobchodované podniky

== Neobchodované podniky e Obchodované podniky

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 13 je vidét, ze u obchodovanych firem plsobicich v tomto odvétvi ve Velké
Britanii Ize najit urCité pasmo obvyklé zadluzenosti v trznich hodnotach. Jak jsme to ale vidéli
jiz dfive, uz8i pasma jsou tam, kde byva typické nizké zadluZeni. V daném piipadé¢
v ptedchozich letech bylo toto pasmo zadluzeni od 0 do 30 % (tj. 70 % az 100 % VK). V roce
2018 pak méla ¢tvrtina obchodovanych firem podil ciziho uroceného kapitalu v trzni kapitalové
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struktufe vyss$i nez 40 %, a pasmo se tak rozsitilo na 45 % az 100 % vlastniho kapitalu.
Nicmén¢ vétsina firem ma stale podil VK nad 70 % jako v minulych letech.

Obr. 13: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

2.6 Trzni struktura obchodovanych spoleénosti za v§echny zemé

Nyni mizeme zobrazit trzni podily VK obchodovanych spole¢nosti za vSechny
sledované zemé¢ jednak v podobé¢ grafu s intervaly vyse podilu VK a pocty firem v jednotlivych
intervalech (obr. 14), jednak v podobé podrobného rozlozeni hodnot podilu VK v roce 2018

(obr. 15).
Obr. 14: Trzni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 28

Vyroba stroju a zafizeni
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Obr. 15: RozloZeni trzni a Gcetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 28

Vyroba strojli a zafizeni
(obchodované spol. ve vSech zkoumanych zemich)

1,2

0,8
0,6

0,4

VK/(VK + uroceny CK)

0,2

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 2527 29 31 33 3537 39 41 43 45 47 49 51 53 55
Jednotlivé podniky

e \/K/(VK+Uroceny CK) (v Ucetnich hodnotach) em=\/K/(VK+Uroceny CK) (v trznich hodnotach)

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Z grafii je patrné, Ze celkové rozlozeni podilu vlastniho kapitalu v trZznich hodnotéch je
zna¢né, od 11 % do 100 % VK. Nicméné nejvétsi skupina firem v odvétvi vyroby stroji a

zatizeni ma podil VK mezi 90 % a 100 % a druhy viditelné nejobsazené;jsi je hned sousedni
interval s podilem VK mezi 80 % a 90 %.

3. Vyroba farmaceutickych produkta (NACE 21)

3.1 Cesko (vyroba farmaceutickych produkti)

V Cesku v odvétvi vyroby farmaceutickych produkti je situace stejna jako
Vv ptedchozich analyzovanych odvétvich, tedy ze v naprosté vétSin€ firem je uroCeny cizi kapital
vyuzivan jen v minimalni mife (viz obr. 16). Dvé tietiny vSech analyzovanych firem, které se
zamé&fuji na vyrobu farmaceutickych produktii v Cesku, maji v udetni kapitalové struktufe
vyluéné vlastni kapital. Firem, které maji Gro¢eny cizi kapital do 10 % vSech trocenych zdroji
financovani, je 79 %.
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Obr. 16: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Cesko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

3.2 Polsko (vyroba farmaceutickych produktii)

Situace v Polsku v tomto odvétvi je situace velmi podobna jako v CR. I zde dvé tetiny
firem maji v Gcetni kapitalové struktute vyluéné vlastni kapital.

Obr. 17: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 21

Polsko - Vyroba farmaceutickych produktt
(obchodované a neobchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

V Polsku pasobi v odvétvi vyroby farmaceutickych produktii 4 obchodované
spole¢nosti (obr. 18). Dvé z nich financuji svoji podnikatelskou ¢innost ze 100 % vlastnim
kapitalem, zatimco mira zadluzeni dalSich dvou spole¢nosti je jen 12 % a 14 %. V piedchozich
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zkoumanych obdobich bylo rozlozeni vyse zadluzeni obchodovanych firem na grafu podobné
jako v roce 2018.

U neobchodovanych firem je opét mozné vidét preferenci vyuzivani 100 % vlastniho
kapitalu. S nulovou zadluzenosti hospodaii 72 % neobchodovanych spole¢nosti.

Obr. 18: RozloZeni uéetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 21

Rozlozeni vyse zadluzeni
(zpoplatnéna struktura kapitalu v ucetnich hodnotach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Na obr. 19 muZzeme pozorovat velmi podobné trzni a ucetni kapitalové struktury
polskych obchodovanych firem vtomto odvétvi vroce 2018. V ostatnich sledovanych
obdobich byla situace obdobna. Zadluzeni je malé, ale jen ze 4 firem je tézké délat zavéry.

Obr. 19: ReozloZeni trZzni a ucetni struktury zpopl. kapitalu v r. 2018, Polsko, NACE 21

Polsko - Vyroba farmaceutickych produktt
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.3 Némecko (vyroba farmaceutickych produktii)

ey e

V tomto odvétvi je ve vétSing firem uroceny cizi kapitdl vyuzivan jen v minimalni mife. Zaroven
ale Némecko i v odvétvi farmaceutické vyroby vykazuje mirné vyssi zadluzenost neZ ostatni
zemé. Ze vSech analyzovanych firem v tomto odvétvi v Némecku 38 % vyuziva vyhradné
vlastni kapital. Firem, které¢ maji Groc¢eny cizi kapitdl do 10 % vSech zpoplatnénych zdroji
financovani, je az 54 %.

Obr. 20: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Némecko, NACE 21

Némecko - Vyroba farmaceutickych produktd
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Z obr. 21 je vidét, Ze vtomto odvétvi uz je vidét rozdil mezi obchodovanymi a
neobchodovanymi spole¢nostmi. Obchodované spolecnosti vyuzivaji cizi kapital vice nez
neobchodované, zatimco u odvétvi vyroby strojii v Némecku tento rozdil viditelny nebyl.

Nicméné obchodované spole€nosti se déli na odlisné dvé skupiny. Jedna vyuziva cizi
kapital minimaln€ a ma ucetni podil VK mezi 90 % az 100 %, zatimco druha skupina spada do
pasma 45 % az 63 % VK.

Neobchodované spole¢nosti maji na jedné stran¢ mnohem Sir$i rozpéti hodnot
kapitalové struktury, ale jejich vyrazna Cast, konkrétné 38 % v roce 2018, vyuziva pouze vlastni
kapital.

Tyto charakteristiky byly obdobné 1 v dfivéjSich letech.
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Obr. 21: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Pokud se podivame na podil vlastniho kapitalu v trznich hodnotach u obchodovanych
spole¢nosti (obr. 22), vychazi podily VK o néco vyssi nez v ucetnich hodnotach. Vysledkem je
ale pomérné Siroké pasmo cca 50 % az 100 % vlastniho kapitalu S relativné rovnomérnym
rozlozenim.

Obr. 22: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Némecko, NACE 21

Némecko - Vyroba farmaceutickych produktd
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.4 Francie (vyroba farmaceutickych produktii)

Ve Francii ma v tomto sektoru vyluéné vlastni kapital cca 28 %. V intervalu 90 % az
100 % je pak cca 53 %, tedy vice nez polovina vSech firem v tomto odvétvi.

Obr. 23: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Francie, NACE 21

Francie - Vyroba farmaceutickych produktd
(obchodované a neobchodované spol.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Ve Francii pisobi v tomto odvétvi 8 obchodovanych spolecnosti (obr. 24), ze kterych
polovina nema zadluZeni vétsi nez 3 %. Na druhé stran¢€ 2 obchodované spole¢nosti hospodati
s mirou zadluzenosti kolem 50 % Vv ucetnich hodnotach.

Obr. 24: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Podily VK vV trznich hodnotach u zadluzenych firem vychazeji o néco vyss$i nez
Vv ucetnich hodnotach (viz obr. 25). P4smo hodnot je tak cca od 40 % do 100 % VK, nicméné

nejvyraznéjsi je zde skupina firem a nulovym nebo téméi nulovym zadluzenim.
Obr. 25: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,

Francie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

3.5 Velka Britanie (vyroba farmaceutickych produkti)

Velka Britanie se i vtomto odvétvi projevuje jako zna¢né konzervativni. Firem
se zadluzenim do 10 % je v tomto sektoru ekonomiky 71 % a zcela nezadluzenych firem je
63 %.

Obr. 26: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Jak ukazuje obr. 27, nulové zadluZeni vyuzivaji velmi vyrazné zejména neobchodované
spolecnosti, i kdyz 1 mezi obchodovanymi se také nachazi skupina nezadluzenych firem.
Obchodované spolecnosti ale pfece jen citelné vice vyuzivaji uro€eny cizi kapital nez
neobchodované.

Obr. 27: RozlozZeni icetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Jak patrno z obr. 28, trzni podil VK v roce 2018 je u vSech zadluzenych obchodovanych
firem vys$si nez ucetni. Vysledné rozpéti je tak mezi cca 74 % az 100 % VK. Median trznich
podili VK se béhem celého zkoumaného obdobi pohyboval kolem 90 %, zatimco median
ucetnich kapitalovych struktur se pohyboval kolem 70 %.

Obr. 28: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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3.6 Trzni struktura obchodovanych spolecnosti za v§echny zemé

U firem pusobicich ve vyrobé farmaceutickych produktt je pAsmo zkoumaného podilu
oproti jinym odvétvim uzsi, coz ale souvisi s tim, ze podil ciziho uro¢eného kapitalu v trzni
kapitalové struktute je u velké casti firem minimalni. Podil VK se v naprosté vétSing ptipada
pohybuje mezi 60 % az 100 %, ale nejvétsi ¢ast firem ma podil VK mezi 80 % az 100 %.

U vétSiny zadluzenych obchodovanych firem v tomto odvétvi je trzni podil VK pomérné
viditeln¢ vyssi nez ucetni podil (viz obr. 30).

Obr. 29: Trizni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 30: RozloZeni trZzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 21
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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4. Stavebnictvi (NACE 41)

4.1 Cesko (stavebnictvi)

V odvétvi stavebnictvi je v CR tendence k minimalnimu zadluZovani je§té vyrazngjsi
nez u predchozich odvétvi. Ze vSech analyzovanych firem, které piisobi ve stavebnictvi
v Cesku, ma 81 % v kapitalové struktufe vyhradné vlastni kapital. Firem, které maji iro¢eny
cizi kapital do 10 % vSech zpoplatnénych zdrojii financovani, je az 84 %.

Obr. 31:  Ugetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Cesko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.2 Polsko (stavebnictvi)

Tak jako tomu bylo u vyroby farmaceutickych produktt, i tady plati, Ze vice nez dvé
tretiny vSech firem maji v Gcetni kapitalové struktute vyhradné vlastni kapital.

Z obr. 33 je patrné, Ze nulové zadluzeni zcela jednoznacné preferuji neobchodované
firmy (68 %). V odvétvi stavebnictvi ptisobi v Polsku 29 obchodovanych firem, pfi¢emz
nejvyssi pocet firem s podobnou kapitalovou strukturou miizeme i v této skupin€ vidét
u nulového zadluzeni (7 firem). Zbyvajici firmy pak maji zadluzeni relativné rovnomérné ve

velmi Sirokém pasmu s podilem VK mezi 25 % az 100 %.

Porovnéni tcetnich a trznich podili VK u obchodovanych firem je pak na obr. 34.
U tohoto odvétvi maji nekteré firmy trzni podily vyssi nez Gcetni a jiné naopak. Ktivky jako
celek jsou tedy v grafu umistény obdobné. Rozlozeni trznich podild VK je tak opét velice Siroké
jako u ucetnich hodnot, a to konkrétné cca od 13 % do 100 % vlastniho kapitalu.
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Obr. 32: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitalu, Polsko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Obr. 33: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Polsko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Obr. 34: RozlozZeni trZzni a ucetni struktury zpopl. kapitalu v r. 2018, Polsko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.3 Némecko (stavebnictvi)

Ctvrtina viech zkoumanych firem, které ptisobi ve stavebnictvi v Némecku, maji
Vv kapitalové struktufe vyhradné vlastni kapital. Firem, které maji tiro¢eny cizi kapital do 10 %
je 34 %. Ostatni spole¢nosti jsou rozlozeny do jednotlivych intervall relativné rovnomérneé a
pétilety vyvoj kapitadlovych struktur se zpoplatnénym kapitdlem vyjddfenym v ucetnich
hodnotach ve stavebnictvi v Némecku nevykazuje vyrazné rozdily v jednotlivych letech.

Obr. 35: Ugetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Némecko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Obchodované spole¢nosti ale plisobi v tomto odvétvi v Némecku jen tfi (viz obr. 36).
Vsechny jsou pomérné znacné¢ zadluzené. Jejich podil VK v ucetnich hodnotach se pohybuje
velmi nizko, cca jen od 24 % do 47 %. U neobchodovanych firem je naopak vyrazna skupina
nezadluzenych firem (27 %). Ostatni neobchodované firmy maji rovhomérné rozlozeni podil
VK od 0 % az do 100 %.

Obr. 36: RozloZeni ticetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Némecko, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

Vv W

Na obr. 37 je vidét, ze trzni podily VK jsou vyssi nez ucetni. Rozpéti je ale znaéné, od
33 % az do 75 % vlastniho kapitalu.

Obr. 37: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpopl. kap. v r. 2018, Némecko, NACE 41

Némecko - stavebnictvi

(obchodované spol.), rok 2018
0,8

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3 /
0,2
0,1

VK/(VK + droceny CK)

1 2 3

Jednotlivé podniky
e \/K/(VK+Uroceny CK) (v Géetnich hodnotach)

/K /(VK+Uroceny CK) (v trznich hodnotach)

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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4.4 Francie (stavebnictvi)

Ve Francii 35 % vSech firem v tomto odvétvi, za které byla v databazi Amadeus
dostupna data za rok 2018, ma v kapitalové struktuie vylu¢né vlastni kapital. V intervalu podilu
vlastniho kapitalu mezi 90 % az 100 % se pak nachéazi 57 %, tedy vice neZ polovina firem.

Obr. 38: Uéetni struktura zpoplatnéného kapitilu, Francie, NACE 41
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V tomto odvétvi piisobi 7 obchodovanych spolec¢nosti, znich dvé maji nulové
zadluzeni. Pasmo zadluzeni ostatnich obchodovanych firem je ale velmi Siroké, a to az
K pouhym 11 % VK, jak ukazuje obr. 39. U neobchodovanych firem je naopak patrna vysoka
preference VK, piiblizn¢ polovina firem ma nulové nebo zcela nepatrné zadluzeni.

Obr. 39: RozloZeni ucetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, Francie, NACE 41
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Podily VK v trznich hodnotach u zadluzenych firem jsou o néco vyssi nez v ucetnich
hodnotach (viz obr. 40). Nicméné rozpéti hodnot je zna¢né Siroké, od 30 % do 100 % VK,
s rovhomérnym rozlozenim. Obvykl¢ trzni struktury se tak zde nevyskytuji.

Obr. 40: RozloZeni trZni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, Francie,
NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus

4.5 Velka Britanie (stavebnictvi)

Ve Velké Britanii opét velice vyrazné dominuji firmy s miniméalnim zadluZenim.
V intervalu 90 % az 100 % VK je jich dokonce 77 % a z nich jesté naprostou vétsinu tvoii zcela
nezadluZené firmy. Tyto firmy s nulovym Gro¢enym cizim kapitalem tak tvoii 73 % souboru.

Obr. 41: Uketni struktura zpoplatnéného kapitalu, Velka Britinie, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Preference nulového zadluzeni je jednozna¢na mezi neobchodovanymi spole¢nostmi,
jak ukazuje obr. 42. Naopak u obchodovanych firem je typické vyuzivani alespon urcitého
mnozstvi iro¢eného ciziho kapitalu.

Obr. 42: RozloZeni uéetni struktury zpoplatnéného kap. v r. 2018, VB, NACE 41
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Z obr. 43 je pak vidét, ze kiivky trzniho a ucetniho podilu vlastniho kapitalu kolem sebe
vzajemné osciluji, obé€ jsou tedy jako celek poloZené v rdmci grafu pomérné podobné. Rozpéti
trzniho podilu vlastniho kapitalu je proto podobné¢ Siroké, jako tomu bylo u tcetni struktury.
Pohybuje se u hlavni ¢asti firem od 45 % do 100 % VK s rovnomérnym rozlozenim, bez
naznaku néjakych obvyklejsich hodnot.

Obr. 43: RozloZeni trZzni a ietni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018,
Velka Britanie, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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4.6 Trzni struktura obchodovanych spole¢nosti za v§echny zemé

Ve stavebnictvi, tak jako je tomu u ostatnich odvétvi, vyuziva nejvice obchodovanych
firem cizi Groceny kapital do 10 % z celkovych zpoplatnénych zdroji financovani a firem, které
se umistily do intervall s niz§im podilem vlastniho kapitalu je vzdy méné a mén¢ (obr. 44).

Oproti ostatnim analyzovanym odvétvim je ve stavebnictvi pdsmo zadluzenosti Sirsi,
protoze vyse podilu ciziho Gro¢eného kapitalu v trzni struktute dosahuje az 90 %.

Obr. 44: Trizni struktura zpoplatnéného kapitalu, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
Obr. 45: RozloZeni trzni a ucetni struktury zpoplatnéného kapitalu v r. 2018, NACE 41
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Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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5. Shrnuti vysledki a zavéry

Zakladni poznatky ze zkoumanych odvétvi a zemi jsou z pfedchoziho textu v zasadé
ziejmé a potvrzuji zaveéry uvedené v 1. ¢asti clanku. Nicméné abychom mohli zavéry uptesnit
a jednoznacnéji specifikovat rozdily mezi:

e skupinou obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti,
e analyzovanymi zemémi,
e analyzovanymi odvétvimi,

uvedeme jesté vybrané charakteristiky zkoumanych skupin v ¢iselné podobé.

Souhrnna data jsou uvedena v tabulce €. 1. Jsou sestavena pro vSechny zkoumané zem¢
a vSech Sest odvétvi obsazenych jak v 1. ¢asti ¢lanku (vyroba papiru a vyrobkt z papiru, vyroba
chemikalii a chemickych produktii, vyroba elektrické energie), tak v této druhé ¢asti ¢lanku
(vyroba stroju a zafizeni, vyroba farmaceutickych produktd a stavebnictvi).

V tabulce jsou data uvedena zvlast pro spolecnosti neobchodované a pro spolecnosti
obchodované. V Ceské republice se ve zkoumanych odvétvich nachazela jedind obchodovana
spole¢nost v odvétvi vyroby elektrické energie, a to CEZ, a.s. Data za CR proto jiz déle
rozdélovana nejsou a vSechny udaje jsou uvedeny ve skupiné neobchodovanych spolecnosti,
véetné této jediné vyjimky.

Do vsech statistickych udaji v tabulce ¢. 1 byly jednotné zapocitany pouze firmy
s hodnotou ukazatele VK/(VK + Gro¢eny CK) vétsim nez 0 a zaroven ne vétsim nez 1. VSechny
propocty jsou tak udé€lany jiz ne ze skupiny vSech firem v odvétvi, ale jen z firem s kladnym
VK. Tim vznikaji drobné rozdily oproti procentiim obsaZzenym V textu ¢lanku, kde byla uvadéna
procenta napiiklad nezadluzenych firem vétsinou z celkového poctu vsech firem v odvétvi, tj.
véetné téch se zapornym vlastnim kapitalem.

Tabulka ¢. 1 souhrnné popisuje odvétvi pomoci téchto charakteristik:

e U skupiny obchodovanych 1 neobchodovanych spolecnosti je uvedeno procento
spolecnosti, které jsou financovany pouze vlastnim kapitalem (jak jiz bylo uvedeno, jde o
procento z firem, které maji kladny vlastni kapital).

e Dale jsou pro ob¢ skupiny uvedeny mediany a praméry z hodnot ukazatele VK / (VK +
uroéeny CK) v tcetnich hodnotach.

e U obchodovanych spolecnosti jsou pak uvedeny medidny, priméry, minimélni a
maximalni hodnoty a také smérodatné odchylky pro podil vlastniho kapitalu v trznich
hodnotach. Pro lepsi orientaci je uveden i pocet obchodovanych firem, ze kterych jsou
pocitany udaje o trznim podilu vlastniho kapitalu.

Firmy, které¢ mély zaporny ucetni vlastni kapital, nejsou v tab. 1 pouzity ani pro vypocet
trzniho podilu, i kdyz u nékterych z nich byla v databazi uvedena kladna hodnota trzni
kapitalizace. Pro Gcely této tabulky uz ale takovéto firmy nebyly povaZovany za standardni
pfipad, ktery by mél slouzit jako pramen pro volbu struktury kapitdlu ocetiovaného
podniku. Na druhé stran¢ v nékterych vyjimecnych pripadech firmy, pro které bylo mozné
uveést hodnotu ucetni struktury, nemayji k dispozici udaje o trzni kapitalizaci, takze pocet
firem s trznim podilem muze byt nékdy mirné nizsi nez pocet obchodovanych firem s
ucetnim podilem, ktery je uvadén v zakladnim textu clanku.

e (Cisla v tabulce jsou pro lepsi piehlednost zaokrouhlena na cela procenta.
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Tab. 1: Souhrnny prehled charakteristik zkoumanych odvétvi vzhledem k podilu
vlastniho kapitilu na celkovém zpoplatnéném kapitalu v roce 2018

Zemé Neobchodované s. Obchodované spolecnosti

odvent :i::': E’)Z?Itrl‘/iK Podil | (j¢etni podil Trini podil VK o
o | 0| | & oo
VK Medi 100% | Medi- Smérod. le¢-
(%) -an Prim. | VK (%) | an Prdam. Medidn Prim. Min Max odchylka | nosti

CR

Vyroba papiru 70| 100 89

Chemikalie 76| 100 93

Elektricka energ. 64 | 100 78

Stroje a zafizeni 71| 100 91

Farmac. produk. 72| 100 95

Stavebnictvi 83| 100 94

Polsko

Vyroba papiru 50| 100 81 - - - - - - - - 0

Chemikalie 66 | 100 88 0 73 78 72 75 49 99 19 11

Elektricka energ. 82| 100 89 33 93 91 95 81 48 100 24

Stroje a zafizeni 65| 100 89 30 87 85 92 84 39 100 20 9

Farmac. produk. 73| 100 90 50 94 94 95 92 80 100 9

Stavebnictvi 76 | 100 89 17 81 74 78 73 13 100 25 29

Némecko

Vyroba papiru 27| 73 67 0 72 72 64 64 58 70 6 2

Chemikalie 32| 86 73 0 65 74 80 82 56 100 13 11

Elektricka energ. 18| 33 46 0 50 52 51 35 2 51 23 2

Stroje a zafizeni 28| 82 71 5 84 76 79 71 11 100 28 20

Farmac. produk. 41| 97 78 0 63 72 86 82 53 100 18

Stavebnictvi 27| 71 62 0 40 37 48 52 33 75 17

Francie

Vyroba papiru 15| 89 81 - - - - - - - -

Chemikalie 22| 93 83 0 67 71 91 79 23 98 24

Elektricka energ. 36| 61 60 0 56 56 59 59 41 77 18

Stroje a zafizeni 19| 93 84 7 77 80 84 85 65 100 9 15

Farmac. produk. 30| 98 84 13 91 82 95 87 61 100 15

Stavebnictvi 39| 99 82 14 54 62 70 69 29 100 24

Velka Britanie

Vyroba papiru 63| 100 87 0 60 60 76 70 39 90 19 4

Chemikalie 66| 100 90 29 76 76 90 85 42 100 16 20

Elektricka energ. 64| 100 77 0 74 66 75 65 20 98 28 7

Stroje a zafizeni 64| 100 89 8 75 72 85 80 45 100 18 12

Farmac. produk. 70| 100 89 31 73 69 92 90 74 100 9 13

Stavebnictvi 79| 100 90 11 83 79 79 77 28 100 18 38

Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dat: Amadeus
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Souhrnna data v podstaté potvrzuji skutecnosti, které byly uvadény jiz v samotném
textu obou ¢asti ¢lanku a v zavéru 1. ¢asti ¢lanku. MuzZzeme tedy konstatovat tyto hlavni zavéry:

1. Mezi skupinou obchodovanych a neobchodovanych spolecnosti je velmi napadny
vyrazny rozdil ve zplisobu financovani zpoplatnénym kapitalem, a to u v§ech zkoumanych
zemi a vSech Sesti zkoumanych odvétvich:

e Ve skupiné neobchodovanych firem je velmi vysoky podil firem, které¢ vykazuji
nulové zadluzeni z hlediska uroc¢eného kapitalu, naopak obchodované spolecnosti
V naprosté vétsiné pripada alespoil néjaky uroceny cizi kapital vyuzivaji.

e Stim koresponduje i skutecnost, Ze zejména mediany ucetniho podilu VK jsou u
neobchodovanych spoleénosti vyrazné vyssi nez u obchodovanych. V CR, Polsku a
Velké Britanii je medidn podilu vlastniho kapitalu na zpoplatnéném kapitalu
dokonce u neobchodovanych spoleénosti ve vSech sledovanych odvétvich 100 %.
V Némecku a Francii jsou mediany o néco nizsi, ale u tady odvétvi se
U neobchodovanych firem také pohybuji vysoko, cca kolem 90 %.

e Vzhledem k tomu, Ze jde o podily vlastniho kapitalu bud’ pfimo 100 %, nebo podily
VK blizici se 100 %, nejsou tato zjisténi ovlivnéna ani tim, Ze u obou skupin firem
porovnavadme ucetni strukturu. U 100 % nebo témét 100 % financovéni vlastnim
kapitalem musi byt samoziejmé trzni struktura kapitalu stejna nebo témér stejna jako
struktura ucetni (pfipominame, ze mluvime o struktuie, nikoli o samotné absolutni
vysi vlastniho kapitalu, kde se samoziejmé ucetni a trzni hodnota muze liSit
vyrazng).

2. Trini kapitalové struktury u obchodovanych spole¢nosti vykazuji v naprosté vétsSing
ptipadl znaény rozptyl bez existence n&jakého uzsiho pasma obvyklych hodnot. Je to vidét
jak z podrobnych grafti v textu obou ¢asti ¢lanku, tak z rozpéti a smérodatnych odchylek
vtab. 1. Ke stejnym zavérim jsme dospéli jiz diive v mensi analyze v ¢lanku Maiik-
Matikova (2013).

Pokud uZ n€kdy byla mezi obchodovanymi firmami vidét néjaka skupina podobnych firem,
tak to byly obvykle ptipady spolecnosti s nulovym nebo zcela minimalnim zadluzenim
(napf. vyroba strojii ve Francii, farmaceutické vyroby ve Velké Britanii apod.). Jinymi
vyjimkami byly ptipady, kdy byl v odvétvi v daném zemi piili§ maly pocet firem, které
nemély zadluZeni od sebe vzdalené zcela fadové (napt. 2 obchodované firmy na vyrobu
papiru v Némecku).

3. Mezi zemémi existuji vyznamné rozdily, pokud jde o financovani zpoplatnénym
kapitdlem. Ze zahrani¢i ma nejvétSi podil zcela nezadluzenych, ptfipadné jen malo
zadluZenych firem Velkéa Britanie a jako druhé v potadi je Polsko. Naopak s nejvys$sim
zadluZenim ze zkoumanych zemi pracuji firmy v Némecku, druhd v poradi je Francie.
V Ceské republice pak maji firmy dokonce je§té vétsi sklon financovat se vlastnim
kapitalem nez firmy ve Velké Britanii. Pomérné prekvapivé je zjisténi, ze bychom méli byt
opatrni zejména pfi piebirani daji z Némecka, které se jinak jevi jako rozvinutd a zaroven
nam regionalné blizka zemé a na prvni pohled tedy vhodna pro piebirani idaja.

4. Konkrétni hodnoty se samoziejmé mezi sledovanymi péti lety mirné ménily, ale zakladni
proporce a z nich plynouci vyse uvedena zjisténi platily pro celé zkoumané pétileté obdobi.
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Tato zjisténi pak vedou k nasledujicim doporucenim pro ocenovani v Ceské

republice:

Pro oceiiovani neobchodované spole¢nosti v CR se jevi piebirani kapitalové struktury od
zahrani¢nich obchodovanych spole¢nosti jako zcela nevhodné. U téchto firem je mnohem
logic¢téjsi simulovat piistup primérného investora tak, ze ocenovatel sestavi finan¢ni plan,
ve kterém urocCené financovani rozumné pokryje potfeby naplanovanych investic do
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Tuto rozumnou vysi zadluzeni by ocenovatel
ptitom kontroloval pomoci finan¢ni analyzy minulého a planovaného obdobi a srovnanim
s iéetni zadluZenosti podobnych firem v dané branzi v CR. V diskontni mite by pak vyladil
kapitalovou strukturu pomoci iteraci (podrobnéji K iteracim napf. viz Matik, 2018).

U ocefiovani obchodovanych spole¢nosti by bylo mozné zvazit, aby znalec ptihlédl
k zadluzovani podobnych obchodovanych firem v zahrani¢i, ale jen velmi opatrné.
S ohledem na zjisténé vyznamné rozdily ve zvyklostech jednotlivych evropskych zemi a
velky rozptyl urovné zadluzeni jednotlivych firem i v ramci jedné zemé se nejevi jako
rozumné planovat pro budouci roky néjak vyrazné¢ odlisny zplisob financovéni, nez
ocenovana spolecnost pouzivala doposud, jen proto, ze takto vychazi néjaky zahrani¢ni
prumér.

V prvni ¢asti €lanku bylo ukdzano, jak velmi se 1i$i zadluZeni pocitané klasickym zplisobem
z celé bilan¢ni sumy a zadluzeni pocitané jen ze zpoplatnéného kapitalu. Vzhledem
k doporuceni, aby ocefiovatelé planovali budouci zadluzovani oceniovaného podniku spise
podle investi¢nich potieb a podle srovnani zadluzenosti v ramci finan¢ni analyzy, bylo by
velmi Zadouci pridat do finan¢ni analyzy minulého i planovaného obdobi kromé
obvyklé zadluZenosti i ucetni zadluZenost zpoplatnéného kapitialu a tu porovnavat
S ostatnimi firmami.
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Odhad kapitalové struktury pro tcely trzniho oceniovani podniku
vV podminkach CR - 2. ¢ast

Pavla Marikova — Andrej Toth

ABSTRAKT

Cilem c¢lanku je na zaklad¢ dat z databaze Amadeus zjistit, do jaké miry je vhodné piebirat
pramérné zadluzeni podnikli na zahrani¢nich kapitdlovych trzich pro ocefiovani podniki
pisobicich v Ceské republice, které jsou navic ve vétsing piipadti neobchodované. Druha &ast
Clanku se zaméfila na tfi odvétvi: vyrobu strojii, vyrobu farmaceutickych produkti a
stavebnictvi. Zkouména byla struktura kapitalu firem v CR, Polsku, Némecku, Francii a Velké
Britanii.

Z analyzy plyne, ze vV evropskych zemich se neobchodované firmy zadluzuji vyrazné¢ méné nez
firmy obchodované. Piebirani zadluzenosti zahraniénich obchodovanych firem pro ocenéni
neobchodovanych ¢eskych firem je tak zcela nevhodné. Pii oceniovani obchodovanych firem je
mozné k zahrani¢nim datlim ptfihlédnout, ale jen opatrné, protoze vyse zadluZeni je znac¢né
odlisna v riznych evropskych zemich a ani v rdmci jedné zemé byva velky rozptyl hodnot
zadluZeni mezi jednotlivymi firmami.

Kli¢ova slova: trzni hodnota, ocenéni podniku, naklady kapitalu, kapitadlova struktura,
diskontni mira

Estimation of capital structure for the purposes of market valuation of
a company in the conditions of the Czech Republic — Part 2

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 second part of the article focused on three sectors: manufacture of
machinery, manufacture of pharmaceutical products and construction. The capital structure of
companies in the Czech Republic, Poland, Germany, France and the United Kingdom was
examined.

The analysis shows that in European countries, non-traded companies are significantly less
indebted than traded companies. Taking over the indebtedness of foreign traded companies for
the valuation of non-traded Czech companies is thus completely inappropriate. When valuing
traded companies, it is possible to take foreign data into account, but only with caution, because
the amount of indebtedness varies considerably in different European countries and even within
one country there is a large variance of debt values between individual companies.

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

JEL classification: G32
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