Faktory ovliviiujici vySi naklada ciziho
kapitalu z pohledu odhadce
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Abstrakt:
Predmétem prispévku je kvalitativni analyza faktort, které maji vliv na vysi naklada
ciziho kapitalu. Jde o faktory, které jsou potencialné pouzitelné pii odhadu naklada
ciziho kapitalu pro ucely ocenéni podniku. Je na né tedy nahliZzeno perspektivou
znalce ¢&i odhadce, ktefi vétsinou nemaji tak detailni informace jako management
podniku, zaroven nemaji pro problematiku nakladi ciziho kapitalu tolik prostoru jako
ratingové agentury, a oproti bankdm nemaji tak Siroké moznosti komparativni
analyzy. Kvalitativni analyza vybranych faktori v tomto piispévku tedy slouzi jako
voditko pro to, které faktory by mél odhadce ¢i znalec v odhadu zohlednit. Pficemz
daraz je kladen na to, Ze takovy odhad musi byt nutné proveden zjednodusenou
formou ve srovnani s odhady provedenymi ostatnimi jmenovanymi skupinami, které
se naklady ciziho kapitalu potencialné mohou zabyvat. Dale jsou vysledky tohoto
¢lanku vyuzity i pro prvotni predvybér faktori, které budou v rameci SirSiho projektu
déle testovany s pouzitim statistické analyzy. Zkoumané faktory jsou: zadluzeni,
urokové kryti, velikost podniku, faze hospodaiského cyklu, obchodovatelnost akcii,
ména uvéru, odvetvi, moznosti ruéeni, doba splatnosti a objem Gveéru.
Klic¢ova slova: Néklady kapitalu; Cizi kapital; Uro&eny kapitél.
JEL Klasifikace: G32.

1 Uvod

Néklady ciziho kapitalu jsou jednou z veli¢in, které je ve vétSiné piipadi nutné
odhadnout v pribéhu procesu ocenéni podniku nebo investice. Tento piispévek je
soucasti SirSiho vyzkumu a zabyva se kvalitativni analyzou faktori, které pripadaji
Vv uvahu jako veli¢iny ovliviiujici vysi nakladu ciziho kapitalu (nCK). Tyto faktory
jsou vybirany a analyzovany z pohledu znalce ¢i odhadce nikoli z pohledu jinych
skupin, které se néklady ciziho kapitalu konkrétniho podniku mohou zabyvat.
Témito skupinami jsou minény piedevsim banky, které budou pii poskytovani avéra
fesit podobnou otazku, ale z jiné perspektivy s jinou datovou podporou
a pravdépodobné i jinym ¢asovym fondem pro stanoveni nCK. Dale ratingové
agentury, které sice nefesi ptfimo nCK, ale pii stanoveni ratingu velice detailné
zkoumaji kvalitativni i finan¢ni faktory. Jejich postupy jsou sice castecné vyuzitelné
i Z pohledu znalcti a odhadci, ale ve velice zjednoduSené formé a to zejména

Lucie Rudolfova; Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a G¢etnictvi, katedra financi
a oceniovani podniku, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <xrudl03@vse.cz>.

Clanek byl zpracovéan jako vystup projektu F1/42/2019 ,,Nové vyzvy Corporate Finance v Ceské
republice Interni grantové agentury na Fakulté financni a Gi¢etnictvi VSE v Praze. Je téZ vystupem
projektu institucionalni podpory 1P100040.

15



Rudolfova, L.: Faktory oviiviiujici vysi ndakladii ciztho kapitdlu z pohledu odhadce.

z divodu komplexnosti ocenéni, kdy znalec ¢i odhadce nema tolik prostoru se
zabyvat faktory ovliviiujicimi rating spoleénosti jako ratingova agentura pii jeho
stanoveni. Ideélni situaci by bylo vyuzit pro stanoveni nCK ratingu, ktery jiz byl
nezavislou agenturou pro oceniovanou spolecnost stanoven. To je ale v ceském
prostfedi situace relativné vzacnd i vzhledem k nakladim, které je tieba
V souvislosti se stanovenim ratingu ze strany podniku vynalozit. Dal$i skupinou jsou
samotné podniky, které v situacich planovani vlastni finan¢ni pozice musi s NCK
pocitat. Podniky vSak vychéazi zpravidla z vlastni zkuSenosti a z ptimého kontaktu
s bankami, kdy jejich odhady se zakladaji Casto pfimo na nabidkach jednotlivych
bankovnich instituci. To jsou samoziejmé také informace, které znalec ¢i odhadce
vétsinou k dispozici nemaji. Navic znalec ¢i odhadce (zejména pokud odhaduji
napiiklad trzni ¢i objektivizovanou hodnotu) musi zohlednit i vysi urokovych sazeb,
které jsou na trhu obvyklé pro podnik v podobném odvétvi a s podobnou finanéni
kondici. Takovy odhad se tedy muze liSit od toho, ktery by ve stejném okamziku
provedl management podniku.

Cilem tohoto ¢lanku je vybrat takové faktory, které by znalec ¢i odhadce pii odhadu
nCK pro ucely ocenéni podniku mohl ¢i mél vzit v avahu. Faktory jsou analyzovany
nejen z hlediska vlivu na nCK ale i z hlediska dostupnosti dat a proveditelnosti
nasledné statické analyzy.

2 Pouzité metody

V tomto ¢lanku je pouzita kvalitativni analyza jednotlivych faktort, které by mohly
ovliviiovat vysi nCK. Kvalitativni analyza jednotlivych faktorti by méla predchazet
statistickému testovani vzajemnych zavislosti. Vzhledem k tomu, Ze ¢lanek je
soucasti Sir§iho projektu, statistické testovani jednotlivych faktort je publikovano
samostatn¢. Analyzované faktory jsou vybrany na zakladé¢ literarni reSerSe nebo na
zéaklad¢ vlastni analyzy. Divod vybéru kazdého konkrétniho faktoru je popsan
Vv prislusné casti tykajici se jeho analyzy.

3 Kbvalititativni analyza faktori potencialné ovliviiujicich vysi nCK

Prvnim faktorem ovliviiujicim vysi nCK ktery se v oblasti oceniovani podnikii nabizi
je arokové kryti, které udava, zda je spole¢nost schopna svym provoznim ziskem
pokryt trokové zatizeni, které ji z uroCenych zavazka vyplyva. Rackova (2019,
S.69) uvadi, ze neschopnost platit trokové platby ze zisku muze byt znakem
bliziciho se upadku. Vysoké urokové kryti by tedy mélo pro vétitele znamenat
mensi riziko, ze dluznik nebude schopen plnit finan¢ni zavazky, kter¢ mu z dluhu
vyplyvaji. Rizikova prirazka a tim i celkové nCK by tedy mély byt mensi nez
v ptipad¢ dluznika s nizkym trokovym krytim, kde je mozné do jisté miry ocekavat
i promitnuti rizika finan¢ni tisné do vySe trokové sazby.

Tento ukazatel je pro odhad nCK vyuZivan i v modelu trokového kryti, ktery na
zaklad¢ americkych dat zpracoval Damodaran (2006), a ktery doporucuje i Maiik
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(2018). Zavislost nCK na trokovém kryti ve své praci dokazuje i Podskubka (2012).
Zatimco Damodaran (2006) vyuziva pro stanoveni vySe urokového kryti zisk pred
uroky a dani (EBIT), Podskubka (2012) dava ptednost pouziti zisku pied Uroky,
dani a odpisy (EBITDA). Vyuziti EBIT je problematické zejména proto, Ze
V mezinarodnim srovnani povede pravdépodobné k vétsim odchylkdm z divodu
vyuziti jinych Gc¢etnich standardd, kdy pravé v hodnotach odpisti byvaji vyrazné
rozdily.

Dalsim faktorem, ktery je vhodné vzit v Gvahu je absolutni hodnota viroceného
ciziho kapitalu. Ta byla zvolena proto, 7¢ na zakladé dat zvefejiiovanych CNB
v databazi ARAD (CNB, 2018) o nové poskytnutych avérech, lze pozorovat, Ze se
urokové sazby z uveérd nad 30 mil. K¢ pohybuji nize nez urokové sazby z avera
vrozpéti od 7,5 do 30 mil. K¢, které jsou niz§i nez urokové sazby z tvért do
7,5 mil. K¢. S rostoucim objemem uvéru lze tedy o¢ekavat pokles trokové sazby.
Tuto skute¢nost shrnuje Tab. 1, z niZ je patrné, ze v piipadé 97 z celkovych 103
pozorovanych mésict v obdobi od ledna 2010 do ¢ervence 2018 byly Girokové sazby
nejniz8i v pripadé objemt uvéru nad 30 mil. K¢ a zaroven nejvyssi u avéra do
7,5 mil. K& (tj. Urokové sazby Klesaly srostoucim objemem tuvéru). Jednim
z diivodt, pro¢ jsou objemnéjsi uveéry levnéjsi, je fakt, Ze tyto Gveéry jsou cCasto
ucelové a byvaji kryté n&jakou formou zajisténi at’ uz je jim zastava ¢i ruceni
a nebyvaji vyuzivany na pokryti provoznich potieb. Tabulka nize obsahuje jak
uvéry s fixni, tak s plovouci sazbou, pticemz uvéry s plovouci sazbou maji vétsSinou
delsi dobu fixace a jsou sjednavany pro vétsi objemy nez Gvéry s fixni sazbou.
Uvéry s plovouci sazbou maji tedy v uvedeném piehledu vyrazng vétsi vahu. To,
jestli jsou stavajici nCK podniku (a to ve formé uvéru i pfipadné dluhopisu)
stanoveny jako fixni nebo plovouci neni faktorem, ktery by z pohledu odhadce
ovliviioval vysi odhadu nCK pro nasledujici obdobi.

Tab.1 Vyvoj urokové sazby pii ristu objemu uvéru 2010-2018 (nové uvéry)

Reakce nCK na zménu objemu Pocet mésici Podil
nCK neklesaji s ristem objemu uvéru 6 6 %

NCK Kklesaji s ristem objemu uvéru 97 94 %
Mésice celkem 103 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat z databaze ARAD (CNB, 2018).

Protoze idaje o objemech jednotlivych uveért Casto nelze vycist z Géetnich zavérek
je mozné vyuzit alternativni pohled a tuto proménnou nahradit celkovou vysi
uroceného ciziho kapitalu. Toto zjednoduseni vychazi z ptedpokladu, Ze se podniky
chovaji racionalné a snazi se ziskat nejvyhodnéjsi trok. To znamena, ze namisto
vétsiho poctu mensich uvéri s vyssi urokovou sazbou by mély volit jeden veétsi aver

v

budou tvofit mensi ¢ast celkovych zpoplatnénych cizich zdrojt.
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Dalsim faktorem, ktery ovlivituje vysi nakladii ciziho kapitdlu, a ktery je ne¢kdy
opomijen, je doba splatnosti dluhu. Vyhodnoceni této veliiny v praxi, ale
komplikuje:
a) nedostupnost této informace z hromadnych dat a tim omezend moZnost
srovnani doby splatnosti dluhu u obdobnych podniki,
b) nejednoznaénost vlivu na nCK.

Tato nejednoznacnost je zpisobena sloZzenim nomindlnich nCK, které je mozné
krom¢ jinych zptsobu zapsat také takto:

nCK, = nCK, + infla¢ni prémie + prémie Urokove sazby, (1)

kde nCK,, vyjadiuje nominalni urokovou sazbu (nominalni naklady ciziho kapitalu),
nCK; vyjadiuje realnou trokovou sazbu (realné naklady ciziho kapitalu).

Protoze jak uvadi Ross a kol. (1998, s. 196), dlouhodobé dluhopisy maji vyssi riziko
ztraty plynouci z potencialni budouci zmény urokovych sazeb nez kratkodobé
uvéry. Véfitelé tedy za toto riziko pozaduji odménu, ktera nartsta s dobou splatnosti
uvéru (prémie urokové sazby). Nartst této prémie vSak neni nekonecny a postupné
zpomaluje. Ross a kol. (1998, s. 196) sice hovoti o dluhopisech, ale toto vysvétleni
zpusobuje hlavné druhd komponenta nCK, kterou je inflaéni prémie. Ta miize byt
neékdy rostouci a n€kdy klesajici. Jeji vyvoj zavisi na inflacnich ocekavanich
vetitell. Pokud je oCekdvan nartst inflace, inflacni prémie bude mit rostouci
charakter a dlouhodobé uvéry budou drazsi nez ty kratkodobé. Pokud ale véritelé
budou ocekavat pokles inflace, miize dojit k tomu, ze efekt z klesajici inflacni
prémie prevazi efekt zrostouci prémie urokové sazby. Tuto moznost ostatné
potvrzuje i pohled na vyvoj urokovych sazeb v Tab. 2, o nichz se neda Fici, Ze by
rostly s dobou splatnosti. CNB (2018) zveiejiiuje data rozdélena do ti kategorii
podle objemu uveéru a v ramci kazdé této kategorie sleduje tiroky rozdélené jeste
podle doby fixace na Gvéry do 1 roku véetné, ivéry nad jeden rok do péti let véetné
a uvery s fixaci nad pét let. Ze 103 sledovanych meésici v obdobi leden 2004 az
cervenec 2018 se asi ve 2/3 pripadi pohybovaly trokové sazby nezavisle na dobé
fixace (ani pokles ani rast) a pouze asi v 1/3 rostly s dobou fixace. U Gvérti nad 30
mil. K¢, nelze z tohoto pohledu vyvoj hodnotit, protoze vétSina téchto uvérti ma
fixaci do 1 roku ¢i plovouci sazbu.

Tuto skuteCnost lze pozorovat i na grafickém zobrazeni, kdy je sice vidét, Ze
kratkodobé sazby se v obdobi let 2013 — 2016 pohybovaly niZze nez sazby
sttednédobé a sazby dlouhodobé, ale mezi sttednédobymi a dlouhodobymi sazbami
uz zadny ustaleny rozdil neni mozné sledovat.
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Tab. 2 Zmény urokové sazby v zavislosti na dobé fixace (nové véry)

Uvéry podle objemu
Reakce nCK na zménu fixace
do 7,5 mil. K¢ 7,5-30 mil. K¢ Celkem
nCK rostou s dobou splatnosti 21 51 72
nCK klesaji s dobou splatnosti 1 0 1
nCK neklesaji ani nerostou s dobou splatosti 81 52 133
Meésice celkem 103 103 206

Zdroj: Vlastni zpracovéni s pouzitim dat z databaze ARAD (CNB, 2018).

Obr. 1 Vyvoj urokovych sazeb (v %) u avéra o objemu do 30 mil. K¢
v letech 2013-2016

OFrRrNWKMOUIO N

----- Kratkodoba sazba do 1 roku a floating
--------- Stfednédoba sazba 1-5 let

Dlouhodoba sazba nad 5 let

Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat z databaze ARAD (CNB, 2018).

Na zakladé analyzy datovych tad databdze ARAD lze za urcitych okolnosti
odhadnout nCK podniku podle délky planovaného obdobi (ktera by méla pfiblizné
odpovidat dobé fixace tivéru) a na zakladé objemu tvéru.

Dulezitym faktorem, ktery by mél pfi stanoveni vySe uroku hrat roli je také zajistent,
které zna¢né€ eliminuje riziko, ze dluh nebude v budoucnu zcela splacen. Zjisténi,
zda a jak je u srovnatelnych podnikl dluh zajistén je prakticky nemozné. Lze ale
vyjit pti hodnoceni alesponi ze zjednoduseného pojeti. Aby mohl byt dluh zajistén,
musi Kk tomu dluznik disponovat aktivem, které je k ucelu zaji$téni vhodné.
Takovymi aktivy jsou zejména dlouhodoba hmotna aktiva. K vyjadieni moznosti
zajisténi Ize tedy vyuzit napt. podil dlouhodobych hmotnych aktiv (dale jen FTA)
na celkovych aktivech (A). Vyjadreni zajisténi je i tak problematické s ohledem na
to, Ze nemusi jit o ruceni vlastnimi aktivy, ale zaruky mohou poskytnout i jiné
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subjekty, coz se zpravidla déje u spfiznénych pravnickych osob. Posouzeni vlivu
tohoto faktoru na nCK je tedy velmi tézce méfitelné.

Dale lze ocekavat, ze vyse tirokovych sazeb se bude ménit i s odvétvim, ve kterém
podnik plsobi, a to nejen prostiednictvim podobnych finan¢nich charakteristik
jednotlivych podnikt v ramci stejného odvétvi, ale i z divodu obdobného
obchodniho rizika. Vliv odvétvi se tak do ur€ité miry bude prolinat s vlivem
ostatnich jmenovanych faktort. Napiiklad v pfipad€ spolecnosti plsobicich
Vv oblasti sluzeb budou moznosti zajisténi horSi nez u vyrobnich podnikd, které
zpravidla drzi vice dlouhodobych hmotnych aktiv (rozdil je hlavné u stroju
a zafizeni). Zohlednéni tohoto faktoru je tedy nutné provadét opatrné, aby
nedochézelo ke dvojimu zohlednéni nékterych skuteénosti.

To ze se trokové sazby napti¢ odvetvimi lisi, dokazuje i niZze uvedeny obrazek,
ktery uvadi jako priklad vazené primeéry urokovych meér nékterych odvétvi
sledovanych na ¢eskych podnicich za obdobi let 2013 — 2016. VVahami byla celkova
vySe tro¢en¢ho ciziho kapitalu a data byla Cerpana z databdze Amadeus (BVD,
2018).

Obr. 2 Urokova mira podle odvétvi CZ-NACE (median za roky 2013-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat z databaze Amadeus (BVD, 2018).

Velikost spole¢nosti je dalsim faktorem, ktery by mél, podle Damodarana (2006)
a Podskubky (2012), mit na hodnotu uroku vliv. Lze ocekavat, ze ¢im vétsi
spolecnost je, tim vEétsi bude mit Sanci ziskat nizky urok. Pfedpokladem této tivahy
je, ze aby spole¢nost vyrostla do uréité velikosti, musi na trhu uz né&jakou dobu
pusobit a mit tedy za sebou uz né&jakou historii, z niz Ize odhadovat Sanci na jeji
budouci uspéchy. M¢lo by tedy ziidka jit o spolecnosti na trhu nové, které jsou
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rizikovéjsi. Obdobné se vyjadiuje i Ruckova (2019, s.69), kterd pise, ze podniky,
které dosahuji vyssiho rlstu trzeb, jsou schopny v mnohem vét§im rozsahu vyuzivat
cizi kapital, protoze jsou s to platit fixni ¢astku troku. Velké podniky jsou také ¢asto
soucasti n&jaké skupiny, coz vede opét k tomu, ze i velikost spolecnosti se jako
faktor vlivu prolind s faktorem moznosti zajisténi.

Urokova sazba by se méla ménit i v zavislosti na mite zadluzeni. S rostoucim
zadluzenim by méla rtst i irokova sazba, kterou je podnik schopen si sjednat.
Teoreticky by rostouci hodnota nakladi financni tisné méla postupné eliminovat
pozitivni vliv rostouciho danového Stitu pii vyssi tirovni zadluZeni spole¢nosti. Oba
tyto efekty maji protichiidny pribéh a mély by tak urcovat optimalni hodnotu
zadluzeni (Lodowicks, 2007, s. 2). Tento, na poli teorie pfijaty vztah, graficky
znazorfiuje Ross a kol. (2013). Vztah obou veli¢in, ktery vyjadiuje skute¢nost, ze
pii vysoké urovni zadluzeni se podnik dostane do potizi a jeho hodnota za¢ne klesat,
vSak nema matematické vyjadieni, které by se v praxi dalo pouzit, jak uvadi
Marikova a Marik (2008, s. 40). Na rozdil od Gspory z titulu danového stitu se tedy
potenciélni riziko z titulu ndklada finanéni tisné v bézné pouzivanych vzorcich pro
odhad nakladt ciziho kapitalu neuvadi. V ptipade vynosovych ocenéni se splnénym
predpokladem neomezené pokracujiciho podniku je riziko finan¢ni tisné pomérné
malé a v té€chto ocenénich se pomiji. Neni to idealni feseni, ale z hlediska praxe by
dodatecna narocnost ocenéni zdaleka pievySovala piinosy plynouci z dodate¢ného
zvyseni presnosti odhadu. Vzhledem k ostatnim veli¢inam, které nCK ovliviji je
ale tfeba zminit, ze vySe ciziho urofeného kapitdlu bude mit na nCK dva
protichtidné vlivy a to:

a) Negativni: s rustem zadluZeni rostou nCK, protoZe roste riziko vzniku finanéni
tisné. Rist tohoto rizika se ale bude pravdépodobné projevovat skokové, kdy
napft. nebude rozdil v nCK pti zadluzeni 20 % nebo 30 % ale nCK se vyrazné
zvysi v okamziku, kdy se podnik piiblizi k hranici finan¢ni tisn€.

b) Pozitivni: pfi vétsich objemech Gvéru poskytuji banky nizsi trokovou sazbu,
coz pri jinak neménnych okolnostech znamend niz$i sazbu pfi vySSim
zadluzeni.

Dalsim faktorem, jehoz vliv nelze pominout, je rentabilita. Lze ocekavat, ze
podniky s vyssi rentabilitou budou pro véfitele predstavovat mensi riziko nesplaceni
avéru. Jelikoz trok lze, v piipadé ciziho kapitalu, vnimat mimo jiné i jako odménu
za riziko, méla by vy$si rentabilita mit za nasledek nizsi urokovou sazbu.
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Obr. 3 Struktura financovani ¢eskych podnikia 2004 — 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat (MPO, 2017) a (CNB, 2018).

Je ale tieba mit na paméti, Ze vysi tirokové sazby (tedy nCK) v podminkach Ceské
republiky ovliviiuji svym rozhodnutim z velké ¢asti také samotné bankovni
instituce. Jak je vidét na Obr. 3, v sektoru nefinan¢nich podnikd tvofi bankovni
uvéry dlouhodobé 20 % vsech zdroji a pouze zanedbatelnou ¢ast v fadu n€kolika
jednotek procent tvofily dluhopisy, U kterych vysi naklada na cizi kapital ovliviiuje
emitent. Pies 40 % zdroju financovani je prostfednictvim vlastniho kapitalu.
A zbyvajicich asi 30 % je tvofeno z vEtsi ¢asti z netiro¢enych zavazku z obchodnich
vztahli a z&vazkli vici spriznénym osobam, kde je otazka troceni podiizena
vnitropodnikové politice. Ackoli i zde by na zaklad¢ predpisi upravujicich
transferové ceny méla tirokova sazba odpovidat sazb¢ na trhu obvyklé. Pujcky tedy
tvoii asi 1/3 financovani z cizich zdroji a asi 94 % placenych zdroju financovani
(zbytek pfipada na dluhopisy a ptjc¢ky od sptiznénych stran).

Banky se, mimo jiné, pii poskytovani uvéri fidi zdkonem nabidky a poptavky. Jak
popisuji Melitz a Pardue (1973) po prekonani piechodové faze, kdy mutize schopnost
vlastniho financovani snizit poptavku po tvérech, ma nakonec rust permanentniho
piijmu na tuto poptavku pozitivni vliv. Tento efekt popisuje Kashyap et al. (1993),
ktery uvadi, Zze urokové sazby Gvéru pozitivné zavisi na vysi realného HDP
a inflaci. Lepsi hospodaiské podminky zvysuji pocet realizovanych projekta a tim
zvysuji poptavku po uvérech. Velmi zjednodusené feceno, je-1i poptavka po uvérech
vysoka a poptavka po depozitnich produktech nizka, banky maji prostor zvysit
arokovou sazbu, aby motivovaly klienty k vyuziti depozitnich produkti. Tento
Vvyvoj je mozné popsat i z druhé strany (Gambacorta, 2004), kdy jsou depositni
urokové sazby negativné ovlivnéné realnym HDP a inflaci. Vys§i pfijem (zejména
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ten neocekavany) je primarné uklddan na béznych uctech, coz snizuje motivaci bank
Nabizet vys§i depositni urokové sazby. Tim se zvySuje atraktivita ostatnich
investi¢nich pfilezitosti (bezrizikové cenné papiry). Toto sniZzeni poptavky po
depositnich produktech vytvaii tlak na zvysSovani depositnich drokovych sazeb.
Toto chovani bankovnich instituci by bylo mozné zohlednit prostednictvim faktoru
¢asu, kdy v letech s vysokym ristem HDP by mély trokové sazby byt vyssi nez
v letech, kdy HDP klesd nebo roste pomaleji. Pokud tedy ekonomika zesiluje,
zvySsuje se poptavka po penézich jako dusledek vyssich vydajt at’ uz na investice ¢i
spotfebu. Vys§i poptavka pak zpisobuje tlak na rist ceny penéz, tedy na rast
urokovych sazeb. Vyssi vykonnost ekonomiky je také spojend s ristem inflace,
kterému se centralni bankovni autority brani tim, Ze zvysuji zakladni urokové sazby,
coz pusobi na riist pozadovanych vynosnosti stitnich dluhopisti v obdobi vyssi
ekonomické vykonnosti zemé¢. Jak je ale patrné z vyvoje v poslednich letech, tento
vztah nemusi platit vzdy. Negativn¢ korelované HDP a nCK by naopak odpovidalo
logice, Ze pfti horsi vykonnosti ekonomiky ji bude ptijcka stat vice, protoze vétitelé
jibudou povazovat za rizikovéjsi a za toto riziko budou pozadovat odménu ve formée
vyssiho vynosu.

Zcela jinou optikou se na vzajemny vztah Urokovych sazeb a HDP diva Federalni
Rezervni Banka USA (dale jen FED), ktera na zaklad¢ spreadu vynosnosti 10letych
a 3letych statnich dluhopisti odhaduje vyvoj realného HDP. Zavislost je tedy
vnimana opacéné, kdy urokové sazby vystupuji v roli vysvétlujici proménné, na niz
je zavisly vyvoj HDP.

Obr. 4 Vztah realného HDP (v mld. K¢&) a Grokovych sazeb v CR 2001 — 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat (CNB, 2018; CSU, 2019).
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V ¢Eeskych podminkach nelze tento vztah potvrdit. Jak je patrné z obrazku nize, mezi
vysi redlného HDP ani tempem jeho rtstu a vyvojem trokovych sazeb novych uvéra
zadnou zavislost pozorovat nelze. Vztah téchto veli¢in je uveden na Obr. 4.
Korela¢ni koeficienty mezi vysi irokovych sazeb a vysi redlného HDP (resp. mirou
inflace) vysly sice v takové vysi, ktera by jistou zavislost mohla naznacovat, tedy —
0,54 (resp. 0,69), ale vzhledem k malému poctu pozorovani nelze tyto vztahy
povazovat za prikazné.

Ve vyctu faktord, které mohou ovliviiovat vysi uroku, ma své misto
i obchodovatelnost akcii zejména na regulovanych trzich. Nejde piimo o to, Ze by
samotna obchodovatelnost méla na vysi uroku vliv, ale to, jaké spole¢né znaky
obchodované a na burze kétované spole¢nosti maji. Tyto znaky vyplyvaji v Ceské
republice ze zékona ¢. (256/2004) Sh., o podnikani na kapitdlovém trhu, ktery
stanovuje informac¢ni povinnosti emitentti cennych papird. Spole¢nosti, jejichz akcie
jsou obchodované na regulovanych trzich, maji v porovnani se spole¢nostmi
neobchodovanymi dodateéné povinnosti, které piispivaji K transparentnosti jejich
ucetnich dat a jejich ¢innosti. Tyto povinnosti je mozné rozdélit do dvou hlavnich
skupin, a to periodicita zvefejiiovani informaci a objem informaci, které musi byt
zvefejnény. Povinnosti emitentti cennych papir piehledné shrnuje Kral’ (2015). Je
mozné oCekavat, Ze spolecnosti transparentnéjsi budou dosahovat nizsich Grokovych
Bonfim a kol. (2018), Ertugrul a kol. (2017) ¢i Kiefer a Schorn (2009), které se
vSechny zriznych uhlt pohledu zabyvaji tim, jak dostupnost ¢i nedostupnost
informaci o spolecnosti ovlivituje vysi jejich trokovych sazeb. Lze z nich vyvodit
zaver, ze transparentni spolecnosti jsou povazovany za méné rizikové. VySe uvedeny
zakon vSak uklada §irsi informacni povinnosti nejen emitentim kotovanych akcii, ale
1 jinym emitentim cennych papiri. Stejné povinnosti tedy maji mimo jiné i emitenti
kotovanych dluhopist, takze i jich by se méla tykat nizs§i nCK z titulu vyssi
transparentnosti. K 31. 12. 2016 evidovala CNB (2019) pouze 104 emitentii cennych
papirt. Tato skupina je tedy v Ceském prostiedi zanedbatelna. Navic v ptipadé
emitenti CP jde vétSinou o vétsi spolecnosti, takze by opét dochazelo k dvojimu
zohlednéni urcitych skutecnosti. Je tedy l1épe tento faktor neuvazovat.

Protoze jsou celkové nCK z velké ¢asti urCeny bezrizikovou sazbou je zfejmé, ze
faktorem zasadn¢ ovliviiujicim vysi irokové sazby miize byt i mena, ve které je uveér
sjednan. Jak uz bylo uvedeno, bezrizikova sazba se da nejlépe ztotoznit s vynosem
statniho dluhopisu (alesponl ve stabilnich ekonomikach). V piipadé avéru v CZK
bude tedy vychazet z vynosu statniho dluhopisu CR, v pfipadé¢ uvéru v EUR
z vynosu dluhopisu Eurozény apod. Tyto sazby mohou samoziejmé byt velmi
rozdilné podle toho, jaké cile dané centralné-bankovni autority sleduji.

Pti pohledu na nize uvedeny Obr. 5 je vSak zfejmé, ze vice nez 80 % objemu Gverd
je v Ceské republice sjednano v CZK, necelych 20 % v EUR a objemy sjednané
Vv ostatnich ménach tvoii zejména v poslednich letech zanedbatelné podily.
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Obr. 5 Podily novych bankovnich avéra podle mény uvéru 2001-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat CNB (2018).

Pii porovnani vynosnosti 10letych dluhopisi CR a Eurozény znazornénych na
Obr. 6 je vidét, Ze se dlouhodobé vyviji stejnym smérem a piili§ se od sebe
nevzdaluji. Jednim z dvodii tohoto vyvoje je provazanost hospodatstvi CR a EU.
Neni diivod se domnivat, Ze by se tato situace méla do budoucna ménit. Udaje
o méné uvéru nejsou z vyroénich zprav jednotlivych spole¢nosti dostupné,
a tak touto proménnou a jeji vliv 1ze u konkrétniho podniku vyhodnotit jen tézko.
Vzhledem k vyse uvedenym skute¢nostem to ale neni zasadni problém.

Obr. 6 Vynos 10letého dluhopisu CR a Eurozény v letech 20072018 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani s pouzitim dat Eurostat (2019) a CNB (2018).
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Na zavér uvadim pro leps$i orientaci v Error! Reference source not found. prehled v
Sech vybranych faktorti, u kterych je mozné na zakladé kvalitativni analyzy
oc¢ekavat vliv na nCK. V tabulce je také uvedeno, jakou proménnou Ize dany faktor

aproximovat pro potieby statisticke analyzy.

Tab. 3 Piehled vybranych faktori ovliviiujicich nCK a jejich aproximace

Faktor ovliviiujici nCK

Aproximace kvalitativni ¢i
kvantitativni proménnou

ZadluZenost, bonita, riziko selhani dluhu

Objem uvéru, velikost spolecnosti

Velikost spole¢nosti
MozZnosti zastavy

MozZnosti ruceni, finan¢ni charakteristiky,
odvétvové riziko

Vyvoj hospodaiského cyklu, inflace a
poptavky po avérovych produktech

Zadluzenost, bonita, riziko selhani dluhu
Vynosnost, riziko selhani dluhu
Obchodovatelnost akcii

Doba splatnosti / fixace dluhu

Ména uvéru

Urokové kryti, zadluZenost

Absolutni vyse ciziho Groc¢eného
kapitalu

Trzby, Aktiva, EBIT, EBITDA, VK
FA/A
Odvétvi

Rok

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na zakladé provedené analyzy lze ocekavat,

nasledovné:

ze zkoumané faktory budou piisobit

a) Pfima timéra (s ristem hodnoty faktoru rostou nCK): zadluzenost.

b) Nepiima tmeéra (s ristem hodnoty faktoru klesaji nCK): urokové kryti, velikost
spolecnosti, moznosti zastavy, rentabilita, objem uvéru.

c) Kuvalitativni faktory (nelze na né nahlizet z pohledu pfimé ¢i nepiimé uméry):
odvétvi, faze hospodaiského cyklu (vyjadfena rokem).

d) Faktory, které je lépe vynechat (nedostatek dat, pusobi nejasné, maji
protichtidné vlivy, ¢i jsou relevantni jen pro tzkou skupinu podnikd):
obchodovatelnost akcii, ména Gvéru, doba splatnosti avéru ¢i doba fixace

urokove sazby.

Vyse nCK se také piimo odviji od vyse ratingu daného podniku. Vzhledem
k finanéni naro¢nosti ziskani ratingového hodnoceni renomovanou agenturou, touto
informaci vét$ina podniki v Ceské republice nedisponuje. Nékteré metody odhadu

26



Cesky finanéni a uéetni &asopis, 2019, ro¢. 14, &. 4, s. 15-30.

nCK (metody ratingové analogie) stanoveni alesponi ptiblizného ratingu pozaduyji.
Odhadce ¢i znalec by tak v téchto ptfipadech musel néjakym (vétSinou velmi
zjednoduSenym) zplisobem rating vlastnimi silami odhadnout. Ani samotné
stanoveni ratingu ale nevede K jednoznaénym odhadim nCK a je tak tfeba
rozhodnout o jejich vysi na zaklad€ vice ¢i méné subjektivnich uvah. Tyto uvahy se
mohou opirat naptiklad o alespon zbézné vyhodnoceni faktorti uvedenych v tomto
prispévku. Tato kvalitativni analyza také slouzila jako ptedvybér faktori pro
statistickou analyzu, ktera byla provedena a publikovana samostatné.

4 Zavér

Predmétem pfispévku byla kvalitativni analyza faktorti, které maji vliv na vysi
nakladi ciziho kapitalu. Jde o faktory, které jsou potencialn¢ pouzitelné pii odhadu
naklada ciziho kapitalu pro UcCely ocenéni podniku. Je na né¢ tedy nahlizeno
perspektivou znalce ¢i odhadce. Kvalitativni analyza téchto faktort slouzi nejen
jako voditko pro to, které faktory a jak v odhadu zohlednit, ale i jako prvotni
predvybér faktor, které budou v ramci SirSiho projektu dale testovany s pouzitim
statistické analyzy. Zkoumané faktory lze rozdélit podle o¢ekavaného vlivu na CK
do Ctyt skupin. Prvni skupinou jsou ty faktory, u kterych lze ocekavat vztah neptimé
uméry. Druha skupina jsou logicky ty, u nichz Ize oekavat vztah pfimé Gumeéry.
Posledni dvé skupiny jsou faktory kvalitativniho charakteru, jejichz vztah nelze
soudit optikou pfimé ¢i nepiimé iiméry a faktory, u nichz bude dalsi statistické
zkoumani ¢i reflektovani v odhadu nCK nemozné ¢i nevhodné. Faktorem s piimo
umérnym vztahem je pouze zadluzeni. Faktorti s nepfimou umeérou je nejvice a patii
k nim: urokové kryti, velikost spole¢nosti, moznosti zastavy, rentabilita, objem
uvéru. Kvalitativni faktory byly zkoumany dva, a to odvétvi a faze hospodarského
cyklu vyjadiena rokem. Kdyby byla faze hospodaiského cyklu vyjadiena tempem
rustu ¢i poklesu HDP jednalo by se o kvantitativni proménnou. Jeji vliv by vSak byl
nejasny, protoze vyvoj v poslednich letech, kdy byly trokové sazby nizké pii
rostoucim HDP, neodpovidd obecnym ocfekavanim. Faktory, které je
pravdépodobné lepsi z hodnoceni nCK vynechat, zahrnuji naptiklad
obchodovatelnost akcii, ménu Gvéru, dobu splatnosti tvéru ¢i dobu fixace Urokové
sazby. U vétSiny z nich je divodem nejasny vliv na vysi nCK, ktery mtze byt nékdy
primo jindy neptimo imérny. Takové faktory by bylo potfeba rozlozit na dalsi dil¢i
faktory, tak aby bylo mozné izolovan¢ posuzovat jejich vliv. Naptiklad namisto
doby splatnosti tvéru hodnotit samostatné inflacni ocekdvani a riziko ztraty
plynouci z budouci zmény trokovych sazeb. Tyto faktory vsak lze téZko analyzovat
z diivodu nedostatku dat.
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Factor affecting the cost of borrowed capital
from the perspective of the appraiser

Lucie Rudolfova
Abstract:

The subject of the paper is a qualitative analysis of factors that have an impact on the
costs of borrowed capital. These are potentially useful factors in estimating the cost
of borrowings for business valuation purposes. They are therefore viewed from the
perspective of an appraiser. A qualitative analysis of these factors serves not only as
a guide which factors and how shall be taken into account in the estimation but also
as an initial pre-selection of factors that will be further tested in the broader project
using statistical analysis. The factors examined are indebtedness, interest coverage,
business size, economic cycle phase, marketability of shares, loan currency, industry,
guarantee options, maturity and loan volume.
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