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I. Resumé

Pedkladana habilitaéni prace je vénovdna vysvétleni dilezitosti a potiebnosti znalosti
problematiky nékladi kapitalu ve finanénim fizeni podniku, vy€islovani téchto nakladi a obsahuje

doporuéeni pro jejich efektivni fizeni.

Price se podrobné zabyva vyuzitim nakladi kapitilu v riznych rozhodovacich tlohich
finanéniho fizeni podniku. V ramei zpracovani soucasného stavu teoretickych pristupii k problematice,
kterd je predmétem habilitacni préce, je prokdazano vzajemné propojeni a objasnény logické souvislosti
v oblastech, které jsou obvykle zpracovavany samostatné (investiéni rozhodovani, Kkapitalova
struktura, ocefiovani podniku, hodnoceni vykonnosti podniku) a to prostfednictvim nakladi kapitalu
jako spojovaciho Elanku téchto oblasti finan¢niho fizeni podniku. Je zde zdiraznéna vyznamnost
znalosti problematiky nakladi kapitalu a zpusobi uréovani jejich vyse.

V literatufe popsany metody uréovani vySe nakladi Kapitalu jsou v praci kriticky zhodnoceny
a je poukazano na skute¢nosti, které mohou pouziti nékterych metod komplikovat.

V prici je déale poukdzano na moZnosti snizovani nakladi prostfednictvim vyuziti
mezinarodnich trhii, a to bud’ prostiednictvim multinacionalnich spoleénosti nebo ziskavanim kapitalu
na mezinarodnich finanénich trzich. Znat tyto skute¢nosti je pfinosem pro management podniki,
zejména v situaci, kdy je pristup ke zdrojum na domacim trhu znacné omezeny.

Na zikladé analyzy podminek Ceské ekonomiky, vyvoje hospodafeni podnikn a analyzy
postoji  managementu podniki k vybranym otazkam finanéniho fizeni jsou v praci navrZena
doporuceni managementu podniki pro efektivni fizeni ndkladu kapitalu. Doporuceni vychazeji
z teoretickych poznatkii a praktickych zkuSenosti, pricemz respektuji omezujici podminky ceské
ekonomiky. Vyznamnym piinosem je i vybér nejvhodnéjsich metod vycislovani vyse naklada kapitalu
zhlediska jejich pouzitelnosti v podminkich Ceské ekonomiky, pripadné jejich relativni
jednoduchosti.

V praci je soucasné uveden soubor pfipadovych studii obsahujicich rozhodovaci dlohy
finanéniho fizeni podniku vyuZzivajicich k feseni naklady kapitalu. Tyto pripadové studie ukazuji, jak
Ize v konkrétnich podminkach praxe postupovat. Jejich vyhodou je, 7e na rozdil od vétsiny
publikovanych pfikladii v odborné [iteratufe (obsahujicich problematiku nakladii kapitalu), situaci
nezjednodusuji a davaji ctenafi navod, jak postupovat krok za krokem. Byly vybrany tak, aby

demonstrovaly celou §ifi problematiky naklada kapitalu v fizeni podniku.

Prace tak komplexné pojimé problematiku nékladii kapitalu, véetné praktickych aplikaci a se

zohlednénim podminek, které nabizi ekonomické a legislativni prostiedi Ceské republiky.



II. Summary

The Habilitation Thesis herewith presented is devoted to the explanation of the importance of,
and necessity for, the knowledge of the problems involving Capital Costs in the financial management
of enterprises. the establishment of the numeric values of these costs, and also contains

recommendations as to their effective management.

The thesis concerns the detailed utilisation of Capital Costs in its various decisive roles in the
financial management of an enterprise. Within the framework of the elaboration of the current state
concerning the theoretical approaches to the problem’s subject matter, and which is the subject of this
Habilitation Thesis, the existing mutual interconnectivities are demonstrated and the logical
interdependencies between those areas which are usually elaborated independently are clarified (i.e.
the investment decision-making process; capital structures; valuation of the enterprise; evaluations of
the effectivity and performance of the enterprise; etc.) — this through the demonstration of Capital
Costs” role as the linchpin of these areas of the financial management of an enterprise. It stresses the
emphasis of the mutuality of the understanding of the problems surrounding Capital Costs and the

ways of determining their levels/values.

The Thesis critically evaluates those methods of determining the levels of Capital Cost
described in the literature pertaining to this field, and it seeks to point out those realities which might

complicate the use of certain of these methods.

The Thesis further goes on to indicate the possibilities that exist for the reduction of Capital
Costs through the exploitation and utilisation of international markets, and that either through making
use of multinational companies or through the gaining of Capital on the international financial
markets. To know of these realities is an advantage and of benefit to the management of an enterprise,
especially under the situation, where access to (financial) resources on the domestic markets is

significantly restricted.

On the basis of analyses carried out on the conditions pertaining in the Czech economic
climate, and on developments in the performance of enterprises and analyses of the attitudes of the
managements of these enterprises to selected questions concerning financial management, the Thesis
sets out suggested recommendations to these managements as to how to more effectively manage their
Capital Costs. These recommendations originate from both theoretical knowledge and practical

experience, since they respect the limiting conditions which exist in the Czech economy:.



A significant contribution is also constituted by the selection of the most suitable methods for
enumerating the levels of Capital Costs from the perspective of their usability under the conditions

pertaining in the Czech economy, and eventually, their relative simplicity.

The thesis concurrently contains a number of case studies which demonstrate the decision-
making tasks faced by an enterprise’s financial management, and which are used to solve the question
of the organisation’s Capital Costs. These case studies demonstrate, how to proceed in practice under
concrete conditions. Their advantage is in the fact that, unlike the majority of examples published in
professional literature (and which deal with the problems invoiving Capital Costs), they do not attempt
to simplify the situation and they thus provide the reader with a guide, as to how to proceed step-by-
step. They have been selected to demonstrate the whole scale of the issues involving Capital Costs in

the management of an enterprise.

The Habilitation Thesis therefore, takes a complex approach to the comprehension of the
problems involving Capital Costs, including their practical application in practice and with a regard to

the conditions which are offered by the economic and legislative environments of the Czech Republic.



II1. Podékovani

Rada bych vyjadrila podékovani kolegim z Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity

Tomase Bati ve Zliné za jejich cenné rady a pripominky pri zpracovani habilitacni prace.

Zejména bych ale chtéla podékovat svému manzelovi, détem a mamince za trpélivost a

pochopeni pii dokon¢ovani habilitaéni prace.

Drahomira Pavelkova



IV. Obsah

I T 11 e B S e e T e s )

I1. Summary Ll
AL, P OHEROTIHTI . . s o ansenseanssnsnnsmnrarssnrsoradbeashssstukednssnsnnsetansiseesnsersansassoptenycubaaisasissand v
IV, Obsali...ovevernpermsasnuasssnasanen e T P T P T v
. Seznam ODYAZKE ... coiisseinntssvssssnssussassindbusasnnsmnasnsnssnnosmitassounnmasnssisatiosesnssnasnusoiorss VII
VA, Sernamu DI s e o s rons e rinss s nsion s he s s N saspsnsna sk A BB sanh A RSN PE YRR VA s W senan VI
NI Sezmam priloN et ere s e oo e s P o e Lo Fct X
L7 PRI 15 o e e L . ekt T At S M W 2 3 e 1
1. CHle PTACE . coviiuvverarararinisinsviersrsssssesasesasasssasatasnrntasmesssassssssssiasasasasasasasssssnsssseaasass 2,
2. Postup relent ot iseinas o I A S AT (T A (e e 4
3. Metody a techniky pouZité pfi zpracovani habilitacni prace ......ccoeciiiiiiiiieiiiiiin e, 6

4. Vychodiska pro hodnoceni postaveni naklada kapitalu ve finanénim fizeni podniku a jejich

T B AR e e R e S e W R R e R e e e 8
4.1 Zakladni cile podniku a postaveni nakladi kapitalu ve vztahu  k naplnéni cili podniku............ 8
4.2 Specifikace role ndakladu kapitdlu v rozhodavacich wlohdch financniho Fizeni podniki.......... 14

Az anvestieni tozhadov A s e R e e e e
A A S TE L e me v o o O s T e L ot o L6
4.2.3 Stanoveni optimalni vyse celkovych kapitalovych vydaju podniku ... .24
4.2.4 Vybér zdroje financovani investiénich zameérti ..o ]
4% 5 Hodnocen C oSt podnikl w 25
T o A a0 Tn L e e o e o e e T e KT T e P e P T 26
4.3 Teoretické pristupy k uréovini wWie nakladin kapitali......................cococovveecvevciroroeeeees 30

4.3.1 Co jsou to naklady kapitalu? ........ccoorvveiiinieennn

4aclasitikace pizika: o e e

4.3.3 Néklady na cizi Kapital...........o.oocoooiviiiiciniiiiieeee e
A4 3. Naklady na dlehopisy o e e T T




21373 7 NAKIAAY TIBUIVETY .. rrsassosss oo o aseniab e st e 2s v s ey sede R b o atius it T

4.3.4 Ndklady na vIastni Kapitdl .........coiconvereonnesssonmasissmonsiiinsaessasninasanssssssasasisnt s iininss
4.3.4.1 Druhy vlastniho kapitalu

4.3.42 Modely pouzivané pro uréovani nakladi na vlastni kapital.............ccoooini 41

4.3.5 Primérné naklady kapitalu (WACC) ... sinrssissnnrasases 54

5. Naklady na kapital v podminkach mezinarodnich trhit .......o.ooeveeennans T L L 58
5.1 Faktory ovlivigici ncklady na kapital u multinaciondalnich spole¢nosti ... 58

5.2Ddvody vytvareni mezinarodnich portfolii a primych zahranicnich investic ........... ...03

5.3 Podnikova strategie pro internacionalizaci nakladit na kapitdl ... 66

6. Naklady na kapitil v podminkich Ceské eKonomiKy.....c.coovvuuieiiiriiiniciininninnnienesnnneenann 13

6.1 Analyza ekonomického prostredi vytvarejiciho ;}odm:'nim pro Fizeni financi podniku ............... e
6.1.1 Makroekonomické a mikroekonomické prostredi v CR .. - D
6.1.2 Zdroje financovani a jejich dostupnost pro podniky v podmlnkach ceqke ekonomlky ........ 80

6.2 Analyza vyvoje hospodareni podnikit v podminkdch CR ..............cccoove.ovvieresevsieesiisssseressessonss 85

6.3 Dotaznikovd Setreni tvkajici se vybramych problému financniho Fizeni podnikii....................... 91
6.3.1 Vysledky dotaznikového setfeni u skupiny ..veikych podn ik vztahujicich se k fesené

problematice.... 9]
6.3.2 Vysledky vwkumu dotazmkovcho t:mrem u mahch a ﬁtrednu,h podml\u T e )
6.4 Urcavani vyse nakladu na kapital v podminkdach ceské ekonomiky.....................c..ccooovnni.. 103
6.5 Doporuceni pro efektivni Fizeni nakladu kapitalu podnikie..................ccoooooiiicniiinnn, 110

7. Pripadové studie demonstrujici vyuziti problematiky nakladi kapitilu ve finanénim fizeni
podniki v podminkich ¢eske ekonomiloy ot i s s el f i e i) LN

7.1 PFipadova studie: Financni analVza Podniku...................c..o.ccooveiiioiiciiiss e 117

7.2 Pripadovd studie: Optimalizace kapitclove struktury ..................cccccoveiveiiecvseieieeeecrereseenes 129

7.3 Pripadovd studie: Hodnoceni efektivnosti investicnich projektit a stanoveni optimdlni vyse

Jrs el oy el e e R B P o L 144

7.4 Pripadova studie: Financovani investicniio ZamMeru......................ococveevviveiveereesieeseresoeieen, 171
8. Zhodnoceni prinosi pro teorii 8 PraXi .....veeeeceiieiinnreiiisieesiinmmsiarasianrasresrnsmasssssnssone 200
A B e e e ey e O O L L A O T T o e e B 202



V. Seznam obrazku

Obrizek 2-1.1: Postup pfi fefeni problematiky habilita¢ni prace

Obrizek 4-2.1: Zavislost vyvoje rentability viastniho kapitilu na rentabilité vioZzeného kapitilu a
trokové mife dluhu

Obrizek 4-3.1: Vztah mezi zdroji rizika dosaZeni vysledku hospodafeni

Obrazek 4-3.2: Urokové sazby v prubéhu hospodaiského cyklu

Obrizek 4-3.3: Vztah urokovych sazeb a ekonomiky v hlavnich ekonometrickych modelech
Obrazek 4-3.4: Zakladni pristupy k odhadu nakladi viastniho kapitilu

Obrazek 4-3.4: Prabéh niklada vlastniho kapitilu, nikladu ciziho kapitilu a pramérnych
ndkladi kapitilu (WACC)

Obrizek 5-1.1: Optimalni vySe kapitalovych vydaji: domaci versus multinacionalni spolec¢nosti
Obrazek 5-2.1: Vyhody mezinarodni diverzifikace

Obriazek 5-3.1: Alternativni cesty k internacionalizaci n:akladu kapitalu a dostupnosti kapitilu
Obrizek 5-3.2: Segmentace trhu, dostupnost zdroju a naklady kapitilu

Obrazek 6-2.1: Vyvoj poméru cizich zdroji na pasivech podniki v CR v letech 1997-2000
Obrizek 6-2.2: Vyvaj tirokové kryti podnikit v CR v letech 1997-2000

Obrizek 6-2.3: V¥voj poméru dlouhodobého ciziho kapitilu na pasivech podniki v CR v letech
1997-2000

Obrizek 6-2.4: Vyvoj poméru dlouhodobého ciziho kapitilu na cizich zdrojich podniki CR
v letech 1997-2000

Obrazek 6-2.5: Podil dlouhodobého ciziho kapitilu na dlouhodobém kapitilu podniki v CR
v letech 1997-2000

Obrazek 6-2.6: Maximalni iirokové miry pro zadluZeni podniki v primysiu v CR

Obrizek 6-3.1: Moznosti vlastnika navySit zikladni kapital

Obrizek 6-3.2 Nazory manazeru na vypliceni dividend

Obrizek 6-3.3: Pristupnost bankovnich avéra pro MSP

Obrazek 6-3.4: Cile podniki do budoucna

Obrazky uvedené v 7. kapitole se vazou ke zpracovani pripadovych studii,



VI. Seznam tabulek

Tabulka 4-2.1: Vypocet volného cash flow firmy

Tabulka 4-3.1: Individualni pfiraZzka dluhopisu v zavislosti na ratingu podniku

Tabulka 4-3.2: Rizikové prémie podle charakteru trhu

Tabulka 4-3.3: Rizikova dprava koeficientu [ podle tFidy systematického obchodniho rizika
Tabulka 4-3.4: Rizikova dprava [ oproti stavu pfi zikladnim zadluzeni

Tabulka 4-3.5: Priklady rizikové prémie podle kategorie podniku

Tabulka 5-2.1: Vykonnost portfolii

Tabulka 6-1.1: Vyvej vybranych makroekonomickych velicin v CR v obdobi 1996-2000

Tabulka 6-1.2: Piedpovédi vybranych makroekonomickych veli¢in v CR na obdobi 2001-2004
Tabulka 6-1.3: Zakladni trokové sazby v CR

Tabulka 6-1.4: Primérné roéni drokové miry z celkového stavu Gvérd a z novych dvéri v CR
Tabulka 6-1.5: Vyvoj urokovych sazeb z avéru a vkladi a jejich pFepocet na redlné hodnoty
v letech 1994-2000

Tabulka 6-1.6: Predikce vyvoje irokovych sazeb z dvéra a vkladi a jejich pFepocet na reilné
hodnoty v letech 2000-2003

Tabulka 6-2.1: Vyvoj likvidity podniki v CR v letech 1997-2000

Tabulka 6-2.2: Vyvoj rentability podnikii (a vivoj ukazatelii ovliviiujicich ROA a ROE) v CR
v letech 1997-2000

Tabulka 6-2.3: Podil vynosi podnikii riznych kategorii z hlediska tvorby hodnoty na celkovych
vynosech prumyslu

Tabulka 6-3.1: Preference managementu podnika v piipadé moZnosti vybrat zdroj financovini
investi¢nich zaméri externimi zdroji bez omezeni

Tabulka 6-3.2: Volba mezi vyplicenim vy3si dividendy nebo konzervovinim zdroju pro nejistou
investiéni prilezitost v pripadé vysokého zisku po zdanéni

Tabulka 6-3.3: Volba mezi snizenim dividendy a vypujcenim si cizich zdroju

Tabulka 6-3.4: Dividendova politika podnikn

Tabulka 6-3.5: Zdroje financovini vzorku MSP

Tabulka 6-3.6: Podil jednotlivych typii uvéri na celkovych dvérech podniku a praimérna vyse
jejich sazeb

Tabulka 6-3.7: VyuZiti programii (dom:cich nebo zahraniénich) pro podporu MSP

Tabulka 6-3.8: Zdjem o informace ohledné programii pro podporu MSP

Tabulka 6-4.1: Koeficienty beta za piedpokladu pIného financovani vlastnim kapitilem

Tabulka 6-4.2 Vyplata dividend podniky obchodovanymi na BCPP, a.s.



Tabulka 6-4.3: V¥voj vynosu pétiletych dluhopisi a mezibankovni sazby PRIBOR v letech 1994-
2000 a jejich predikce 2001-2003
Tabulka 6-4.4: Odhady nakladu na vlastni kapital v pramyslu v CR

Tabulky uvedené v 7. kapitole se viZou ke zpracovani pripadovych studii.



VII. Seznam priloh

PRILOHA A:

Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi

PRILOHA B:
Platebni bilance Ceské republiky (1993 — 1.Q. 2001)

PRILOHA C:
Investiéni pozice CR vii¢i zahraniéi (1993 - 1. Q. 2001)

PRILOHA D:
Zadosti o prostfedky z Fondu rizikového kapitilu (1996 — 2000)
Vyse finanénich prostiedki na podporu podnikani pro MSP (1996 -2001)

PRILOHA E:

R, (alternativni niklad vlastniho kapitialu) v r. 2000 - prumysl a stavebnictvi

PRILOHA F:

Vlivy na meziro¢ni zménu EVA (1999-2000) - primysl

PRILOHA G:
Dotaznik k vybranym otizkam finanéniho Fizeni adresovany finanénim (ekonomickym)

feditelim podnikii obchodovanych na hlavnim a vedlej$im trhu BCPP, a.s.

PRILOHA H:

Dotaznik k vybranym otizkim finanéniho Fizeni adresovany malym a stfednim podnikim



Uvod

Rizeni nakladi patii k dilezitym faktorim, které ovliviiuji konkurenceschopnost podniki.

Kromé nakladi jako je vykonova spotieba, osobni niklady a odpisy je v podnicich potfeba vénovat

pozornost také nakladim, které podnik nese z diivodu vyuzivani kapitalovych zdroju, at’ uz cizich

nebo vlastnich. Pomoci téchto zdrojii pofizuje majetek pro vyrobu vyrobkii nebo poskytovani sluzeb.

Ziskavani zdroji a ndklady s jejich ziskdnim spojené souviseji nejen s podminkami jednotlivych zemi

a jejich finanénich trhi, ale v procesu globalizace i svyvojem zahrani¢nich ekonomik a

mezinarodnich financnich trha.

V tvodu své prace bych rada uvedla divody, pro¢ jsem si pro svou habilitaéni praci vybrala

téma ,.Role nakladi kapitalu ve finanénim fizeni podniku®. Divodi je vice:

>

Ve své disertaéni praci jsem se vénovala dlouhodobym zdrojim financovani a trzni hodnoté
podniku. V souvislosti s feSenim této problematiky jsem si uvédomila vyznamnost problematiky
nakladu kapitalu. Nicméné jsem ji v ramci omezeného rozsahu prace nemohla vénovat prilis
mnoho prostoru.

V literatuie, zejména domaci, postradam praci nebo studii, ktera by se této problematice vénovala
v celé §ifi a komplexnosti.

Na zakladé vlastnich mnohaletych zkusenosti ze spoluprice s podniky, ale i ze zkusenosti
z vedeni diplomovych praci v podnicich rizné velikosti a z riznych oborii podnikani jsem zjistila,
ze je zde vénovan minimalni ¢as na zjiStovani a vy¢islovani naklada kapitalu, ktery podnik
pouziva k zabezpeceni svych aktivit. To ma koreny v tom, Ze:

podniky nepouzivaji propotty budoucich penéznich tokit na jejich sou¢asnou hodnotu,
neoptimalizuji kapitilovou strukturu, jejich cilem podnikéni je dosazeni pouze uréité absolutni
vySe zisku, podilu na trhu atd. a tudiz se touto problematikou viibec nezabyvaji, nebo

podniky sice z riiznych ditvodi potiebuji znat pii svych vypoctech a rozhodnutich vysi nakladi na
kapital, ale ¢asto neznaji zptisoby a metody, kterymi by bylo mozné je kvantifikovat, nebo
podniky nepovazuji za podstatné vénovat vice Casu presnéjsimu vycisleni nékladii na kapital
patii¢nou pozornost a proto je pouze velmi hrubé odhaduji.

Modely a postupy. které doporucuje literatura jsou nékdy problematické v praxi pouzit a to ze
dvou divodi:

nehodi se pro podminky ceské ekonomiky

v literatufe jsou pouzivany Casto velmi zjednodusené priklady, které nerespektuji slozitost praxe.



Lze tedy vyslovit nasledujici hypotézu:

. Problematika ndkladic kapitdlu patéi k velmi dilezitym aspektum Feseni iiloh financniho
Fizeni podniku. V praxi je vsak nizké povédomi o numosti vénovat této problematice vétsi pozornost a
vice casu. PFicinou mige byt mald znalost pristupi k vycislovani téchto nakladi a jejich efektivniho
Fizeni, absence podrobnéjsich navodu, ale i specifické podminky ceské ekonomiky, financniho trhu a
legislativy, které vylucuji pouZiti nékterych metod nebo jejich pouziti omezuji. Soucasné ma tato
problematika teoretické zdzemi obvykle pouze jako soucdst publikaci nebo studii zabyvajicich se

Jednotlivimi oblastmi financniho Fizeni, kde je problematika ndkladu kapitalu vyuzita. ™

Predkladana prace je proto vénovana vysvétleni dileZitosti a potfebnosti znalosti
problematiky nakladi kapitalu ve finanénim fizeni podniku, vy¢islovani téchto nikladi a navrhu
doporuéeni pro jejich efektivni fizeni. ReSeni uvedené problematiky (pfip. jeji ¢sti) predstavuje
soucast feSeni grantovych projektii Fondu rozvoje vysokych $kol (FR VS 1476/00), MSMT (MSM
265300021) a TEMPUS-JEP (13277-98).

Prace je clenéna do 8 kapitol.

V prvni kapitole jsou vytyéeny zakladni cile, které by méla predkladana habilitaéni prace
naplnit.

Ve druhé kapitole je uveden postup praci, ktery vede k naplnéni uvedenych cila.

Metody a techniky, které byly vyuzity pfi zpracovédvini informaci a koneénych feseni jsou
struéné zminény ve tfeti kapitole.

Ctvrta kapitola obsahuje charakteristiku zakladnich cili podnikani a vztah feené
problematiky k témto cilim. Déle je zde specifikovana role nakladi kapitalu v riznych oblastech
finan¢niho fizeni a kritické zhodnoceni teoretickych pristupt k uréovani vySe nakladii na vlastni a cizi
kapital a uréeni primérnych nakladii na kapital.

Pata kapitola obsahuje problematiku nakladi na Kapitdl z mezinarodniho dhlu pohledu.
Jednak jsou tady identifikovany faktory, které ovlivinji niklady na kapital u multinacionalnich
spolecnosti, jednak je tady diskutovan pohled investort, ktefi podnikim kapital poskytuji a za jehoz
poskytnuti zadaji urCitou cenu. Tato se stava nakladem podniku, ktery zdroje ziskava.

V Sesté kapitole jsou aplikovany poznatky z teoretickych zdrojii na konkrétni podminky ¢eské
ekonomiky pfi soucasném respektovani podminek, ve kterych podniky plisobi. Jsou tady analyzovany
moznosti urovani vyse nakladii na kapital v podminkach eské ekonomiky a uvedena doporugeni pro
efektivni fizeni nakladi na kapital.

Sedmé kapitola obsahuje Ctyfi piipadové studie, pomoci kterych je demonstrovino Vyuziti
nakladi kapitalu v riznyeh tlohach finanéniho rozhodovani podniku,

Osma kapitola obsahuje zhodnoceni pfinosi habilitaéni prace pro teorii a praxi.

(28]
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2

Cile prace

Predkladana prace by méla splnit tyto cile:

Poukazat na vyznamnost a postaveni problematiky nakladi kapitdlu ve finanénim fizeni podniku:

- posoudit vliv kapitalové struktury a vyse nikladi kapitalu na vytvafeni ekonomické pridane
hodnoty

- analyzovat rozhodovaci problémy finanéniho fizeni podniku, jejichZz soucasti jsou néaklady

kapitalu vyuzivany.

Zhodnotit teoretické pristupy k uréovani vySe nakladi jednotlivych druhi kapitalu a priimérnych

nakladu na kapital.

Analyzovat problematiku nakladii na kapital v podminkiach mezinarodnich trhi.

Analyzovat vyuzitelnost teoretickych pfistupin uréovani vyse nakladi na kapital v praxi podniki
v Ceské republice a navrhnout moznosti uréovani vyse nakladi na kapital v podminkach ceské

ekonomiky. Vypracovat doporuceni pro jejich efektivni fizeni.

Vypracovat soubor pfipadovych studii obsahujicich rozhodovaci ulohy finanéniho fizeni podniku

vyuzivajicich k feseni problematiku nakladi kapitalu.



2.
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Y

Postup FeSeni

Naplnéni uvedenych cili je dosazeno nasledujicim postupem:
Studium domacich a zahraniénich teoretickych zdroji.

Na zikladé studia:

posouzeni vlivu kapitalové struktury a vyse nakladi kapitilu na tvorbu ekonomické pfidané
hodnoty jako zakladniho cile podnikani,

specifikace role nakladii kapitalu v rozhodovacich ulohach finanéniho fizeni podniku,

zhodnoceni zplisobii vypoétu nakladi jednotlivych druhi kapitélu,

analyza problematiky nékladi na kapital v podminkach mezinarodnich trha,

navrth typl piipadovych studii pro demonstraci vyznamnosti a potfebnosti znalosti této

problematiky u managementu podnikii.

3. Na zakladé analyzy podminek, ve ktervch pisobi podniky v CR, analyza moZnosti vyuZiti

teoretickych pristupti k ur€ovani vyse jednotlivych druht kapitalu a praimérych nakladi na kapital

podniku a moznosti jejich efektivniho fizeni v podminkach ¢eské ekonomiky.

Analyza podminek bude obsahovat:

v

analyzu ekonomického prostredi vytvarejiciho podminky pro finanéni fizeni podniku,

analyzu dostupnosti a nakladii jednotlivych zdroji financovani,

analyzu vyvoje hospodafeni podnikii v podminkach CR,

analyzu vysledkii dotaznikovych Setfeni u podnikii zamérenych na vybrané otazky finanéniho

fizeni podniku.

4. Na zéikladé teoretickych vychodisek a vysledkii pfedchozich analyz budou vypracovany:

e

r

navrhy vyuzitelnych zptisobt ur¢ovani vyse nakladii na kapital v podminkach ¢eské ekonomiky,

doporuceni pro efektivni fizeni nakladi kapitalu podniku.

5. Na zavér budou vypracovany piipadové studie, ve kterych bude promitnuto:

>
s

b g

poukazini na vyznamnost feeni dané problematiky,
podminky pro feSeni dané problematiky v ramci eské ekonomiky,
metodicky navod, jak pfi fedeni dané problematiky postupovat a jeho demonstrace na konkrétnich

pripadech z praxe.



Postup feseni je znazornén na obrazku 2-1.1.

Studium problému

.;r\f'ysln veni hypotéz

Formulace cile a plan postupu

]
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Teoreticka vychodiska feseni
problému

Determinace vlivu nékladi kapitalu a kapitalové
» struktury na tvorbu ekonomické ptidané hodnoty
jako zdkladniho cile podnikéni

A

.

Teoretické pristupy

k ur¢ovani nakladi
jednotlivych druht kapitilu a
priumémych nakladii na

Determinace postaveni problematiky nakladi
kapitalu ve finan¢nim fizeni podniku pii FeSeni
rozhodovacich dloh

kapital

Analyza nakladi kapitélu
v ramci mezindrodnich trhi

I

Analyza podminek pro fefeni
problematiky nakladi
Kapitalu v ramci eské

ekonomiky

Uréovani nakladi kapitilu

v podminkdch Ceské
ekonomiky a doporudeni pro
jejich efektivni fizeni

.

Navrh souboru
piipadovych studii

\4

Soubor vypracovanych
ptipadovych studii
vyuZitelnych v pfiprave
studenti ekonomického
zaméfeni i v praxi

Obrizek 2-1.1: Postup pfi fedeni problematiky habilita¢ni price
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3. Metody a techniky pouzité p¥i zpracovani habilitacni prace

Naplnéni cilii habilitaéni prace je mozné kombinaci metod kvalitativniho a kvantitativniho

vyzkumu.

Kvalitativni vyzkum si klade za cil porozuméni stanovenému problému a to vyzaduje co
silnou standardizaci, tento typ vyzkumu neni proto omezeny z hlediska ziskavani informaci o
sledovaném objektu. Redukce poétu sledovanych objekti ma ovSem v sobé zahrnutou obtiznost

zobecnéni vysledki na cely soubor, kterého se problém tyka.

Kvantitativni vyzkum vychazi z pozitivniho predpokladu existence uréité¢ho vztahu na urcité
trovni a ten proto muze byt méfen. Pri kvantitativnim vyzkumu je nutné ziskat takové mnoZzstvi
informaci, aby je bylo mozné zobecnit na cely soubor. To automaticky klade pozadavek na velkou
redukei mnozstvi sledovanych proménnych a vzajemnych vztahli mezi nimi. Kvantitativni vyzkum

umoziuje zobecnéni zjisténych informaci a platnost tohoto zobecnéni je vycislitelna.

Udaje. které bylo pro naplnéni cilii habilitaéni prace potiebné ziskat. je mozné klasifikovat

podle riznych kritérii. Obecné byvaji ¢lenény na primarni a sekundarni, interni a externi.

Vybér technik sbéru dat ve vyzkumu je ovlivnén:
# cilem vyzkumu, ktery ovliviiuje kvantitu a kvalitu pozadovanych informaci, stupen pfesnosti
zkoumani, miru pozadované zobecnitelnosti zavert,

» charakterem zkoumanych skute¢nosti.

Predmétem kvalitativniho vyzkumu v habilitaéni praci je identifikace rozhodovacich tloh
finanéniho fizeni podniku vyuzivajicich pro své reseni naklady kapitalu podniku a posouzeni vlivu
nakladi kapitalu na tvorbu ekonomické pridané hodnoty podniku. Vyzkum vychazi ze sekundarnich
adaji — monografii, ¢&lanki v odbornych periodikiach a z vyzkumnych zpriv. ReSeni obsazena
v pripadovych studiich vychdzeji z primarnich Gdajii o podnicich ziskanych v nestandardizovanych

rozhovorech s vedenim podniki a ze sekundarnich (daji — podnikové dokumentace.



Vysledkem kvalitativniho i kvantitativniho vyzkumu je charakteristika vychozich podminek
pro uréovani nakladi kapitalu, dostupnosti a pouzivani jednotlivych zdrojii financovani v Ceské
republice.

Analyza ekonomickych podminek v Ceské republice vychazi ze sekundarnich udaji, jejichz
zdrojem jsou statistické prehledy Ceského statistického uradu (dale CSU), Ceské narodni banky
(CNB). analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO), Ministerstva financi Ceské republiky
(MFCR), odborné ¢lanky vtisku a www stranky. Primarni udaje byly ziskany na zaklade
nestandardizovanych rozhovort s pracovniky nékterych bank.

Udaje pro analyzu sou¢asného stavu financovani podnikii vychazi z téchto zdroji:

- sekundarni tdaje byly ziskany ze statistickych prehledi CSU. analyz MPO, MF CR, CNB, www
stranek,

- primarni tdaje byly ziskany na zdkladé pisemného dotazniku adresovaného finanénim fediteliim
akciovych spole¢nosti obchodovanych na hlavnim a vedlej$im trhu Burzy cennych papirli Praha, a.s.
(dale BCPP, a.s.) a pisemného dotazniku adresovaného manaZzeriim malych a stiednich regionalnich

podnikil.

V prici je pouzity analyticko-synteticky pristup.

Metoda kritické analyzy je uplatnéna pii hodnoceni jednotlivych tezi tuzemské 1 zahraniéni
literatury, pfi hodnoceni soucasného stavu praxe a tendenci vyvoje.

Charakteristika vychozich podminek pro uréeni nakladi kapitilu a moznosti jejich
vyéislovani a efektivniho fizeni v Ceské republice je vysledkem syntézy poznatku ziskanych studiem
teoretickych zdrojii, analyzou ekonomickych podminek pro financovani podnikii v CR a pristupu

managementu a vlastnika podniku k feseni danych otazek finanéniho fizeni.

Vybér témat pripadovych studii a jejich rozpracovani pfedstavuje syntézu:
- teoretickych poznatkii o postaveni problematiky nakladi kapitalu v rozhodovacich ualohich
finan¢niho fizeni a o vlivu feseni dané problematiky na tvorbu hodnoty,
- vysledkii analyzy podminek pro feSeni dané problematiky vramci ceské ekonomiky a
vypracovaného navrhu vypoctu nakladi jednotlivych druhii kapitalu v téchto podminkach.
Pfipadové studie predstavuji metodicky navod, jak pfi feseni dané problematiky postupovat a jeho

demonstraci na konkrétnim, nezjednoduSeném piipadu z praxe.



4. Vychodiska pro hodnoceni postaveni nikladi kapitilu ve

finan¢nim Fizeni podniku a jejich uréovani

4.1 Zakladni cile podniku a postaveni nakladi kapitilu ve vztahu

k naplnéni cilii podniku

Co je cilem podnikéni a jak hodnotit Gspésnost podniku?

Podnik by mél byt vnimavy k pidnim a potfebam zakaznik, hledat efektivni vyrobni procesy,
petovat o kvalifikaci a potfeby svych pracovnikii, prosadit se v domdcim nebo i mezindrodnim
méritku. Mél by tedy uspokojit viechny stakeholdery — vSechny . zicastnéne™ podniku, ktefi jsou
néjakym zplisobem spjati s danym podnikem. K nim patfi poskytovatelé kapitalu (vlastnici a véfitelé),
manazefi, zaméstnanci, dodavatelé, odbératelé, obec, stat aj. (Neumaierovd, 1998). Viem témto
subjektim zalezi na dlouhodobé existenci a dobré situaci daného podniku, kazdy z nich viak sleduje
svoje zajmy (napi. cilem vlastnikd je maximalni zhodnoceni svého vkladu, véfitelé chtéji dostat
splatky dluhu a Groky, zaméstnanci usiluji 0 maximalni mzdu, dodavatelé se snaZi o maximalni ceny a
mnozstvi dodané produkce, zikaznici pozaduji minimalni ceny produkce, stit chce vybrat maximalni
dané atd. Vyjime&né postaveni mezi nimi v evropskych podminkach maji véritelé — proto, ze jejich
postaveni mohou manazefi volbou zplisobu financovani vyznamné ovliviiovat).

Jakym zpusobem tedy méfit uspésnost fungovani podniku a jaké jsou faktory, které tento
aspéch podminuji? Kazdy subjekt, ktery je n&jakym zptsobem s Einnosti podniku spojen, posuzuje
svoji uspésnost podle zhodnoceni své investice a porovnava je s alternativnimi moznostmi, které mohl
zvolit. Samotny podnikatel v podnikani realizuje sviij podnikatelsky zamér za pouziti zdroji
(kapitalového trhu, trhu pracovnich sil, surovin, atd.). Za tyto zdroje plati trzni cenu. To, co mu
zustane, predstavuje vynos jeho investice. Vlastnici tudiz nesou nejvétsi riziko. Vynos by se mél
minimalné rovnat vynosu alternativni (stejné rizikove) investice. Pokud je vynos nizsi a neexistuje
vychodisko pro jeho zvyseni, mél by z tohoto podnikéni odejit a své penize investovat jinde. Tento
odchod z podnikani se ale dotkne viech zicastnénych. Proto by mél byt vynos pro vlastnika alespoii
na trovni jeho alternativniho nakladu. Pokud dlouhodobéji podnik nepridava svou ¢innosti hodnotu,
neni divod pro vlastniky v takovém podniku setrvavat a radsi sviij kapital pfesouvaji jinam. To plati
ve svete; v procesu globalizace a pfizpisobovani podminek pro podnikani u nas podminkéam platnym

ve vyspélych ekonomikach to plati nebo bude beze zbytku platit i v ¢eskych podminkach.



Divodem k podnikani by tedy nemélo byt dosahovéni pouze ur€ité absolutni vyse zisku (jak
to nékdy podniky ve svych cilech uvadéji — viz kapitola 6.3). Jednak je tato vyse ovlivnéna cetnimi
praktikami a jednak - a to je hlavni divod, kterv zpochybiuje tento ukazatel - absolutni vyse
neukazuje zhodnoceni vlozeného kapitalu. Ukazatele miry ziskovosti viozeného kapitalu maji jiz lepsi
vypovidaci schopnost o mife tspésnosti podnikdni a jejich sledovani je dilezitou soucasti analyzy
hospodafeni podniku. Vysi dosazené rentability vlastniho kapitilu je viak nutné porovnat
s alternativnim nakladem na Kapital a rozdil maximalizovat. Tento koncept, koncept ekonomické
pridané hodnoty, se jevi jako komplexnéjsi piistup. Zahrnuje v sobé i naklady obétované prilezitosti
vlastnika, a tak umoziuje posoudit, jestli vlastnikim podniku jejich ucast na podnikani pfinasi

pozadovany efekt vzhledem k podstupovanému riziku.

Souhrnnym vyjadienim cili podniku je tedy maximalizace trzni hodnoty pro vlastniky. Je
proto nutné dosahovat uspokojivé vynosnosti kapitalu pii trvale priznivé platebni schopnosti a pfi
zachovani dlouhodobé existence, tj. snaha o zajisténi dlouhodobého rozvoje podniku. Dlouhodoba
finanéni stabilita podniku je potom podminéna jak spravnou strukturou zdroji (optimalnim pomérem
mezi vlastnim a cizim kapitdlem) a vybérem nejvhodnéjsich zdroju financovani, tak i spravnou

alokaci finanénich zdroju, tj. optimalni strukturou aktiv.

Rist trzni ceny podniku je zavisly na fadé ciniteld. Mezi zékladni Einitele, jez mize
management podniku ovlivnit, pati zejména (Kovanicova, 1997):
e rust podnikového zisku a dosahované vynosnosti z investovaného kapitalu,
e politika rozdélovani zisku (s ohledem na uchovini majetkové podstaty podniku),

s ckonomicky efektivni struktura aktiv a pasiv podniku.

Vyjadreni dlouhodobého cile podniku je velmi vystizné obsazeno v nasledujicich vztazich:

_____ >t (4-1.1)

kde: CZ = ¢isty zisk
VK = vlastni kapital
r. = alternativni naklad vlastniho kapitalu

L7
————— = vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)
VK



Rozdil (ROE — r.) by mél byt co nejvétsi. Pokud vyndsobime rozdil kapitilem vlozenym
vlastniky podniku, dostaneme absolutni ¢dstku zvySeni hodnoty vlastnictvi - ekonomickou pridanou

hodnotu EVA (Economic Value Added):
EVA = (ROE —r.). VK (4-1.2)
Jinym zplisobem lze vypocet ekonomické pridané hodnoty vyjadfit nasledovne:
EVA=EBIT(l1-T) - (WACC.C) (4-1.3)

kde:  EBIT = hospodéisky vysledek pied odectenim nakladovych troki a pred zdanénim
T = sazba dan¢ z pfijmu
WACC (Weighted Average Capital Cost) = vazeny primeér nikladi kapitalu

C = velikost kapitalu vazaného v podniku (kapitalu nesouciho naklad)

Tento vztah wvyjadfuje sitvaci 2z pohledu celkového vloZzeného kapitalu (od vsech

poskytovateli kapitalu).

Ukazatel EVA se poprvé objevil v ¢lanku Shawn Gullyho . The Real Key to Creating Wealth™
v casopise Fortune vroce 1993, na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Steward & Co.
registrovanou ochranou znamku. Podstatou tohoto ukazatele je, ze vySe ekonomického zisku se
znacné lisi od zisku, ktery je vykazovan v ncetnictvi. V icetnim zisku jsou zachyceny naklady na cizi
kapital, ale ne naklady na vlastni kapital (akcionari otekavaji a pozaduji ze svého kapitalu uréity
vynos). Ten neni urcen pfesnou mirou, jako je wrokova mira, ale musi byt odhadnut. Mimo jiné
faktory ma na néj vliv riziko daného podnikani, vynosnost bezrizikovych investic, irokova mira bank,

aj.

EVA predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital, tj.
prebytek zisku po odeéteni oportunitnich nakladi na dlouhodobé vazany kapital. Koncepce EVA
v sobé obsahuje to, Ze cilem podnikéni je vytvafeni ekonomické pridané hodnoty. Ukazatel EVA tedy
méfi, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni & snizeni hodnoty pro své

vlastniky.

Pokud analyzujeme zpisob vypoctu ekonomické pridané hodnoty, vidime fakiory,

které by mohly pozitivné oviivait konkurenceschopnost podniku a tim i rist trini hodnoty podniku.



Jsou to:
» vyse provozniho zisku a mira jeho zdanéni
» viSe a struktura pougitého kapitdilu

> vfSe nakladi na podnikovy kapitdl

Prvnim faktorem je vySe provozniho zisku. Ta je dana vysi trzeb a provoznich naklada. VySe
trzeb samoziejmé souvisi s objemem realizované produkce a cenou této produkce, vyse nékladi

s typem a Grovni vvrobniho procesu a se schopnosti efektivné vyuzit vyrobni faktory.

Vyse pouzitého kapitilu odpovida vysi podnikového majetku. Tady by nds mél u podniku
zajimat pomér vytvorenych trzeb a majetku, kterym podnik disponuje. Pokud se vyuzitim majetku
nevytvari dostateény objem trzeb, je neefektivné vyuzivan, mize tento fakt nepfiznivé ovlivnit vysi
provozniho zisku a soucasné je vyzadovan vysoky kapital na pokryti tohoto majetku. U majetku je
dilezitd jeho struktura. V této uvaze bychom proto méli jit dal a analyzovat kromé obratu aktiv i
obraty diléich slozek majetku — fixnich aktiv, zasob, pohledavek, vysi finan¢niho majetku. Dlouhé
doby obratu majetku viak obecné s sebou prindseji vysoké naklady a uslé zisky. Pokud uvazujeme ve
vzorei pro vypocet EVA pouze kapital, za ktery se plati, je nutné analyzovat jeho alokaci v majetku.
Pokud se jednd o dlouhodobé vazany kapital, mél by kryt fixni aktiva a ¢ast obézného majetku (tu
cast, ktera je v podniku trvale pritomna). Tim je v podniku vytvofen pracovni kapital. Nizky pracovni
kapital muze vést k potizim s likviditou. pfilis vysoké kryti obézného majetku dlouhodobym
kapitalem mize byt pro podnik drahé.

V oblasti financovani obézného majetku mizeme tedy volit tii zakladni strategie vzajemné se

odliSujicich mirou rizika a naklady financovani:

e neutralni strategie, kdy trvale pfitomny objem obézného majetku je financovan
dlouhodobym kapitilem a pfechodny objem obézného majetku je financovan kratkodobym
cizim kapitalem.

e agresivni strategie - vedle prechodnych obéznych prostiedkii je kratkodobé financovana
i Cast trvale pritomného objemu obézncho majetku. Nizsi naklady financovani jsou viak
doprovazeny vyssim rizikem insolventnosti.

e konzervativni strategie, kterd se vyznaCuje vySiim pouzitim dlouhodobych finanénich
zdroji, kdy se financuje témito zdroji i Cast pfechodného obéiného majetku. To viak

prinasi vyssi naklady na financovani.

Z jakych zdroja financovani mohou tedy nase podniky vybirat? Variant je mnoho, ne viechny

jsou viak kazdému podniku dostupné nebo pro néj vhodné.



Podle toho, odkud finanéni prostiedky prichazeji, rozlisujeme financovani interni (odpisy.
nerozdéleny zisk, dlouhodobé finanéni rezervy) a externi (kmenové akcie, prioritni akcie, podilové
listy, dluhopisy, dlouhodobé wvéry dodavatelské. finanéni leasing, finanéni podpora statu ¢i jinych
instituci, ostatni externi zdroje).

Podle vlastnictvi rozlisujeme zdroje financovani na vlastni, cizi a ostatni. Podil vlastniho a
ciziho kapitalu uréuje kapitdlovou strukturu podniku. Vyvazenost kapitalové struktury musi byt
neustalym cilem pozornosti finanéniho manazera. Jestlize dluh bude mit v kapitalové struktufe prilis
velkou vahu, vystavuje se podnik znacnému riziku podnikéni. Jestlize je dluhovy pomér prilis nizky,
omezuje se znacnym zpisobem rentabilita podnikani. Je proto potfeba kapitalovou strukturu
optimalizovat. Vzhledem ke skutecnosti, Ze pfizplisobovaci proces trva néjaky cas, viak zfejmé nelze
zamezit kratkodobému kolisani kapitalové struktury. Mnoho podniki nebere své cile v kapitalove
struktufe vazné. Potfebuji-li penize, tak si je vypijci, i kdyz se tim dostanou nad obvyklou ,.cilovou™
troveit. Maji-li néjaké penize navic, jejich prvni reakce je splatka dluhi, i kdyZ je to pfivadi témér
piné k financovani vlastnim kapitilem. Ackoli se nékdy rozhodnou pro znovuzavedeni rovnovahy,

jednaji kratkodobé, prestoze je na misté permanentni pfistup k optimalizaci kapitalové struktury.

Na otazku . .Kdy se vyplati pouzit jaky zdroj financovani?* neexistuje jednoznaéna odpovéd'.
Kazdy zdroj ma své vyhody a nevyhody, které mnohdy ani nelze ekonomicky vy¢islit. Zvysenim
zakladniho kapitalu kupfikladu podnik mize ziskat nejenom nové financéni zdroje, ale i nové
vlastniky, ktefi mohou chtit zasahovat do zivota podniku, ovliviiovat jeho hospodafeni a strategii.
Vliv téchto zasahu se jen obtizné ¢iselné kvantifikuje.
V kazdém pripadé v3ak firma pfi rozhodovani mezi jednotlivymi zdroji musi vychazet
z nasledujicich faktord:
> Velikost financéni potreby: pro piilis malé finantni potieby se jen obtizné ziskavaji cizi zdroje
zvlasté ve forme (véru, leasingu nebo dluhopisi, na druhou stranu se pro tyto potieby nevyplati
ani emise akciového Kapitalu. U velkych finanénich potfeb vétiinou neni mozné financovani
prostiednictvim smének, uvérové financovani vyzaduje zpravidla sloZité zajisténi splaceni, emise
akciového kapitalu nemusi byt uspésné prodana.
> Ucel financovani: podstatnym kritériem pro rozhodovini je, na co maji byt finance pouzity.
Bézné, provozni potreby se obvykle financuji prostiednictvim tvéru, smének, leasingu,
faktoringu. Déle pak pouzitim nerozdélenc¢ho zisku, pfip. vklady spolecniki. U rozsahlych,
strategickych investic pripada do avahy zvySeni zikladniho kapitalu, dlouhodobé tvéry, emise
dlouhodobych dluhopisi, forfaiting, leasingové financovani.
> Podminky, za kterych jsou zdroje ziskany a cerpdny: je nutno se zabyvat podminkami, za kterych
Ize jednotlivé zdroje ziskat, administrativou spojenou s jejich ziskanim - napf. pii emisi akeii a

dluhopisii musi podnik zpracovat prospekt, respektive emisni podminky, pii jednani o ziskani



nvéru musi firma predlozit rozbor své ekonomické situace, atd. Veskeré tyto ¢innosti jsou spojeny
s uréitymi naklady.

> Dale je tieba se zabyvat podminkami spldceni zdrojii, zda jsou peyné dané nebo zda se daji
upravovat a piizptisobovat situaci podniku, zda lze ménit splatkové plany, dosdhnout odkladu
plateb apod.

Rychlost ziskdni zdroji: potiebuje-li kupf. podnik rychle penize, pravdépodobné je nebude

v

ziskavat emisi akcii na zakladé vyzvy nebo emisi dluhopisi, nema-li povoleni Komise pro cenné
papiry.

¥ Soucasnd a budouci kapitdlova struktura: podily vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu
by se mély pohybovat v uréitych hodnotich. Naklady ciziho kapitalu (napf. Groky z Gveéri,
leasingové splatky apod.) musi totiz firma splacet bez ohledu na svou momentalni financni
situaci. Priliny podil ciziho kapitalu ohrozuje stabilitu firmy. Naopak ¢im vyssi je podil vlastniho
kapitalu, tim je men3i zavislost podniku na véritelich. Na druhé strané, pokud podnik dosahuje
rentability aktiv vét$i nez je urokova mira dluhu, mize zadluzeni prispivat ke zvyseni ziskovosti
vlozenych penéz vlastniki.

» Ndkladovost kapitalu: kazdy kapital je ziskavan s ur¢itym nakladem. Obecné u ciziho kapitalu je
timto nakladem trokova mira snizena o dafnovou tsporu. u vlastniho kapitalu pak podil vyplacené
odmény na vysi vkladu spoleénika. Zpravidla pfitom plati, ze naklady vlastniho kapitalu jsou
vy&si nez naklady ciziho kapitalu. Akcie a jiné formy vlastnich vkladii jsou z hlediska investora
pokladany za rizikovéjsi néz cizi zdroje a akcionari (spolecnici) z téchto vkladi tudiz vyzaduji

vy$Si vynosy.

U kazdého zdroje financovani lze s véiSimi nebo mensimi obtizemi uréit naklady spojené s
jeho ziskanim a vzitim. Kazdy kapital nese naklad. Z hlediska ekonomického vyuziti této kategorie
nas zajimaji naklady jednotlivych druht kapitalu, ale i vySe primérnych ndkladi kapitdlu. které
podnik nese a kter¢ vyznamnym zpusobem ovliviuji finanéni rozhodnuti. Tady se uz dostaivame
k problematice dalSiho vyznamného faktoru ovliviujiciho vy$i EVA — k praimérnym nakladim

kapitalu podniku, resp. alternativnimu nakladu na vlastni kapital.
Pro¢ je viibec nutné znat naklady na kapital, kterym je podnik financovan?

Znat naklady kapitalu je dilezité pfi pfijimani riznych finanénich rozhodnuti - jako je
napfiklad rozhodovani o realizaci investi¢nich zaméri, vybéru zdroji financovani, oceiiovani podniku
apod. Niklady kapitalu vyznamnym zpiisobem ovliviwuji velikost ekonomické pridané hodnoty jako
méfitka tspésnosti podniku. Navic jsou vSechny tyto oblasti finanéniho fizeni velmi tizce propojeny a

to pravé i cenou kapitalu, kterou podnik za jeho pouziti pro financovani svého majetku plati. P



feseni konkrétnich uloh podle uréitych postupii potrebujeme znat bud’ naklady vlastniho kapitalu nebo

primérné naklady na kapital.

4.2 Specifikace role nikladi kapitalu v rozhodovacich ilohach finanéniho

fizeni podniku

Naklady kapitalu podniku jsou ve finanénim rozhodovani vyuzivany:
a) pro stanoveni diskontni sazby pfi propoctu efektivnosti investi¢nich projekitu,
b) mohou byt pouzity jako rozhodovaci kritérium pro tvorbu optimalni kapitalové struktury podniku,
¢) mohou byt vyuzity — v podobé meznich primémych nakladi na kapital — pro stanoveni optimalnf
vyse celkovych kapitalovych vydaji podniku,
d) pouzivaji se v procesu vybéru vhodného zdroje financovani investi¢nich zaméri pro vyjadfeni
soucasné hodnoty penéznich toku spojenych s financovanim projektu,
e) pouzivaji se pfi stanoveni ekonomické pridané hodnoty (EVA).

f) pouzivaji se u nékterych metod ocenovani podniku.

4.2.1 Investicni rozhodovin{

Naiklady kapitalu se projevuji v investi¢nim rozhodovani bud'to pfimo jako diskontni mira pro
oddiskontovani budoucich cash flow plynoucich z investice nebo jako zaklad pro uréeni této miry.
Abychom mohli souc¢asné primérné naklady na Kapitl pouZit jako diskontni miru, musi platit, ze
investice ma pfiblizné stejnou strukturu Kapitalovych zdroji jako md nyni podnik a potom, ze
podnikatelské riziko investice je shodné s podnikatelskym rizikem podniku.

Pfi vybéru investice se vedle jinych metod pouziva predevsim metoda &isté soucasné hodnoty
(NPV). Metoda cisté soucasné hodnoty je ve finanéni teorii povazovana za nejvhodnéjéi zpiisob
ekonomického vyhodnocovani investiénich projekti. Respektuje faktor casu, za efekt investice
povaZuje cely penézni prijem nikoliv ucetni zisk, bere v tvahu pifjmy po celou dobu Zivotnosti

investice. Zplisob vypoctu Eisté soucasné hodnoty je nasledujici:

n CF,
NBV =3l (4-211)
=1 (1+1)

kde:  CF, = cash flow z investice v jednotlivych letech Zivotnosti investice
i = diskontni mira
n = pocet let zivotnosti investice

K = kapitalovy vydaj na investici



Cista soudasna hodnota je vedle vySe kapitdlového vydaje ovlivnéna dvéma faktory —
budoucimi cash flow investice a pouzitou diskontni mirou. Existuji potom dva zakladni zptisoby, jak
pristupovat k zahrnuti rizika do vypottu &isté soucasné hodnoty. Prvni zplisob pracuje
s ekvivalentnimi hodnotami cash flow za pfedpokladu jistoty, kdy tyto odhadnuté hotovostni toky
jsou diskontovany pomoci bezrizikové trokové sazby. Riziko uz bylo zahrnuto do hledani
ekvivalentni hodnoty cash flow za predpokladu jistoty. Druhy zpisob pracuje se zahrnutim rizika do
diskontni sazby (v praxi ¢ast&jsi zpusob). Diskontni sazbu je potom mozné uréit pouzitim nakladi na
kapital. Vyssi naklady kapitdlu znamenaji nizsi soucasnou hodnotu investice. Z toho plyne, Ze
podniky s vys8imi naklady kapitalu maji horsi pozici pfi vybéru investic a mohou zamitnout realizaci
investice, ktera by byla pii nizsich nakladech kapitalu efektivni. Pokud podnik nespravné odhadne sve
naklady kapitilu, mize pfijmout nespravné rozhodnuti, coz mize vzhledem k velikosti investice
piinést podniku vyznamné $kody projevujici se v pomémé dlouhém ¢asovém obdobi. Kvantifikace
diskontni miry (naklada na kapital) ovéem patfi k slozitym otazkam finanéniho fizeni a bude ji
vénovana kapitola 4.3.

Nékdy se v praxi argumentuje tim, ze v situaci, kdy porovnavame efektivnost dvou nebo vice
projekti, nezalezi na vysi pouzité diskontni sazby, pokud je pro hodnoceni viech variant pouzita
stejna vyse diskontni sazby. Tento argument se miize ukazat jako lichy — projekty jednak nemusi nést
stejné riziko a jednak, pokud byla vyse diskontni sazby zvolena bez podrobnéjsi analyzy, nemusi
odpovidat nakladim obétované pfileZitosti. Vysledkem takového postupu miize byt potom pfijeti

nakladného investicniho projektu, aniz by jeho realizaci vlastnici ziskali adekvatni odménu.

V praxi mize dojit k tomu, Zze pfi vysSich kapitdlovych vydajich na investice se méni i
naklady na kapital. K optimalni vysi kapitalovych vydaji podniku dochazi tehdy, kdyz vyuzijeme

viechny dostupné investice, jejichz vynosnost je vyssi nez jsou mezni prumérné naklady kapitalu.

Pri hodnoceni efektivnosti investic se pii kvantifikaci hotovostnich tokl z investice
doporucuje nebrat v (ivahu vysi roki, které by podnik platil v pfipadé financovani pomoci Groéenych
cizich zdroji (napf. Brealey, 1992, Valach, 1997, Levy-Sarnat, 1999 a dalsf). Argumentuji dvéma
divody:

» jsou-li droky soucdsti vydaji a snizuji ocekdvané hotovostni toky, dochédzi k jejich dvojimu
zohlednéni, protoZe proces diskontovani bere jiz irokovy vydaj v ivahu. Urok potom snizuje
¢istou soucasnou hodnotu projektu tim, Ze snizuje hotovostni toky, které jsou dale snizeny jejich
odiro¢enim na jejich soucasnou hodnotu,

> investitni a finanéni rozhodnuti podniku by méla byt vzajemné nezavisla — kazdy projekt je tieba

hodnotit tak, jako by byl financovan stejnou relaci riizného druhu kapitalu, jako je relace kapitalu



celého podniku. To ve svém disledku znamend, ze kazdy projekt by mél byt hodnocen nikoli
pomoci individualnich primérych ndkladi kapitdlu projektu, ale pomoci celkovych primérnych

nakladu kapitalu podniku.

Uvaha o financovani projektu je totiz zahrnuta do vyse diskontni sazby, ve které se promita i
finanéni riziko souvisejici s kapitalovou strukturou. Myslim si viak. Ze pokud podnik prijetim
rozhodnuti o realizaci investice méni vyraznéji podil cizich a vlastnich zdroji, je nutné zjistit hodnotu
nakladi na kapitdl za téchto zménénych podminek. Soucasné je potebné zvazovat i dalsi rizika
projektu. Pokud se totiz rizikovy profil jednotlivého projektu lisi od rizikového profilu podniku, je
nutné prizpisobit pozadovanou diskontni miru této odchylce.

Problémem, ktery vznikd ignorovanim zplisobu financovani projektu, je otizka dafiovych
tispor, vznikajicich v souvislosti se zapojenim ciziho kapitalu. Valach (2000) navrhuje dva zptsoby,
které tento problém mohou odstranit:

» pomoci tzv. upravené Cisté soucasné hodnoty. Upravena Cistd soucasna hodnota je zikladni Cista
soucasna hodnota odvozena za predpokladu, ze projekt je financovan vyhradné pomoci vlastniho
kapitalu a hotovostni toky aktualizovany pomoci nakladu vlastniho kapitalu, zvydena o soucasnou
hodnotu trokového dafového stitu, ktery vznika financovanim cizim kapitalem.

» pomoci upravy diskontni sazby (upraveného alternativniho nédkladu kapitalu), ktera odrazi
trokovy danovy stit. V disledku toho je upravena diskontni sazba niz&i nez piivodni. Hotovostni
toky nezohlediujici irokovy danovy 5tit se aktualizuji pomoci nizsi sazby a Cista soucasna

hodnota se zvysi.

4.2.2 Kapitalovd struktura

Kapitalova struktura podniku byva definovana mnoha zptisoby:
Brealey a Myers (1998) ji definuje jako smésici riznych cennych papiri firmy. Valach (1997) ji
definuje jako strukturu dlouhodobého kapitalu podniku k uréitému okamziku. Levy a Sarnat (1999)
mluvi v souvislosti s kapitalovou strukturou o kombinaci dluhu a vlastniho kapitalu (neupresiuji
Jjakého dluhu). Neumaierova (1998) pouziva ve svych tvahach o pisobeni finanéni péky pojem
tplatny kapital (tj. vlastai kapital + bankovni Gvéry + obligace). Nékdy se v odborné literatuie pojem
kapitalova struktura zaméiiuje s pojmem finanéni struktura podniku. Finanéni struktura viak obvykle

predstavuje strukturu viech pasiv podniku.
Za optimalni kapitalovou strukturu se povazuje takovy podil dluhu a vlastniho kapitalu, pri

kterém jsou primérné naklady na kapitdl minimaini. Ovéem zjistovini minima funkce zavislosti

primérnych nakladi na kapital (WACC) na poméru dluhu a vlastniho jméni je naroéné a ¢asto v praxi
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problematické. Je proto uZitetné mit predstavu o minimalni vysi zisku pred odectenim (roki a
zdanénim (EBIT), ktery podnik musi vyuzitim svého majetkem zajistit, aby se zacalo vyplacet pujéit
si na pofizeni majetku trogené cizi zdroje. Netrodena pasiva, jako napi. zéavazky z obchodniho styku,
jsou z vah o optimalni kapitalové struktufe vylouéena, i kdyz maji hodnotu kapitalu prave tak jako
ostatni formy dluhu. Tento naklad je viak zapoéitan v cené placené za zbozi, které vytvari zivazek.

V praxi je oviem mozné predpokladat, ze naklady droceného ciziho kapitilu se zvysujicim se
zadluZenim budou stoupat, coz souvisi s obavami véfitell z pfipadného nesplaceni dluhi. Néklady
vlastniho kapitalu také stoupaji v zavislosti na mife zadluzenosti. V disledku vyssi zadluzenosti
stoupé riziko vlastniki, projevujici se ve zvySeném pozadavku na vynosnost jejich majetku a tim i
v rostoucich nakladech na vlastni kapital. Ty pii vy3si zadluzenosti rostou dokonce rychleji, nez
naklady dluhu (vlastnici nesou vétsi riziko — v pripadé likvidace podniku jsou uspokojeni az posledni
v pofadi). Zmény poméru dluhu a viastniho kapitilu maji proto vliv na naklady na jednotlivé zdroje
kapitalu.

Modigliani a Miller (M-M) (1958) vsak ve své praci u€inili zavér, ze s rostoucim zadluzenim
naklady dluhu zistavaji stejné, naklady vlastniho kapitalu rostou a naklady primérného kapitalu se
neméni. Finanéni praxe viak toto tvrzeni neakceptovala. To proto, Zze v livahu nejsou briny dva

podstatné faktory: vliv dani ze zisku a vliv nakladi finanéni tisné.

M-M sami pozdéji uznali, ze dané maji vliv na kapitalovou strukturu (Modigliani-Miller,

1963), coz je zplisobeno tim, Ze Groky z dluhii nepusobi na podnik ve své plné vysi, ale snizené o vliv
dani. Primérné naklady kapitalu v disledku Grokového dafiového Stitu klesaji se stupném zadluzeni a
tedy trzni hodnota firmy roste.

Podle tohoto pristupu by pro podnik bylo nejvhodnéjsi co nejvyssi zadluzeni, protoze pfi ném
pramérné naklady kapitalu jsou nejmensi a trzni hodnota firmy maximalni.
Modigliani a Miller dosli k zavéru, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je pfimo Gmérnd poméru dluhu
(D) k vlastnimu kapitalu (VK). 1). financni pace. Toto tvrzeni lze vyjadrit rovnici:

D
ROE =ROA + ----ee- (ROA —1) (4-2.2)
VK
kde:  ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

ROA = rentabilita celkového kapitalu (EBIT/uplatny kapital)

i = trokova mira dluhu

Protoze pusobeni finanéni paky méfime dopadem do rentability vlastniho kapitalu, je presnéjsi
vychazet z ¢istého zisku, a tedy vzit v tvahu i ptsobeni sazby dané z piijmi (T). Proto celkovy

diisledek piisobeni financni péky na rentabilitu vlastniho kapitilu (ROE) vyjadiuje vztah:



ROE = [ROA +-—- (ROA -] (1 -T) (4-2.3)
VK

Finanéni paka nemusi pisobit jen kladné (obr. 4-2.1). To plati pouze v piipadé, Ze rentabilita
celkového vlozeného kapitilu (ROA) je vy$si nez urokova sazba z ciziho kapitalu (i). V opacném
pripadé, bude-li priméré urokova mira z cizich zdroji vyssi nez rentabilita celkového kapitélu,

hovofime o negativnim pusobeni finanéni paky.

A ROA >i
Rentabilita
vlastniho kapitalu

ROA< i
>
D/VK

Obrazek 4-2.1: Zavislost vyvoje rentability vlastniho kapitalu na rentabilité vloZzeného kapitalu

a urokové mife dluhu

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje pochopitelné vice Ciniteli, pro vysvétleni lze pouzit

nasledujici vztah:

EBIT T EBT A 7
ROE = X X X X mmmee- (4-2.4)
ik A EBIT VK EBT
kde: EBIT = zisk pred odectenim tiroki a zdanénim
EBT = zisk pred zdanénim
C7 = Cisty zisk

EBIT /T = provozni ziskovost trzeb
T/A = obrat celkovych aktiv
EBT / EBIT = trokova redukce zisku
A / VK = finanéni paka

CZ / EBT = daiova redukce zisku



Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva z vyde uvedenych faktori,
tirokové redukce zisku a tzv. finanéni pika, pricem? tyto dva faktory piisobi protichidné. Zvyseni
podilu cizich zdrojii. tedy zadluZenosti, které se projevi v ristu ukazatele finanéni paka, ma podle
tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitilu. Z jiného pohledu ma vsak zvyseni podilu
cizich zdroji vliv na zvySeni Groki, které pak snizuji podil zisku plynouciho investoriim a zplisobuje
pokles ukazatele irokové redukce zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu.

Spoleény vliv obou faktorii (irokové redukce zisku a financni paky) lze vyjadfit jejich
soucinem, ktery se nazyva ziskovy ucinek finanéni paky nebo multiplikator jméni akcionari (equity
multiplier).

EBT A
ETAROEE SIS (4-2.5)
EBIT VK

Pokud je vétsi nez jedna, pak zvysovéani podilu cizich zdroji ve finanéni struktufe podniku ma

pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu akcionari.

Pro¢ podnik vyuziva cizi kapital?
» Podnikatel nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitalem nezbytnym k fungovani podniku.
» Pouzitim ciziho Kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli zadna prava v primém fizeni podniku,
zatimco piibirani novych spolecniki rozied'uje vlastni kapital a tim i fidici pravomoci.
» Vyuzivani danového Stitu. Urok jako souast ndkladii snizuje zisk, ze kterého se plati dané.

Danovy stit ptsobi jen tehdy, dosahuje-li podnik zisku.

Model kapitalové struktury M-M (1963) ukazal, ze hodnota podniku roste s riistem poméru
D/VK diky efektu danového Stitu. Rozsifeni tohoto modelu prinesli daldi ekonomové (Kraus-
Litzenberger, 1973, Jensen - Meckling, 1976, DeAngelo - Masulis, 1980, Kim 1982, Ross, 1985,
Leland, 1994). Argumentovali, ze zvyseni D/VK vede ke zvySeni ndkladi souvisejicich se
zadluzenim, a tim k zastaveni ristu hodnoty firmy. Financni manazefi tak musi uvazovat o poméru
dluht k vlastnimu kapitalu jako o kompromisu mezi Grokovym danovym Stitem a tzv. naklady
financni tisné. Ekonomové diskutuji o vyznamnosti irokového danového Stitu a hodnoti, jaké finanéni
potiZe jsou nejvice nebezpecné. Na zaklade této kompromisni teorie kapitdlové struktury (Brealey -
Myers. 1992) je moZné fici, ze podniky s bezpe¢nymi hmotnymi aktivy a velkym zdanitelnym ziskem
by mély mit vysoké dluhové poméry. Podniky s nizkym ziskem a s rizikovymi, nehmotnymi aktivy by

se mély spoléhat hlavné na vlastni financovani.



teorie selhdva. Problém se snazi vysvétlit reorie hierarchického porddku (pecking order theory)
(Myers, 1984), vychazejici z teorie asymetrickych informaci. Tato teorie iika, ze méné ziskove
podniky se zadluZuji, protoZe nemaji dostatek internich zdrojia pro pokryti svych investi¢nich zaméri
a protoze dluhové financovani je na pryvnim misté hierarchického potadku ve vztahu k externimu

financovani.

Nejen na zakladé zde uvedenych teorii je jasné, ze pro rozhodnuti o kapitalové struktufe
neexistuje jednoduchd odpovéd. O Kkapitalové struktuie se podle Brealeyho a Myerse (1992)
doporuéuje uvazovat ve étyfech dimenzich: dané, riziko, typ aktiv, financni volnost.

MacKie-Mason na zikladé své studie (1990) potvrzuje, Ze pfi vybéru zdroje financovani hraje
velkou roli fakt, kdo finanéni zdroje poskytuje. Podniky preferuji ziskani zdrojii od investort, ktefi
jsou lépe informovani a proto nepozaduji zvlastni prémii za poskytnuti svych penéz. Investofi, ktefi
véfi na zakladé svych informaci v dobry vyvoj podniku, poskytuji levnéjsi zdroje (teorie
asymetrickych informaci). Na rozdil od klasické teorie vybéru zdroje financovani na zakladé financni
paky MacKie-Mason predpoklada, ze podniky si voli zdroje financovani na zakladé vybéru mezi

.soukromymi* a ,,vefejnymi* zdroji.

Podle teorie autori Neumaierovad - Neumaier (2000), Neumaierova (1998) ma podnik
optimalni zadluzenost v piipadé, kdy rentabilita vlastniho kapitalu je maximalni.
Teorie vychazi z téchto vztahi:

EBIT _ zisk e troky

aktiva aktiva aktiva

zisk cisty zisk . vlasmi jméni | Cisty zisk
aktiva viastni jméni aktiva zisk
uroky uroky bank. tivéry + obligace

a o e . x - v . - a
aktiva  bank.uvéry + obligace  bank.uvéry + obligace + neuplat. cizi zdroje

bank. uvéry + obligace + netiplat cizi zdroje
B e =

aktiva

Z vySe uvedenych rovnic lze vyjadrit ROE jako funkei:

y=5x(:‘w—cu~x—d)) (4-2.6)
X

y = Cisty zisk / vlastni kapital



x = vlastni kapital / aktiva

a = Cisty zisk / zisk

b= EBIT / aktiva

¢ = froky / (bank. ivéry + obligace)

d = netiro¢ené zavazky / aktiva

Autofi ziskali rovnici vyjadiujici vztah mezi ROE (zavisle proménna y) a nezavisle
proménnou x, kterd reprezentuje zadluzenost. Proménné a, b, ¢ povazuji za konstanty. Také

proménnou d povazuji autofi za konstantu, protoze zde jde vétSinou o zavazky z obchodniho styku.

Optimalni zadluZenost, tj. maximalni vynosnost vlastniho kapitalu, bude dosazena v extrému

funkce y = a / x * b-¢(1-x-d), tj. v pfipadé, kdy derivace funkce bude rovna nule. Po derivaci funkce

y=Lx(ex(1-d)-b) (4-2.7)
"

je mozné odvodit nasledujici:

1. Pokud plati b > ¢ * (1 — d), vyplati se zadluzovat - maximélni ROE je pfi nekoneéné malém
vlastnim kapitalu.

2. Pokud plati b = ¢ * (1 — d), je funkce ROE konstantni, tzn. ze ROE v tomto pripadé nezavisi na
zadluzenosti.

3. Pokud plati b < ¢ * (1 —d), nevyplati se zadluzovat.

Lze tedy vyvodit jeden dilezity zavér: zadluzovat by se mél pouze podnik, pro ktery plati:

EBIT M uroky : viastni kapital+ bankaivéry+ obligace

aktiva  bankaivéry+ obligace aktiva

(4-2.8)

Vysledek je v souladu s teorii Modiglianiho a Millera.

To je viak pouze vychozi Gvaha pro optiméilni zadluZenost. Je treba vzit v Gvahu, Ze ve
skute¢nosti neni drokova mira konstantni, ale je zavisla pfedeviim na bonité klienta, resp. jeho
rizikovosti. Rizikovost klienta roste s jeho zadluZzenosti. Proto arokovou miru je mozné vyjadrit jako
funkci vztahu (vlastni kapital/aktiva). Lze predpokladat. Ze s klesajici hodnotou ukazatele (vlastni

kapitél/ aktiva) poroste cena ciziho kapitalu. Proménnou ¢ Ize nahradit funkei ¢ = g(x):



y=alx** lx! *g'(x)-b-(x*g'(x)-glx)* (1- d)J (4-2.9)

Tato rovnice umoziuje vypoéitat optimalni zadluzenost pro dané podminky. Optimalni

zadluzenost nastane v pfipadé, kdy y = 0, pokud derivace rovna nule existuje.

V ramci teoretickych piedpokladi volby mezi dluhem a vlastnim kapitilem je dilezity
signalizaéni efekt téchto rozhodnuti (Bradley-Jarrell-Kim, 1984, Blake, 1995 aj.). Dluh znamena pro
podnik vyplacet obyéejné stalé platby v pribéhu doby splatnosti. V piipadé, ze se tyto platby
neuskuteéni, znamena to, ze podnik méa finanéni tézkosti. Vlastni kapital je ,.shovivavéjsi. Proto
vysoky podil dluhu v kapitalové struktufe mize slouzit jako signal o budoucich vysokych penéznich
tocich. Ross (1977) ve své praci ukazuje, Ze rist zadluZeni vytvaFi pozitivni zpravu ohledné moZnosti
firmy obslouzit vétsi dluh. Podobné miize byt argumentovino, ze pokles zadluzeni signalizuje
negativni zpravy. Fama (1985) a Johnson (1997) poukazuji na to, ze firmy, které dostaly od bank dalsi
fivéry, timto signalizuji pozitivni zpravy. To proto, ze bankéfi maji pristup k soukromym informacim
a neschvalili by pujéku, pokud by se vyskytla $patnd zprava v procesu Gvérovani. Banka sbird o
podniku informace pfed pijckou i po ni a tim se redukuji asymetrické informace a agenturni naklady
(Fama, 1985). James (1987) ukazal, ze bankovni pujcka zvysuje hodnotu firmy na rozdil od jinych
druhii dluhu nebo akcii. Tento efekt je jesté vétsi u mensich firem, které celi vétdimu problému
asymetrickych informaci.

Banky mohou pozadovat vyssi trok, nez jsou troky u jin¢ho typu dluhu, protoZe jejich

naroky jsou relativné nelikvidni a musi pokryt naklady souvisejici s bankovni regulaci.

Majful (1984), Lucas a McDonald (1990) tvrdi, Ze trh se boji nadhodnoceni akeii pfi jejich
nové emisi. Negativni signaly pro vnéjii investory jsou oslabeny v pripadé, Ze se redukuje informaéni
vvhoda insideri. Modely asymetrickych informaci (signalizaéni) ukazuji na odlidnou uroveri
informovanosti insidri a outsiderti — a zména dluhového poméru v sobé obsahuje informaci o hodnoté
akcie. Napf. Leland-Pyle (1977) argumentuji, Ze nabidka cennych papiri vede k vynosim z akcii

pozitivné korelovanych k o¢ekavanym zménam ve vlastnickych proporcich.

Vyzkum ukdzal, ze odvétvové D/VK priméry jsou moZznosti aproximace optimalniho poméru
D/VK. Napf. Bowen — Daley - Huber (1982) objevili, ze odvétvové priméry zadluzeni jsou v dase
stabilni a podniky maji sklon pfiblizovat se témto pomérim, jako kdyby byly optimélni. Tito
ekonomové navrhuji odvétvovy pomér Gcetni hodnoty dluhu k trzni hodnoté vlastniho kapitalu jako
platné méfitko pro optimélni zadluzeni. Napf. Billingsley — Smith — Lamy (1997) ukazuji, Ze
zvySovini zikladniho kapitalu i dluhu simultanné vede k vétsimu vynosu akeii u podnikii nez u téch,

které zvysuji jenom zékladni kapitil nebo zvySuji jenom dluh. Tak totiz mohou spide dosahnout

(=]
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odvétvovy pomér D/VK, ktery se jevi jako optimalni. Odvétvové poméry D/VK mohou byt uZite¢né v
empirickych testech jako benchmark k predikei vyvoje ceny akcii.

Hull (1999) na zakladé svého vyzkumu zjistil, Ze cena akcie je ovlivnéna tim, ze firma méni
stupeit zadluzeni vzhledem k priiméru v odvétvi. Podle néj jsou vynosy akcii u podnikii s odlisnymi
hodnotami nizéi nez vynosy podnikii, kterych pomér dluhu a vlastniho kapitélu je blizsi k normé v

odvétvi.

Vogt (1997) analyzuje ve své prici roli hotovostnich toki pro vysvétleni jednak rozhodnuti o
zdroji financovani a jednak cenové odpovédi na vyhlaseni téchto rozhodnuti. Rika, ze aroven
kapitalovych vydaji je silné a pozitivné korelovana s arovni cash flow (pecking-order theory), vliv
arovné cash flow na kapitalové vydaje stoupa s poklesem velikosti firmy a s riistem insider
ownership. Pozitivni vynosy spojené s oznimenim kapitalovych vydaji jsou spojeny s podniky, které

maji nizké kryti cash flow (cash flow coverage) a nizka aktiva.

V této souvislosti je nezbytné zminit i signalizacni efekt dividendy (dividenda jako odména za
pouziti vlastniho kapitilu). Vysledky prace Kocha a Shenoye (1999) i dalSich ekonomii ukazuji, ze
dividendova politika a politika kapitalové struktury podava prediktivni informaci o budoucim cash

flow. Zvyienim dividendy mohou podniky signalizovat nastavajici skok v cash flow.

Holder — Langrehr — Hexter (1998) se zabyvaji vztahem dividendového a investiéniho
rozhodnuti podniku. Vysledky jejich prace rikaji, ze podniky zaméfené na vyrobu mensiho poétu
vyrobkil maji tendenci k nizkému vyplatnimu poméru, soucasné plati, ze vétsi podniky maji vySsi
vyplatni pomér nez malé podniky. Cim je v podniku vétsi stupeti insider ownership, tim nizsi vyplatni
pomeér, ¢im vyssi volné cash flow, tim vyssi vyplatni pomér. Také ve své praci dokazuji, ze vyplatni
pomeér je nizsi u podniki, které maji vyssi standardni odchylku vynosnosti a u firem s vy83im ristem
prodejii. Neinvestiéni stakeholdefi vstupuji do dividendového rozhodovani prostiednictvim

implicitnich narokii, Hodnota implicitnich narok ovliviiuje cenu vyrobki, které podnik proddva.

Jensen (1986) fika, ze financovani projektii internimi zdroji umoZziuje obchézet monitoring
finanénich trhi1 a také externi zdroje mohou byt nedostupné nebo za vysokou cenu. (Soucasné je
viechno pod kontrolou manaZeri). Manazefi maji pobidky k ristu jejich firmy za optimalni velikost.
Monitoring je nutny zejména v pripadé, Zze aktivity firmy jsou na trzich bez velké konkurence. Pokud
Jje v podniku k dispozici vysokd hotovost, mize dojit ke konfliktu zajmi manazeri a vlastnikii.
Mohou byt vyplaceny dividendy nebo zpétné odkoupeny akcie nebo se penize mohou investovat.
I[nvestice mohou mit oviem nizkou navratnost nebo mohou byt ztritové, manaZefi ale mohou

argumentovat pfistim zvySenim dividend. To oviem v budoucnu nemusi nastat. Vytvoienim dluhu



misto pouziti akciového kapitalu se manaZefi zavazuji splacet splatky a uroky. To znamend, Ze musi
plnit své sliby ohledné budouciho vytvofeni dostateéného cash flow. Dluh tak snizuje agenturni
naklady volnych hotovostnich tokii. Tento efekt je dilezitou determinantou kapitalové struktury.
Hypotéza, 7e zvyieni dluhu ma vizdy pozitivni kontrolni funkei, nemusi byt tak vyznamna u
podnikii rychle rostoucich s velkymi a vysoce ziskovymi projekty, ale s podstaté Zidnym cash flow.
Naopak ma vyznam u podniki, které vytvareji velké hotovostni toky, ale maji malé ristové

prilezitosti.

Pouzity kapital pro financovani majetku by mél odpovidat stupni likvidity jednotlivych druhi
majetku. Rychle prevoditelna aktiva (zejména nékteré druhy obézného majetku) je mozné kryt
kratkodobymi zavazky, naopak dlouhodoba aktiva (zejména fixni majetek a trvale pfitomnou st
OM) je ucelné financovat dlouhodobym kapitalem, vlastnim nebo cizim. Pfi tom se v poslednim
obdobi stale vice prosazuje zasada, ze vlasini kapital by mél kryt jen ta dlouhodoba aktiva, ktera jsou
typickd pro podnik, ostatni dlouhodoba aktiva mohou byt kryta z ciziho kapitalu, leasingem apod.,

protoZze jsou lépe prodejna nez specialni stroje a zafizeni.

Pramémé naklady kapitalu jsou tedy vychozim, ale nikoliv jedinym ¢initelem, ktery
rozhoduje o volbé optimalni kapitalové struktury. Pfi praktickém rozhodovani o sloZeni kapitilu
pusobi proto na volbu kapitaloveé struktury jesté dalsi faktory, zejména:

» majetkova struktura podniku,

» odvétvové standardy.

» pozadavky véritelu a jejich informovanost,

# postoje manazeri k riziku,

» snaha o udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku,

» velikost a stabilita realizovaného zisku a hotovostnich tokii podniku,

# dostupnost jednotlivych zdroji.

VSechny tyto dalsi faktory, které ovlivni rozhodnuti o kapitalové strukture, také rozhoduji o

velikosti nakladi na podnikovy kapital, ktery podnik mize ziskat.

4.2.3 Stanoveni optimdglni vise celkovych kapitilovych vidajii podniku

Casto se v ramei iivah o primémych nékladech na podnikovy kapital zapomina na to, Ze
naklady jednotlivych druhii kapitalu a tim i primérné naklady na kapital se méni v souvislosti s vyii
kapitalu. Ve skutec¢nosti dochazi k tomu, ze rist kapitalu si vynuti i rist nakladi jednotlivyeh druhi

kapitalu. Je to zpiisobeno napf. tim, Ze pfi zvySeni vyse ivérového zatizeni podniku pozaduji véfitelé



vy3si trok. V disledku toho rostou primérné naklady na kapitil. Proto je potfeba stanovit primémé
naklady na kapital pro riznou vysi kapitalu s prihlédnutim k riistu nakladu kapitélu. Naklady prirtstku
kapitalu podniku nazyvime mezni primémé naklady kapitalu. Ty potom slouzi ke stanoveni
optimélni vy3e viech kapitilovych vydaji podniku. To znamena, ze urcuji hranici, které projekty jeste
prijimat a které vylon¢it. Optimalni vyse Kkapitalovych vydajii podniku pfedstavuje souhrn
kapitdlovych vydaji téch investiénich akcei, jejichz ofekavana vynosnost presahuje mezni pramérné

naklady kapitalu.

4.2.4 Vibér zdroje financovdni investicnich zaméri

Vzhledem ktomu, Ze u investiénich zaméri je predpoklad financovani dlouhodobym
kapitalem, je pfi posouzeni vyhodnosti jednotlivych zdroji financovani uzitecné vzit kromé jinych
faktora v uvahu i ¢asovou hodnotu penéznich tokii, které jsou poskytovateli kapitalu placeny. To
predpoklada urcit diskontni miru, kterou penézni toky diskontujeme. Pfi financovani cizim kapitalem
je mozné zvolit jako diskontni miru vlastni urokovou sazbu (pfip. Grokovou sazbu snizenou o

dafovou usporu), pfi financovani vlastnim kapitalem je mozné pouzit alternativni naklad na kapital.

4.2.5 Hodnoceni ¢innosti podniku

Ukazatel EVA slouzi vedeni spolecnosti ke zhodnoceni &innosti podniku. Rikd mu, jestli je
podnik Gspésny ¢éi neni. Vztah 4-1.2 Ize také vyjadrit timto zpisobem:
EVA=CZ-~r1.* VK (4-2.10)
Nebo-li plati, Ze podnik jehoZ rentabilita vlastniho Kapitélu je vétsi nez alternativni naklad
vlastniku, tvofi pro vlastniky hodnotu.
To, ze podnik dosahuje zisku, jeSté¢ nemusi znamenat, Ze je uspésny. Dilezité také je. ..za
jakou cenu” tohoto zisku dosahl. Ukazatel r.*V1 je tedy tou ,.cenou®, za kterou byl dany zisk dosazen,

Proto podniky s vyssimi naklady na vlastni kapitdl musi dosahovat vyssich ziski, aby byly tispésné.

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty dokaze synteticky propojit viechny predeslé uvahy.
Potfebného zisku je totiz mozno dosdhnout pouze dobrou strukturou a priméfenou vysi majetku
(samoziejmé odvijejiciho se od moZnosti uplatnéni podnikové produkce na trhu). S tim oviem souvisi
efektivni investovani do projektii s pozadovanou vynosnosti. Tyto projekty musi byt financovany tim

zpusobem, aby cena téchto zdroji nepiekrocila efekty investovani.

Z vyse uvedeného vyplyva nutnost vénovat pozornost problematice vyéislovani nakladi na

kapital.



4.2.6 Oceriovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku mé v praxi vzdy konkrétni cil, na jehoZz zikladé se voli do jisté
miry i metoda ocefovéni. Pouziva se vice metod. Jejich pouZiti je omezeno dostupnosti pozadovanych
informaci a vétsi nebo mensi obtiZnosti postupil. Podrobnéji se ocenovanim podnikii zabyva napiiklad
Copeland — Koller — Murrin (1991), Mafik (1998), Neumaierova (1998), Pavelkova (1996, 1998),
Kislingerova (1999) a dalsi.

At uz zvolime pfistup i metody ocenéni jakékoliv, lze na zakladé teoretickych vychodisek i
praktickych zkuSenosti doporucit tento postup pro ocefiovani podniku:
1. Provést souhrnné hodnoceni podniku - jeho ¢innosti i okoli. Vysledkem souhrnného hodnoceni je
odhad potencialu oceriovaného podniku a trhu, na kterém tento podnik piisobi.
2. Zpracovat finanéni analyzu vyvoje a soucasncho stavu hospodareni podniku.

3. Pouzit nékterou z metod pro vlastni vypocet hodnoty podniku.

V této praci se zastavime u metod vyuzivajicich nakladi kapitalu.

Naklady kapitalu se vyuzivaji ve vynosovych metodach ocefovani podniku jako diskontni
mira pro oddiskontovani budoucich penéznich toki z planované ¢innosti podniku. Hodnota dnes se
vzdy rovna budoucimu penéznimu toku diskontovanému alternativnim ndkladem. Problémem je
definovat, co se pod pojmem penézni tok skryva, odhadnout vysi téchto tokii v budoucnu a stanovit
diskontni sazbu (kalkula¢ni drokovou miru). Pouzitd mira diskontovani by méla odrazet naklady
prilezitosti téch, kdo poskytuji kapital.

V praxi se mizeme setkat s nékolika modely diskontovanych penéznich tokt (DCF). Jejich
spole¢nym a jednoticim znakem je, ze hodnotu podniku odvozuji od budoucich penéznich tokd, které
se pfevadéji, z pohledu investora, na sou¢asnou hodnotu.

K diverzifikaci modeli DCF muzeme pfistupovat z nékolika hledisek, a to:

l. z pohledu penézniho toku, tj. pro koho je penézni tok urlen, rozlisujeme modely zalozené na
oddiskontovani:

- FCFF (free cash flow to firm - volného cash flow firmy)

- FCFE (free cash flow to equity - volného cash flow pro akcionare)

- budoucich dividend (model DDM — Dividend Discount Model)

- budouci hodnoty EVA (Economic Value Added — ekonomicka pridana hodnota)

2.z pohledu oéekivaného ristu podniku se jednd o:

- nulovy rist

- stabilni rist

- dvoufazovy nebo tFifazovy propocet



Pokud vychazime u zjistovani hodnoty napi. z ocekévanych vyplacenych dividend,
pout{.\'«imc jako diskontni miru naklady na vlastni Kapitdl. V pfipadé pouziti volného cash flow je
potiebné zohlednit i niklady na cizi kapital, protoze volné cash flow v sobé obsahuje toky penéz pro
viechny investory (jako diskontni sazbu je potfebné pouzit primérnych ndkladi na kapitdl). Vybeér
penézniho toku se promita ve vypovidaci schopnosti vysledné hodnoty. Jde o to, ze pomoci metody
FCFF a EVA ziskame hodnotu podniku jako celku, zatimco kdyz zvolime metodu FCFE nebo DDM,
ziskdme trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Je nutné spravné vymezit pojem volné cash flow. Muzeme
jej definovat jako tok mezi podnikem a poskytovateli kapitalu, takze volné cash flow je vyslednici:

e tokil mezi podnikem a poskytovateli vlastniho kapitalu:

+ dividendy

- navyseni zakladniho kapitalu

- azio

+ snizeni zakladniho kapitalu (formou vyplaceni)

e tokii mezi podnikem a poskytovateli tiplatného ciziho kapitilu (véfiteli)

+ nakladové uroky x (1 — sazba dané z pfijmu)

+ splatky bankovnich véri a obligaci

- nové bankovni tvéry a obligace.

(Neumaierova, 1998)

Nebo je mozné pouzit tento postup:

Trzby
- provozni naklady (bez nakladovych urok)

Provozni zisk
- dan z provozniho zisku
EBIT po zdanéni
+ odpisy
Cash flow z provoznich operaci
- zména pracovniho kapitalu

- investice (trvalé kapitalové vydaje)
FCFF (free cash flow to firm = volné CF)

Tabulka 4-2.1 Vypocet volného cash flow podniku

K uréeni volného penézniho toku firmy potrebujeme mit k dispozici vysledky strategického
ocenéni, finanéni analyzy a zdivodnény kompletni finanéni plan. Pro uréeni hodnoty FCFF (volné
cash flow firmy) potfebujeme zjistit, kolik penéz je mozno vzit z podniku. aniz bude narusen jeho
piedpoklidany vyvoj. Nebo-li, potiebujeme zjistit penézni tok, z néhoz budou, po zajisténi rozvoje a
dalsiho fungovani podniku (investice a zména pracovniho kapitalu), uspokojeny naroky akcionafi a

vériteli (Kislingerova, 1998).
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Divodi, proé se polita cely &isty penéZni tok pro vlastniky a pro¢ nestai pouzival pouze
Gisty zisk. je nékolik. Z téch hlavnich jmenujme velkou citlivost vyse &istého zisku na pouZivané
uetni metody. V praxi to znamena, ze vyse Cistého zisku se da ovliviiovat napfiklad metodami
odepisovani, ocefiovanim majetkovych ¢asti, zejména obéznych aktiv, svou roli sehravd i vytvireni
opravnych polozek a rezerv. Navic Cisty zisk se velmi rychle méni v disledku mimofadnych udalosti.
V piipadé, 7e podnik ogekava v budoucnu trvale kladné hodnoty volného cash flow pro akcionare,

miize to byt signal pro zaloZeni dividendové politiky.

Dividendové diskontni modely se pouzivaji napfiklad tam, kde velikost volného cash flow pro
akcionafe se blizi velikosti vyplacenym dividendam. Jejich vyhodou v téchto pripadech je, ze (idaje se

ziskavaji snadnéji nez u modelu FCFE a piitom vysledky jsou pfiblizné shodné.

Stanoveni odpovidajici kalkulaéni urokové miry (diskontni sazby) pro kapitalizaci patfi spolu
s prognozou budoucich vysledkii hospodafeni k nejdilezitéjsim faktorim, které maji vliv na
objektivnost ocenéni podniku na bazi vynosi. Tuto miru lze opét stanovit na bazi vaZeného

pramérného nakladu na kapital podniku.

Nejdalezitéjsi obecnou zasadou., kterou je potfeba respektovat pii vypoétu vazeného
pramérného nakladu kapitalu, je to, ze musi byt shodny s celkovym piistupem k ocefiovani a

s definici pfijmu, ktery se ma diskontovat. Proto musi:

» zahrnovat vazeny prameér hodnoty vsech zdrojiu kapitalu, nebot’ disponibilni penézni pfijem

predstavuje hotové penize, dostupné vsem poskytovatelim kapitalu
# byt pocitan po celkovém zdanéni, nebot’ disponibilni penézni prijem se uvadi po zdanéni

pouzivat nominalni miry navratnosti, tvofen¢ zredlnych mér a ofekavané inflace, pokud

v

ocekavany disponibilni penézni pijem je vyjadren v nomindlnich hodnotach

» byt upraven pro riziko, které nese kazdy poskytovatel kapitilu, protoze oekava névratnost, jez

mu vynahradi podstoupené riziko

# podiéhat zménam v pritbéhu prognézovaného obdobi prijmi, vzhledem k oekavanym zménam

inflace, stalému riziku nebo strukture kapitalu

» pro kazdou slozku financovani pouzit vahy trzni hodnoty, protoZe trzni hodnoty odrazeji skutecny
ekonomicky narok na vsechny typy finan¢nich pohledavek, zatimeo udetni hodnoty nikoliv,
(Copeland — Koller — Murrin, 1991). Tady muze ale nastat problém. Pokud chceme zjistit trzni
hodnotu vlastniho kapitalu a podnik neni obchodovan na vefejnych trzich, neni jednoduché tuto

hadnotu zjistit. Pravé ocefiovani podniku vede ke zjidténi téchto hodnot. Vznika tak zacarovany



kruh — pro vypocet primémnych nakladii kapitalu potiebujeme znit trzni hodnotu vlastniho
kapitalu, ale souasné pro vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu potfebujeme zndt primérné
niklady kapitalu pro diskontovani budoucich penéznich toki. ReSenim miZze byt pouziti cilové
struktury kapitdlu. Ta mize byt stanovena na zdkladé predstav vedeni podniku nebo z udaji o

dluhovych pomérech v odvétvi (nebo u srovnatelnych podnikit).

Metody wvyuzivajici diskontovanych penéznich toki potom vychazejici z nasledujiciho
postupu:
I=n ("F

hodnota podniku = ) ——— (4-2.11)
= (1+1r)

kde: CF,= penéZnitok v ¢ase t

r = specificka diskontni mira vlastni danému modelu

Pokud oc¢ekavame stabilni rust budoucich cash flow, pak se hodnota podniku uréi jako:

hodnota = {4-2.12)

=5
kde:  CF = konstantni penézni tok
r = diskontni mira

g = ocekavany rist

Dvoufazova metoda ocenéni podniku vychazi z jednoduché predstavy, ze budouci obdobi lze
rozdélit na dvé faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocefovatel schopen vypracovat
prognozu volného penézniho toku pro jednotliva léta. Doporucena délka prvni faze se v literature 1isi,
napf. Mafik (1998) doporucuje alespon 7 let, Wohe (1995) 5 let. Druha faze pak obsahuje obdobi od
konce prvni faze do nekonegna. Hodnota podniku za obdobi druhé faze se oznacuje jako pokracujici

hodnota.

- CF, pm’(r fmdn

rlr

hodnota = (4-2.13)

kde:  CF= cash flow v jednotlivych odhadnutych letech
t = jednotliva odhadnuta léta
n = pocet let v prvni fazi

r = diskontni sazba (1 + WACC, 1 +r,)



Diskontni sazba pro pokraéujici hodnotu miize byt zvolena i jind nez v prvni fazi. Davodem je
jiné riziko, které miize byt pro toto obdobi odhadovano. Diskontovana pokracujici hodnota
predstavuje vyznamnou polozku z ceny podniku, kterd je timto zpisobem odhadovéna. Nespravnym
odhadem nékladi kapitilu je mozné se dopustit velmi vyznamné chyby a podnik bud’ vyrazneé

nadhodnotit nebo podhodnotit.

U modelu DCF s trifazovym propoétem dochazi k ¢lenéni budoucnosti na tfi faze:
e fazi rychlého ristu,
e fazi piechodnou (rychly rist se zpomaluje),

e fazi stability.

Nakladu kapitdlu je uzivdno i pfi ocenovani podniku pomoci EVA. Model EVA pouziva jako
budouci cash flow ekonomickou pridanou hodnotu podniku. Tato hodnota v sobé zahrnuje jak isty
zisk podniku, tak i naklady se ziskanim tohoto zisku spojené. Proto ziskana hodnota podniku ma
velkou vypovidaci schopnost. Hodnotu podniku lze stanovit nasledujicim zpisobem (Kislingerova,
1999):

n EVA, n
Hodnota podniku =C + MVA = C 4+ £ —-----m——- = C + ZC,,(RROC)/(1+ WACC)'
F1 (1 + WACC)' il
(4-2.14)

kde:  C = investovany kapital
MVA = hodnota pfidand trhem (Market Value Added)
RROC = rozdil mezi rentabilitou investovaného kapitilu a néklady na kapitil (ROC —

WACC) (residual return on capital)

4.3 Teoretické pristupy k uréovani vyse nakladua kapitalu

4.3.1 Co jsou to niklady kapitdlu?

U nékladi kapitalu je tfeba rozliSovat:
- ndklady jednotlivych druht kapitalu

- pramérné naklady kapitalu podniku

Niklady jednotlivych druhii kapitilu predstavuji néklady. které podnik nese v souvislosti

se ziskanim a vyuzitim pfislusnych druhi kapitalu (napf. naklady dluhu, akciového kapitalu, obligaci
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apod.). Praimérné naklady kapitalu podniku predstavuji vazeny primér nakladii na jednotlivé druhy

Kapitalu.
Pfi poéitani nakladi na kapital se vychazi z nasledujiciho poznatku:
vynosnost kapitalu pro investora = ndklad kapitalu pro podnik (v %)

Vzhledem k tomu, Ze vyse nékladi na jednotlivé druhy kapitalu Gzce souvisi s rizikem, které

poskytovatelé kapitalu nesou. je dalsi kapitola vénovana riziku, které se do nakladt kapitélu promita.

4.3.2 Klasifikace rizika

Riziko miizeme chapat jako nebezpeci, Ze dosazené vysledky podnikani se budou odlisovat od
vysledkii predpokladanych. Jinymi slovy to znamena. Ze je zde urCité riziko, ze budouci trzby (zisk,
cash flow....) budou jiné nez ofekdvame. Riziko lze charakterizovat pomoci pravdépodobnosti

moznosti dosazenych vysledki.

V literatufe lze najit rizné zpusoby klasifikace rizika. V zasadé se rozlisuji dva hlavni typy
rizik:

» systematické riziko — je spole¢né vSem podnikim. neda se ovlivnit podnikem, vyplyva
z celkového vyvoje ekonomiky. Nelze jej snizit diverzifikaci pfi investicich pouze do domacich,
tj. danou makroekonomickou situaci v ramei jedné ekonomiky shodné ovlivnénych investiénich
moznosti. Diverzifikaci téchto rizik je mozné provést napf. investici do zahraniéi.

» nesystematické (specifické, jedine¢né) riziko — je to riziko ur¢itého konkrétmiho projektu,

podniku (pfip. odvétvi). Toto riziko lze snizit diverzifikaci v ramci portfolia.

Naklady na kapital musi odpovidat rizikiin, které investofi (akcionafi) podstupuji. Napriklad
investor z USA, ktery investuje do ¢eského podniku, podstupuje jednak riziko Ceské republiky (dano
ratingem CR), dale pak riziko daného specifického odvétvi a nakonec riziko daného podniku, do

ktercho investuje.

Dalsi klasifikace a charakteristika jednotlivych druhii rizik je v literatufe pojimana riizné.
Napf. Kislingerova (1999) déli riziko na provozni a finanéni.

Provozni riziko je ovlivnéno piedevsim podilem fixnich nakladi (Iépe vydaji) na celkovych
ndkladech (vydajich). Vyplyva z iivahy, ze vyssi podil fixnich aktiv s sebou piinasi také vyssi podil

fixnich ndkladii. Vysoky podil fixnich aktiv a fixnich nakladii se nachdzi napi. ve firméach



s hromadnou & sériovou vyrobou (tézba, hutnictvi, vyroba strojii, apod.). Tyto firmy ale nesou
s sebou velké riziko z toho divodu, Ze jestlize se jim snizi vyroba, fixni naklady zistavaji a firmy
zadinaji prodéldvat. Jinak je tomu napf. u malych vyrobei vyrdbéjicich na zakizku, kde fixni naklady
jsou malé a vétdinu nakladi &ini naklady variabilni. Jestlize se jim snizi vyroba, neni problém snizit
také vétsinu nakladi, jelikoZ jde o naklady variabilni.

Mira provozniho rizika se pak uréi jako koeficient pruznosti provozniho zisku, ktery je
kvantifikovan jako procentni pomér zmény provozniho zisku ku procentni zméné celkovych vykona.

Jako alternativa mize slouzit propocet:

Q(p-AVQ)
Stupen provozni (operacni) paky = (4-3.1)
Q(p-AVC)-FC

kde: Q= mnozstvi vyrobki
p = cena vyrobku
AVC = primémé variabilni naklady na vyrobek

FC = fixni naklady

U provozniho rizika se tedy Kislingerova zaméruje pouze na riziko spojené s vysi fixnich

nakladu a opomiji ostatni rizika.

tim je vy$si riziko platebni neschopnosti. Proto plati, Ze €im je vys$si zadluzenost, tim je finanéni
riziko vy3si. Je pak dano predeviim pevnymi platbami, které vyplyvaji ze zavazkil viiéi véfiteliim.

Procentni zména v zisku na akcii
Stupen finanéni paky = (4-3.2)
Procentni zména EBIT

Pro vypocet finanéni paky lze pouzit vztah:
EBIT

Stuperi finanéni paky = (4-3.3)
EBIT — nakladové troky

Pak zde vznika jesté dalsi riziko — tzv. kombinované riziko, coZ je souéin rizika provozniho

a finanéniho.

Pfi vypoctu nakladii na vlastni kapital pomoci tohoto modelu nam ziskané tdaje slouzi jako
podklady zdivodiiujici volbu trokové miry. Piikladem muze byt situace, kdy porovnavame nékolik

podnikii a chceme mit objektivni diivody pro diferenciaci nakladi kapitalu mezi nimi.



Marik (1998) spatfuje zdroje rizika vysledku hospodafeni (zisku, cash flow, ...) pfedevsim v:
« kvalité managementu a organizacni struktury,
« intenzité konkurence na prislusném trhu,
o stupni diverzifikace,
e stupni pruznosti nakladii na zmény podnikovych vykonti — tzv. provozni paka,

e zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani (aroky, splatky avéri).

Jako vychozi bod povazuje kvalitu vrcholového fizeni, jejimz prostfednictvim lze ostatni

rizika ovliviiovat.

> Trini riziko

——— Obchodni riziko

p| Provozniriziko

Kvalita
managementu

A

Finanéni riziko

Obrizek 4-3.1: Vztah mezi zdroji rizika dosazeni vysledku hospodaieni (Mafik, 1998)

Obchodni riziko v sobé zahrnuje jak specifické obchodni riziko podniku, tak i systematické
obchodni riziko. Mezi specifické obchodni riziko (tzn. riziko, které muze firma ovlivnit) patfi
napfiklad vyse podilu fixnich nakladii na celkovych nikladech. Jako systematické obchodni riziko je
mozné uvést napiiklad riziko nizsich trzeb v dusledku poklesu HDP, riziko inflace, nezaméstnanosti
¢i jina makroekonomicka rizika.

Obchodni riziko se dale déli na riziko trzni a provozni. Trzni riziko znézoriuje riziko, ze
dosazeny zisk v budoucnu nebude odpovidat zisku ocekavanému v dasledku situace na trhu. Trzni
riziko se méfi pomoci variability ¢istych trzeb. Provozni riziko, jak jiz bylo uvedeno vySe, odrazi
riziko spojené s vysi fixnich nakladu.

Finanéni riziko je opét spojeno se zadluzenosti firmy.
Neumaierova (1998) ve svém rozdéleni rizik umoziuje zahrnout i rizika tykajici se nap.

charakteru a kvality vyrobki, trovné a vyuziti technologie ¢i kvality managementu. Viechny tyto

rizika se zobrazuji v jejim pojeti podnikatelského (neboli obchodniho) rizika.
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Neumaierova rozdéluje riziko na:
- riziko podnikatelské (obchodni),
- riziko finanéni struktury,
-~ riziko finanéni stability,

- riziko spojeno s nizsi likviditou akcie na trhu (resp. za . malost™ podniku).

Levy-Sarnat (1999) v souvislosti s doporu¢enimi tykajicimi se vhodné zadluzenosti podniku,
doporu¢uje zamyslet se nad podnikatelskim (ekonomickym) rizikem a finanénim rizikem
podniku. Podnikatelské riziko je spojeno sodvétvim, ve kterém podnik pisobi a s obecnymi

podminkami ekonomiky.

Podnikatelské riziko podle Valacha (1997) vznika v dasledku proménlivosti hospodarskych
vysledkii za uréité obdobi. Zahrnuje jak riziko systematické — ,.objektivni* (nezavislé na Cinnosti
podniku), tak riziko specifické — napf.:

- subjektivni (zavinéné ¢innosti managementu a zaméstnancii),
- provozni (havirie),
- inovacni (nové vyrobky),

- investi¢ni (koupé neznamé techniky).

4.3.3 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu mizeme vyjadrit jako vynos, ktery pozaduji véfitelé (investofi).
Skute¢né nédklady ciziho kapitalu jsou takové naklady, které zohlediuji dané a naklady spojené
s piipadnou emisi cennych papirti. Atraktivnost ciziho kapitalu ve vztahu k vlastnimu kapitalu se na
kapitalovém trhu méni v zavislosti na vyvoji urokovych mér. Uvazujeme zde o cizim uplatném
kapitalu, k némuz patfi:

- bankovni tvéry a jiné druhy Gvért,
- dluhopisy,

- leasingové financovani.

Pro naklady ciziho kapitalu plati:
Np=i(1-T) (4-3.4)
kde: Np=naklady ciziho kapitalu v %
i = urok z avéru (dluhopist) v %

T = dariova sazba



4.3.3.1 Niklady na dluhopisy

Naklady dluhu, ziskaného upisovanim dluhopisii (pfed zdanénim), se rovnaji takové drokové
sazbé, pfi které soucasnd hodnota tirokovych vynosi diuhopisu a sou¢asna hodnota nominalnf ceny
dluhopisu se rovna ¢istému vytézku emise dluhopisu pro podnik:

n 1 N
e e e e (4-3.5)
=1 (1+) (1+i)"

kde:  C = trzni cena dluhopisu
E = emisni naklady
11, = Grok z dluhopisu v jednotlivych letech
N = nomindlni cena dluhopisu
t = jednotliva léta doby splatnosti dluhopisu
n = doba splatnosti dluhopisu

i = pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100 = ndklady dluhu pfed zdanénim

Pro stanoveni pfiblizného vynosu dluhopisi (pfed zdanénim) miZzeme pouzit Hawawiho a

Voryho aproximaéni rovnici (pouze u diuhopisi s konstantnimi troky):

. N-P
ut— —

e e [0 (4-3.6)
0.6*P+04*N

kde: P = trzni cena dluhopisu
G = ro¢ni urokovy vynos
N = nominalni hodnota dluhopisu
t = jednotliva Iéta doby splatnosti
n = doba splatnosti

r = vynos do doby splatnosti

Pokud je urok proménlivy, napf. vazan na nékterou z vyhlaSovanych bankovnich sazeb
s pevnou procentni piirazkou, je dilezité znat ratingové hodnoceni podniku a prognézu zakladnich
makroekonomickych veli¢in. Ratingové agentury pfifazuji ratingovy stuperi jednotlivym podnikiim
v zavislosti na pravdépodobnosti, s jakou budou uspokojeny naroky investori — Grokové platby a
splatka jistiny. Ratingové agentury provadéji ohodnoceni emisi dluznych cennych papiri i samotnych

emitentil. Své postupy si chrani, obvykle jenom naznacuji své postupy. Existuje mnoho studii, které se
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na zakladé jiz udélenych ratingii snazi pomoci matematicko-statistickych metod z vefejné dostupnych
dat sestavit modely vysvétlujici udéleny rating. Tyto studie vychdzeji z toho, ze existuje korelace
mezi ratingem a kvantitativnimi proménnymi a snazi se rating charakterizovat jako funkei hodnot
vybranych nezavislych proménnych.

Castokrat potiebujeme odhadnout, jaké budou naklady kapitalu v budoucnosti - jak pro
potieby uréovani hodnoty podniku, tak napiiklad pro potieby investi¢éniho rozhodovini. Proto take
potiebujeme umét kvalifikované odhadnout trokové sazby, za kter¢ si bude podnik pajcovat v
budoucnu. K tomuto Géelu Ize pouzit metodu, zaloZenou na odhadu budouciho ratingu firmy
v odhadovaném roce. Prehled vysledki studii zabyvajicich se dlouhodobym ratingem a hledéani
kvantitativnich proménnych, které by mohly ovliviiovat rating, je uveden v praci Neumaierove
(1998). Poznatky ze studii vyuziva autorka k uréeni faktord pisobicich na vysi rizika podniku a od

toho se odvijejicich nakladi na jeho kapitél. ktery ziskava od investort.

V praxi se nékdy pouziva zjednoduSeny pristup, kdy se rating omezi na vypocet jediného
ukazatele. a to napr. Grokového kryti (Mafik, 1998, Kislingerova, 1999):
EBIT
Urokove Kryti = -—-----macommommmeme (4-3.7)
nakladové Groky
Pro odhad vynosu dluhopisii podniku v budoucnu je nutné uréit ukazatele trokoveho kryti

podniku v odhadovaném roce. Na zakladé tohoto ukazatele Ize z tabulky 4-3.1 uréit prirdzku oproti

statnim desetiletym obligacim.

: PrirdZka oproti statnim
Urokové kryti Rating Vf'nosnns.t sh et desetilety: obligacim
(v %) .

(V /n)
vice neZ 9,65 AAA 9,30 0,30
6,85 - 9,65 AA 9.70 0,70
5,65 -6,85 A+ e 10,00 1,00
4,49 - 5,65 A 10.25 1,25
3,29 - 4,49 { A- 10.50 1,50
| BBB 11,00 T 2,00
2,18-2,76 BB 11,50 2,50
1,87-2,17 B+ 12,00 ] 3,00
1,57- 1,87 B j 13,00 4,00
127-1,57 B- | 14,00 5,00
0,87-1,.27 CEE [ 15,00 | 6,00
0,67 - 0,87 R 16,50 7,50
0,25 - 0,65 C 18,00 9,00
Méné néz 0,25 D 21,00 12,00

Zdroj: Damodaran, 1994

Tabulka 4-3.1: Individudlni pFirazka dluhopisu v zivislosti na ratingu podniku
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Jinym postupem uréovani tvérového rizika je metoda zalozena na empiricky pozorovanych
trznich datech - sledovani rozdilu ve vynosech sledovaného cenného papiru s piedem stanovenym
etalonem, tzn. méfeni firokového rozpéti. Prvnim problémem u tohoto postupu je stanoveni etalonu
(benchmarku, referenéniho aktiva) - potiebujeme mit produkt s bezrizikovou trokovou sazbou.
Nejcastéji jsou voleny vynosy statnich cennych papiri.

Ratingové agentury piijimaji praxi nepfidélovat Zadnym emitentim z dané zemé vyssi rating,
nez je pridélen vlade nebo centralni bance této zemé. (Rating jednotlivych zemi v soucasnosti véetné
Ceské republiky lze najit v piiloze A). Ne vzdy je viak spravné takto postupovat. V dané ekonomice
se mohou vyskytovat i lepsi dluznici. Pokud se témto subjektim podarilo prosadit na eurotrzich
s denominovanymi cennymi papiry s vy§§im ratingem, navrhuje Pluhat (2001) vyuzit tento rating jako
referenéni aktivum. Upozorfiuje oviem na problémy spojené s rozdilnymi dafiovymi rezimy téchto
cennych papiri, které jsou odvislé od domicilu emitenta. Navic mohou vynosy z téchto cennych
papird v sobé obsahovat i prémii za nizsi likviditu.

Dalsim moznym referenénim vynosem podle Pluhate mohou byt vynosy kotované pro
derivitové obchody. Urokové swapy byvaji pomémé likvidni, v kazdém okamziku existuje celd
vynosova kfivka a data jsou bézné k dispozici. Rika viak, ze vzhledem k odlisnému zpisobu danéni
vyrovnavacich plateb ze swapu s danénim kuponu obligaci a danénim kapitalového zisku z jejich
prodeje, muze byt takto postaveny referenéni vynos problematicky. Rozdilné danéni vynosi
dluhovych cennych papirt navic komplikuje méreni Gvérového rozpéti, nebot’ soucasti rozdilu mezi
vynosem referen¢niho a rizikového instrumentu miuze byt danové zvyhodnéni jednoho z nich, které se

projevi poklesem jeho vynosu. Pravé u statnich dluhopisii k tomuto jevu miize dojit.

Odhadovany vynos u dluhopisi je potom jesté potfeba upravit o vedlejsi niklady s dluhopisy
spojenymi a o efekt dafnového stitu. Co se ty¢e vediejSich naklad, jde napriklad o ndklady na emisi
dluhopist ¢i naklady spojené s administrativou. U nékterych z téchto nékladi je ale velice obtizné
ur¢it, zda patfi k diuhopisim nebo jestli jde o bézné niklady firmy. Jde napfikiad o naklady na

administrativu — tézko lze urcit, jak velka ¢ast platu ucetni pripada na vrub dluhopisim.

4.3.3.2 Naklady na uvéry

U bankovnich ivéri lze primémy urok zjistit relativné jednoduse. Pokud ma podnik pouze
Uvéry s pevné stanovenou vysi trokové sazby, pak naklady na tyto Gvéry jsou rovny vazenému

priiméru téchto sazeb.

V pfipadé, Ze se jednd o Gvér s Grokem vazanym na nékterou vyhlaSovanou sazbu s pevnou

procentni pfirizkou, je dilezité znat odhad vyvoje téchto sazeb v budoucnu. Odhad budoucich
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nakladi na tento typ tvéru je potom vysledkem pripodteni smluvené prirazky k odhadované

vyhlaSované sazbé.

Pokud potiebujeme odhadnout naklady na tvér, ktery budeme cerpat v budoucnu, je potfebné
znét rating podniku a progndzu vyvoje zikladnich makroekonomickych veli¢in. Z minulého vyvoje
uréime urokovy rozdil mezi zvolenou vyhlasovanou urokovou sazbou a primérnou sazbou u
podnikovych uveéri. Na zékladé tohoto urokového diferencialu a prognézy vyvoje vyhlaSované
irokové sazby odhadneme turokové sazby u budoucich Gvéri. Na zakladé zjisténé vazby mizeme
odhadovat trokovou sazbu u avérn, které budou poskytnuty podniku v budoucnu zohlednénim ratingu
podniku. Pro vétsi presnost odhadu je nutno upravit budouci pfirazku o budouci nové skutecnosti.
Napfiiklad, pokud podnik poéita v budoucnu s vétsi zadluzenosti, musi také pocitat s vétsi iirokovou

prirazkou.

Vyvoj drokovych sazeb v pribéhu hospodaiského cyklu lze vidét na obrazku 4-3.2, vztah

urokovych sazeb a ekonomiky na obrazku 4-3.3.

Dlouhodobé trokové sazby

Dlouhodabé
a kratkodobé A
urokove
sazby

(v % za rok)

‘ Kratkodobé (:m_kéwe’ sazby

*...|..."Dno recese Vrchol|vzestupu Dno recese

Fize expanze g e T poklesu ———-——P]

Obrizek 4-3.2: Urokové sazby v priubéhu hospodiiského cyklu (Rose, 1993)
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Urokové sazhy jsou

v ekonomickych modelech
obvykle determinovany
faktory jako

Momentalni politika
centrdlni banky

Fiskalni politika
a vladni rozpotty

Nabidka soukromych
dluznich cennych
papiril

Zahrani¢ni poptavka
po investitnim
kapitalu

Zmény narodniho
diichodu

Urokavé sazby pouzité
v ekonomicky'ch
madelech

obvykie oviivauji

Investi¢ni vydaje
podniki

Prijem drziteld
cennych papirti

Objem spotfebitelskych
vydaji a ¢isty vyvoz

Cena, mzdy
a zaméstnanost

Obriazek 4-3.3: Vztah drokovych sazeb a ekonomiky v hlavnich ekonometrickych modelech

(Rose, 1993)

Odhadovanou sazbu u budoucich uvért je potieba jesté upravit o pfirazku za dalsi vydaje

spojené s uvérem (napriklad se ziskanim a evidenci ivéri) a o efekt dafiového stitu.

4.3.4 Niklady na vlastni kapitdl

Pojem ,naklady na vlastni kapital* neni u nas Casto pouzivanym vyrazem. Svédéi o tom i

skutecnost, ze vedeni rady naSich podniki se chova, jako by vlastni kapital byl zcela zdarma. Vlastni

kapital vak zdarma neni. Naklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pfislusnych

investorli. Pozadovany vynos investorii je urcéen alternativnim vynosem stejné rizikové investice — tzn.

vynosem, ktery by investofi ziskali, kdyby investovali do néjake jiné, stejné rizikové investice.
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4.3.4.1 Druhy vlastniho kapitalu

Rozlisujeme tyto tfi hlavni druhy vlastniho kapitalu (u akeiovych spolecnosti):
- kmenove akcie
- prioritni akcie

- ostatni vlastni kapital (nerozdéleny zisk minulych let, emisni azio, kapitalové fondy....)

Kmenové akcie predstavuji nejdrazsi polozku. Je to v disledku velkého rizika, které investofi
(akcionafi) podstupuji. Na rozdil od prioritnich akcii akcionafi nemaji slibenou kazdorocni vyplatu
dividend. Pii rozdélovani zustatku spolecnosti pii likvidaci pfichazeji kmenovi akcionafi na fadu az
posledni. Z téchto divodi podstupuji ze vsech poskytovateli kapitilu nejvétsi riziko, za néjz ale
pozaduji také nejvetsi vynosy.

Prioritni akcie jsou akcie se zarutenym pravem na vyplatu dividend. Drzitelé prioritnich
akcii obvykle nemaji hlasovaci pravo na valné hromadé. Pokud jim ale neni dividenda vyplacena, toto
pravo ziskavaji. Vynos ztéchto akcii (= naklad na tento druh kapitilu) byva diky zaruCenym
dividendam nizsi nez vynos kmenove akcie.

Mezi ostatni viastni kapital patii:

- emisni 4zio

- zakonny rezervni fond

- ostatni fondy

- nerozdéleny zisk minulych let

- hospodarsky vysledek za bézné obdobi.

Tento kapital nese naklady obétované prilezitosti, tj. vynosy, které by kapital pfinesl, kdyby
byl investovan jinde, za podobného rizika jaké nese samotny podnik. To znamena, ze miZzeme
uvazovat stejné naklady kapitalu, jaké nesou kmenové akcie, ale s tim rozdilem, Ze u tohoto kapitalu

neni nutno zvazovat existenci emisnich nakladi.

V anglosaskych zemich se pfi vypo¢tu nékladi na vlastni kapital prosadil koncept, ktery se
opird o teorie vyuzivajici kapitalového trhu. Je to dano tim, Ze v anglosaskych zemich previada
zpusob ziskavani kapitalu na kapitalovych trzich. Tyto metody jsou pomérné jednoduché. K uréovani
nikladii na vlastni kapital lze vyuzit kurzii akcii, které na likvidnich trzich pomérné vérné odrazeji
stav a perspektivy podniku. V dasledku dobfe fungujicich financnich trhi v USA a ve Velké Britanii a
také diky podpore zikonodarstvi, ziistaly americké banky slabé. Naopak ve valné vétsiné evropskych
zemi vykazovaly finan¢ni instituce, pfedeviim universalni banky a pojistovaci spolecnosti, vétsi
vzestup nez finanéni trhy. Vytvoreni likvidniho a stabilniho trhu pfedstavuje v malé zemi diouhou

cestu. Historicky byla proto vevropskych zemich piebrana tloha alokace kapitalu predeviim
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bankami. To je také divodem, proé¢ se v soucasné evropské praxi nékdy nedaji pomérné jednoduché
anglosaské modely plné vyuzivat. Proto vznikly v Evropé modely nove.
V nasledujici kapitole jsou stru¢né predstaveny nejpouzivanéjsi modely slouzici pro vypocet

nakladi na vlastni kapital (tj. alternativniho nakladu).

4.3.4.2 Modely pouzivané pro uréovani nikladu na vlastni kapital

k feseni uvedenc¢ho problému je cela rada, jejich piehled je uveden na obrazku 4-3.4.

Odhad nakladi na
vlastni kapital

J

Pro akciové spole¢nosti
obchodované na
kapitilovém trhu

Pro ostatni
podniky

=
CAPM
[ | | i
CAPM Stavebnicova Analyza Dividendovy Pritméma Odvozeni naklada
s nahradnimi metoda rizika model rentabilita vlastniho kapitalu
odhady beta z nakladi ciziho
T kapitalu

Metoda analogie

Pouziti fundamentalnich
Nezdvisld faktort:
progndza beta na —
z‘ék}adé ZV[]IEH);'C}T Prugnéz.a beta pndie
faktori provozniho a finan¢niho
rizika

Obrazek 4-3.4: Zakladni pFistupy k odhadu ndkladu vlastniho kapitalu (Marik, 1998)

Model ocefiovini kapitilovych aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model)

Tento model k uréovani nikladi na vlastni kapital vyuziva tdaje z kapitalového trhu, coz

klade velké pozadavky na efektivnost trhu. Z toho diivodu se pouziva hlavné v anglosaskych zemich.
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V Némecku a v dalsich zapadoevropskych zemich se zatim prosazuje spiSe v teorii nez v podnikové
praxi. O tomto modelu podrobnéji pise napiiklad Brealey a Myers (1992). Rose (1993), Blake (1995),
Marik (1998), Levy — Sarnat (1999). Kislingerova (1999) a dalsi.

CAPM si klade za cil vysvétlit vztah mezi Grovni kurzu a rizikem cenného papiru. Naklady
vlastniho kapitalu lze uréit sectenim vynosnosti bezrizikové investice a rizikové prémie stanovené
pomoci informaci z kapitalového trhu. Plati:

re = 1y + B (ry-1p) (4-3.8)
kde: ;= bezrizikova urokova mira

Iy - It = rizikova prémie kapitalového trhu

f; = zména vynosnosti akeii uréité spolecnosti v zavislosti na zméné vynosnosti
kapitalového trhu (B=1 primérné riziko, 0< B<l podprimémé riziko, B>1 nadpriimérné riziko, B<0

vynos aktiva reaguje opacné neZ trzni vynos).

Pokud chceme tento model pouzit, musime byt schopni urcit bezrizikovou trokovou miru,

rizikovou prémii a vysi 3.

I kdyz obecné zadna bezrizikova aktiva neexistuji, za velmi malo rizikové se povazuji statni
pokladniéni poukédzky nebo statni dluhopisy (za bezrizikovou trokovou miru se doporucuje vzit
trokova mira desetiletych statnich dluhopist). Bezrizikova sazba je odrazem vyvoje
makroekonomického prostredi. | tato sazba, i kdyz je povazovina za bezrizikovou, obsahuje v sobé

inflaci a prirazku za snizenou likviditu.

Urcit rizikovou prémii lze na zakladé zjisténi dlouhodobéjsi vynosnosti aktiv na mistnim
kapitalovém trhu a vypoctu primérné vynosnosti statnich dluhopisi. Z rozdilu je pak vyvozena
rizikova prémie. K urCeni vynosu trhu se vétSinou pouzivaji burzovni indexy. To oviem neodpovida
teoretickému pfedpokladu tohoto modelu, kde by méla byt zvazovana viechna aktiva obchodovana na
trhu (viz dale).

Pro stanoveni rizikové prémie lze vyuzit i ratingového hodnoceni, pfi¢emz se jedna o rating
zemé, na jejimz teritoriu podnik pisobi. Rizikova prémie bude predstavovat souéet prémie za riziko,
které podie ratingové stupnice napf. u Standard&Poor’s nileZi nejvysSimu ratingu AAA a prirazky za
riziko, které vyplyva z nizsiho udéleného ratingového stupné konkrétni zemi,

Rizikové prémie podle charakteru trhu lze urcit i z nasledujici tabulky:
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J Oblast

Rizikova prémie

r\f’_vv{jej{ci se trhy s politickym rizikem
| (Jizni Amerika, Vychodni Evropa)
Vyvijejici se trhy

| (Mexiko, Japonsko, Britanie)
Rozvinuté trhy s sirokou kotaci

| (Zapadni Evropa mimo Némecko a .‘?V}'-'carsko)
Rozvinuté trhy s omezenou kotaci a stabilni ekonomikou
(Némecko a Svycarska)

85 %

7.5 %

4,5% -5,5%

35%-4%
Zdroj: Damodaran, 1994

Tabulka 4-3.2: Rizikové prémie podle charakteru trhu (za pfedpokladu vynosnosti viidnich
dluhopisi do 15%)

Zakladnim postupem, jak odhadnout koeficient 3, je zjistit regresni zavislost mezi vynosy
akcie a vynosy trhu a pouzit sklon regresni primky jako parametr B. Jinymi slovy nam koeficient 3
fika, k jaké zméné kursu v priméru dochazi, jestlize dojde ke zméné na trhu o 1 % (tj. méfi se
citlivost cenného papiru na trzni pohyby). Zdrojem pro vlastni propocet jsou jednak historické ceny
akcii, jednak historicka hodnota globalniho indexu. Na tyto hodnoty je pak aplikovana metoda
nejmensich ¢tvercii. Otazkou je, jak dlouhé obdobi pro zjisténi koeficientu zvolit. Delsi obdobi
umoZni pouzit vice dat, starsi data vsak ztraceji na vyznamu (v USA se pouziva obdobi 2-5 let). Dalsi
otazkou je, za jaké obdobi se dané vynosy budou brit. Zde je mozny interval jeden den az jeden rok.

Praxe se vétsinou orientuje na tydenni nebo mésiéni vynosy.

Vliv odvétvi na koeficient fi
Jestlize podnik pilsobi v odvétvi, které je vice citlivé na vyvoj narodniho hospodafstvi, bude

Jjeho koeficient vy3si nez u firmy podnikajici v odvétvi s nizsi zavislosti na vyvoji hospodafstvi.

Vliv provozni paky na koeficient 3

Provozni pdka zavisi na poméru mezi fixnimi a variabilnimi naklady. Podniky s vysokym
padilem fixnich nakladi jsou velmi zavislé na budoucim vyvoji hospodafstvi. Pokud by hospodafstvi
bylo v krizi a poptavka zacala klesat, podnik nema moc moznosti, jak své fixni naklady eliminovat.
MEl by tak ztraty vyssi nez podniky s velkym podilem variabilnich nakladi, pro néz neni problém se
flexibilné pfizpisobovat stavajicim okolnostem.

Protoze zisk u spolecnosti s vysokym podilem fixnich nakladi je vice citlivy a variabilni, da

se téz ocekavat, Ze jejich B koeficient bude vy3si.



Vliv zadluzeni na koeficient

Vyasi zadluzeni s sebou pfindsi vice fixnich plateb. Dé se tedy tici, Ze vys8i zadluZeni pisobi
podobné jako vy$si podil fixnich nakladi. Vliv zadluzeni na B podniku lze vyjadiit nasledujicim
vztahem:

D
Bz =Py [1 +(1-T) ] (4-3.9)
VK

kde: Bz =P vlastniho kapitalu u zadluZeného podniku
By = P vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
T = sazba dané z prijmi
D = cizi kapital
VK = vlastni kapital

Vliv likvidity na koeficient [
Pokud se s akciemi podniku vice a ve vétsich objemech obchoduje, je predpoklad, Ze jejich

koeficient [§ bude niZzsi (niZsi rizikova prémie za likviditu).

Pouziti modelu CAPM v praxi je komplikovino zejména tim, Ze model vyZaduje splnéni
techto predpokladii:
» existuje bezrizikova vypiijéni a zapiijéni sazba,
» vsechna aktiva Ize obchodovat a maji stanovenou cenu,
» kapitalové trhy jsou dokonalé, tzn.:
- viechny informace jsou zdarma a volné dostupné kazdému ucastnikovi trhu,
- investor ma neomezenou moznost vypujcit si za bezrizikovou sazbu a ma moznost kratkého
prodeje,
- vypujéni a zapujéni bezrizikova sazba jsou shodné a plati pro viechny investory,
- investori akceptuji cenu a nemohou ji ovlivnit,
- dané a transakéni naklady neexistuji.
# horizont rozhodovini viech investori je jedno ¢asové obdobi a vsichni investori maji stejnou
predstavu o ocekavanych vynosech cennych papird, jejich standardni odchylce a vzajemnych

kovariancich.

Mnohé z téchto predpokladi nejsou splnény ani v realité nejvyspélejsich zemi.
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Nejnovéjsi empirické vyzkumy poukazuji na to, Ze pro stanoveni Kapitalovych nikladii jsou
na kapitalovém trhu rozhodujici jina rizika nez kolisani vynost v Case (j. ztotoznéni rizika s 3
koeficientem). Jedna se zejména o velikost podnikii (rizikova pfirazka pro mensi podniky a jejich
nizsi likviditu) a o zvazovani vétsiho rizika u podniki, jejichZ trzni hodnota neprevysuje tcetni

hodnotu (podnik netvofi hodnotu).
Model arbitrdiniho oceniovini (APT — arbitrage pricing theory)

Alternativou modelu CAPM je modernéjsi teorie arbitrazniho ocenovéani (APT). Na rozdil od
teorie CAPM., kde prémie za riziko je zavisla na jediném faktoru - beta, pak v teorii APT tato prémie
zavisi na nékolika makroekonomickych faktorech. Jako dominantni faktory majici vliv na cenu akcie
napiiklad autofi Roll-Ross (1980) uvadéji:

» uroven ekonomické aktivity v odveétvi,
» miru inflace,
» rozpéti mezi kratko- a dlouhodobymi urokovymi sazbami,

» rozpéti mezi vynosy obligaci podniki s nizkym a vysokym rizikem.

Pro testovani APT bylo vytvofeno mnoho jinych studii. Ackoli empirické studie vétsinou
ukazuji. Zze existuje vice nez jeden vyznamny faktor, poskytuji ¢asto protichiidné empirické dikazy

tykajici se vlivu jednotlivych relevantnich faktort.

Je tedy patrné, Ze tato teorie je naro¢néj$i na vstupni informace. Jde o model mnohem
pracnéjsi nez model CAPM. Presto vSak tato teorie ma své zastance a je v praxi vyspélych zemi

vyuzivana.
Trini model

Jde o model podobny modelu CAPM. Vynos akcie zde zavisi na vybraném trznim faktoru
(obvykle burzovni index), na koeficientu alfa a beta a na nahodnych vlivech:
r=a+fxr +e (4-3.10)
kde: = vynos akcie
I = vynos faktoru (burzovniho indexu)
o = autonomni vynos akcie
3 = systematické riziko akcie

e = nahodna odchylka
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Koeficient B vyjadiuje. jakym zptisobem reaguje vynos akcie na vynos vybraného trzniho
faktoru (burzovniho indexu).

Koeficient o fika, jak vysoky existuje v dané akcii autonomni vynos, tedy o kolik procent
yzroste nebo poklesne cena akcie, aniz se vynosnost faktoru (trhu) jakkoli zméni.

Symbol ..e* je ndhodna odchylka ve vynosu akcie nevysvétlitelna pohybem burzovniho
indexu.

Koeficienty alfa a beta lze ziskat regresi historickych trznich vynosi na vynosy kazdého

cenného papiru (metodou nejmensich ctvercii).
P/E (Price-Earnings Ratio)

Jiny piistup k urceni nakladii na vlastni kapital predstavuje pouziti poméru P/E, tj. trzni ceny
akeie a ¢istého zisku na akeii. Néklady na vlastni kapital Ize potom vypoéitat:

I
T (4-3.11)
PIE

Tento model oviem predpoklada nulovy rast ziskii a stoprocentni dividendovy vyplatni
pomeér. Na rozdil od metody CAPM v3ak dava diiraz na celkové riziko podniku (CAPM zohlediiuje

pouze systematické riziko).

U_podniki, které nejsou obchodoviny na vefejnych trzich lze odhadnout niklady
vlastniho kapitilu pomoci:

» modelu CAPM s nahradnimi odhady
# stavebnicového modelu

dividendového modelu

v

» na zikladé primérné rentability

Y

odvozenim z nakladu na cizi kapital.
Model CAPM s ndahradnimi odhady
Nahradnimi zpiisoby, jak urcit koeficient 3, jsou:

» metoda analogie,

» nezavisla progndza B na zakladé zvolenych faktori.
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Metoda analogie

Pro zjisténi P koeficientu konkrétniho podniku lze pouzit B podobnych podniki, které jsou
obchodovany nebo vyuzit § za uréité odvétvi. Tady mize nastat problém s koeficienty P, pokud
podnik. pro ktery chceme zjistit 3 koeficient, podnika ve vice oblastech (Kaplan, Peterson, 1998).

Pfi hledani srovnatelnych podnikil je tieba si dat pozor na:

» odlisnosti v obchodnim riziku,

» odlidnosti ve finanénim riziku.
U tohoto postupu je soucasné potiebné zohlednit viiv kapitalové struktury na 3.

Nezavisla prognoza beta

Jde o postup, ktery se nyni dost prosazuje v praxi zapadnich firem. Obecné se zde nabizeji
dvé cesty:
» pouzit tzv. fundamentalni faktory,

» odvozovat B z analyzy provozniho a financniho rizika.

Pouziti fundamentalnich faktori
Vychodiskem je predstava, Ze [ zavisi na uréitych faktorech. Americké vyzkumy vytipovaly
peét zakladnich proménnych (Damodaran, 1994):
e variacni koeficient provozniho zisku za 5 let,
e dividendova vynosnost,
e pomér Overy / vlastni kapital,
* rust zisku na akcii,

e celkova aktiva.

Podminkou poziti tohoto postupu je vzajemna souvislost B koeficientu a fundamentalnich
faktorii. To obvykle umoZziuje pouze efektivni Kapitilovy trh, na kierém se obchoduje za ceny blizici

se vnitini hodnoté akcii.

Prognoza fIna zdakladé analyzy obchodniho a financniho rizika
Rozdil oproti zakladnimu modelu spocita v tom, Ze namisto odvozovani B z historickych
vztahii mezi vynosem trhu a vynosem akcii spolecnosti se odhaduje piimo budouci 3 podle vztahu:

f=1+O0R+FR (4-3.12)

47



kde:  OR = prirazka za systematické obchodni riziko

FR = pfiraZka za systematické financni riziko

Obchodni riziko zahrnuje riziko specifické pro podnik a riziko, které ovliviiuje viechny
podniky. Pfikladem prvniho by bylo riziko plynouci z cenové politiky konkurenta nebo ze zdsadnich
zmén v odvétvi. Druhym typem jsou makroekonomicka rizika (zména trzeb v diisledku zmény kurzi,
inflace atd.).

Kdyz odhadujeme [, bereme v ivahu jen rizika, ktera ovliviiuji vSechny spole¢nosti. Rizika
specifickd se doporucuji zohlednit do planovanych vynosi, tedy nikoliv zménou diskontni miry
(Moxter, 1983).

Zakladem pro urceni pfirazky za riziko. je pomyslny ,.primérny podnik™. Pomineme-li zatim
finanéni riziko, pak koeficient B pro tuto primérnou spolecnost by mél byt roven 1. Pfirazka za
obchodni riziko by tedy byla nulova. Typické rozpéti pfirazky za obchodni riziko odhadneme od 0,5
do +0,5. Je mozné pak definovat napi. 5 trid systematického obchodniho rizika, kde tfida treti tvori
primér®, tfida prvni znamena riziko nejnizsi a tiida pata odpovida nejvysSimu systematickému

obchodnimu riziku. (Maiik, 1998). Vysledek pak vypada takto:

f Trida systematického Rizikova uprava p

} obchodniho rizika (OR)

| 1 -0,50

| 2 -0,25
3 0

i 4 40,25 i
5 +0,50

Zdroj: Marik (1998)
Tabulka 4-3.3: Rizikova uprava koeficientu 3 podle tridy systematického obchodniho rizika

Pro zafazeni podniku do tfidy mohou pomoci nasledujici vybrané faktory. Obchodni riziko
bude vy33i napt. kdyz:
» zajem o produkty spole¢nosti bude velmi citlivy na vykyvy konjunktury,
# produkee dané spole¢nosti bude podléhat vyssi cenové pruznosti,
» spolecnost bude ¢innd v odvétvi s vyssim podilem fixniho majetku a spolu s tim i s vy$simi
fixnimi naklady,
» spolecnost bude patfit k mensim firmam,
» produkce bude méné diverzifikovand,

» konkurenéni struktura bude méné pfizniva a citlivost hrubé vynosové marze viiéi zménam

konjunktury bude vyssi (Maiik, 1998).
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Riziko finanéni je riziko, které vznika v disledku zadluzeni spoleCnosti. Vétsi zadluzenost
s sebou nese vétsi fixni platby, s ¢imz souvisi zhorSujici se platebni schopnost firmy. Pfi uréovani

rizikové tpravy koeficientu 3 o finanéni riziko muze podle Mafika (1998) pomoci nasledujici tabulka:

= =T R |
| ZadluZeni spoleénosti J Rizikovi iprava 3 oproti stavu
II (CK/VK) lI pii zdakladnim zadluZeni
R 0% 02
e 20 % 0.1
| 40% 0
f} 60% +0,1

80% +0.2

100% +0,3

120% +0.4

140% | +0.5

Zdroj: Marik (1998)

Tabulka 4-3.4: Rizikova aprava 3 oproti stavu pri zakladnim zadluZeni

Tento postup je ovSem diskutabilni. Autor neuvadi, pro¢ voli pravé uvadéna rozpéti (jestli
jsou zobecnénim empirického vyzkumu nebo vysledkem tvah) a pro¢ je zakladni vroven stanovena

na arovni 40 %.

Stavebnicovy model

Zakladni princip stavebnicovych modelii spociva v tom, Ze k bezrizikové trokové mire se
pfi¢te urcita prirazka za riziko. Rizikova piirazka se tvoii bud’ jako celek v zavislosti na
charakteristice podniku, nebo jako souhrn diléich polozek. Priklad vyse rizikovych prémii jako celku
uvadi tabulka 4-3.5, ktera ¢leni podniky do péti kategorii. Jinak existuje pomémé Siroka paleta studii,
které uvazuji o rizikové prémii jako souhrnu dil¢ich polozek. Prirazky vychézeji z posouzeni rizika
trhu, rizik oboru, vyrobnich rizik, stupni diverzifikace, stupni pruznosti nakladd, finanénich rizik,
rizik managementu a organizacni struktury a daldich. Podstatou viech modell je, Ze se na rozdil od
metody CAPM nezaméfuji pouze na systematicka rizika, ale i nesystematickd. Nazory ekonomu na
zahmuti nesystematického rizika do vypoctu nakladi na kapital a pouziti téchto nakladi jako
diskontni miry pro odaroceni budoucich hotovostnich toki se razni. Jak jiz bylo fe¢eno, napf. Moxter
(1983) navrhuje promitnout nesystematicka rizika pouze do odhadu budoucich hotovostnich toki a ne
do diskontni miry. Proti tomu stoji nazor, e vlastnici podniku vétdinou nejsou schopni diverzifikovat
nesystematicka rizika, proto zahrnuti nesystematického rizika do diskontni sazby ma svij vyznam.

Prikladem stavebnicového modelu je model INFA.
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. Rizikova :
Kategorie prémie Popis
| J zavedené podniky. silné pozice na trhu, omezena konkurence,
I | 6-10% | finanéné stabilni, vykonné vedeni, stabilni minuly vyvoj,
[ } pocitd se stabilnim vyvojem do budoucnosti
| zavedené podniky, pomémé silnd konkurence, finan¢né
i 11— 15% stabilni, dobré vedeni, stabilni vyvoj v minulosti,
Ay | I1ze celkem dobie predvidat dalsi vyvoj
podniky v odvétvich svelmi silnou konkurenci, dobré
3 16 - 20 % vysledky v minulosti, omezena kapitalova naro¢nost,
B | nevyzaduji mimofadné know how
zavedené podniky, cyklicky vyvoj, zavislost na specialnich
4 21 -25% zkusenostech a znalostech, omezené skupiny lidi, obtizng
% predvidatelny vyvoj i
¢innosti samostatnych podnikateli v oblasti sluZeb, pfesnost
5 26 30 % vynosi podniku je problematicka

Zdrof: Business Valutation News. June 1982. Financni trhy 5/1996, Intermedia

Tabulka 4-3.5: Priklady rizikové prémie podle kategorie podniku

Model INFA

V ramei svého ekonomického vyzkumu Inka aIvan Neumaierovi (1998) vyvinuli model

INFA, ktery je prosttedkem pro aplikaci teorie fizeni hodnoty od vnitropodnikové trovné az po

makrotroveri. Tento model umoziiuje komplexni pohled na to, zda, na kolik a pro¢ se zhodnotil

majetek vlastnika podniku (resp. umoziuje analyzovat miru zhodnoceni

investorova vkladu do

podniku). Model INFA postihuje stéZejni informace o vSech aspektech finan¢niho zdravi podniku

a odrazi jejich souvislosti. Model INFA pouziva (€2 Ministerstvo primyslu a obchodu CR ve svych

odhadech nikladi na vlastni kapital.

Pro vypocet nakladi na vlastni kapitél (alternativniho nékladu) model vyuziva nasledujici

P e

+ Prinstas + Pensir

= bezrizikova prirazka

= prirazka za likvidnost akcii

= rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko

(4-3.13)

postup:

kde: r;
LA
Fpod
TFinSiab
TFinSir

Pfi sestaveni ,nejjednodussiho® modelu stanoveni r., byly vytipovany nasledujici ukazatele:

rizikova pfirazka za riziko vyplyvajici z finanéni stability

rizikova prirazka za riziko vyplyvaji z finanéni struktury
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v ve skupiné ukazatelii charakterizujicich velikost podniku - vlastni kapital
*+ VK >3 mld K& = r 4 = 0.00% (hranice vychdzi ze zkuSenosti firem poskytujicich
rizikovy kapital)
* VK <100 mil. K& = ry, = 5.00%
* takze funkéné vyjadreno ri, = (3 mld. K¢ - vlastni kapilél}zf 168,2
v ve skupiné ukazatell charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva
* EBIT/A = priimér priimyslu celkem = rpognicareise = 0.00%
* EBIT/A <0 = ry = 10.00%
* takze funkéné vyjadieno rne = (pramér pramyslu - EBIT/Aktiva)’/(10*(pramér
primyslu))’
v ve skupiné ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy - celkovou likviditu
* celkova likvidita > promér primyslu celkem= rese = 0.00%
* celkova likvidita < 1 = rejpsae = 10.00%
* takze funkéné vyjadieno regsy = (primér prumyslu - celkova likvidita)zf’ 10
¥ ve skupiné ukazateli charakterizujicich déleni produkéni sily - EBIT/tiroky
* EBIT/U > 3 = rpuse = 0.00% (hranice vychazi z uznavané doporuéené hodnoty)
* EBIT/U < 1 = rgipse = 10.00%
* takze funkéné vyjadieno reps, = (3 - EBIT;’ﬁroky)zf 40

Dividendovy model

Hlavni tezi tohoto modelu je, ze hodnota akeie je dana souc¢asnou hodnotou piijmi, které

z této akcie mizeme ocekavat (dividenda, prodejni cena). Je proto dana vztahem:

P,
4-3.14
Z(Hn (1+i)" (b2

kde:  SH = souéasna hodnota akcie
i = pozadovana vynosnost akcie
D, = dividenda v jednotlivych letech

P, = o¢ekavana prodejni cena za ,,n" let

Navic je sama prodejni cena opét uréena predevsim proudem v budoucnosti ofekavanych dlvldend.
Pfi teoreticky nekonecné dobé drzeni je tak hodnota akcie uréena pouze soucasnou hodnotou

ocekavanych dividend. Pfedpokladame-li dale, ze pfisti rok bude mit dividenda hodnotu ,D* a
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v dalsich letech poroste tempem g, zméni se uvedeny vzorec (Gordoniiv ristovy model) pro hodnotu

akcie na:
1 =y n-1
SH= D= DUIEL e DT (4-3.15)
(=TSSR (1+1)°
Za predpokladu nekonecného drzeni akcie dostaneme po tpravé:
SH = _D (4-3.16)
L

Dividendovy model je velice jednoduchy a nendro¢ny na informace, pokud podnik vyplaci

dividendy a pokud podnik pfijal politiku stabilni dividendové politiky.

Ekonomické teorie vyplaty dividend

Ve svété Modiglianiho a Millera (1961) je vyplata dividend ekonomickym nesmyslem. Podle
nich nemé dividendova politika v piipadé efektivnich trhi zadny vliv na hodnotu akcii podniku nebo
naklady kapitalu a je proto irelevantni. Teorie je viak odvozena z racionalniho chovani investoru ve
svété bez dani, brokerskych poplatkil a existence nekonecné délitelnych aktiv. Teorie . .vrabce v hrsti*
Gordona a Lintnera (1959) pfiznava vyplaté dividend uréitou hodnotu, protoze pfesouva nejisté
kapitalové zisky do formy stabilniho hotovostniho pfijmu. Tim snizuje pozadavky investorii na miru
pozadovaného vynosu akeie (a tim se snizuji naklady na vlastni kapital) a zvySuje proto jeji kurz. 1
signalni teorie tvrdi, Ze dividendy mohou sniZovat volatilitu akcii a pozadovany vynos. Rikd totiz, Ze
dividendovou politiku podniku a zmény dividend trh vyuZziva jako vérohodny signal managementu o
budoucim vyvoji podniku. Na druhé strané hypotéza danovych preferenci uvadi, ze existuji tyto
davody, pro¢ dividendy nevyplacet:

» dividendy mohou byt zdanovany vyssi sazbou nez kapitalové zisky,

» kapitalové zisky jsou zdanovany az v okamziku jejich realizace (az pfi prodeji cennych
papiri1),

» penézni éastka vyplacena v dividenddch prochdzi dvojim zdanénim — poprvé na trovni

hrubého zisku sazbou dané z prijmu pravnickych osob a podruhé jako hruba dividenda.

Blake (1995) uvadi tii vysvétleni pro vyplatu dividend. Kromé jiz zminéného signalizaéniho
efektu dividendy pracuje se vztahem klient-agent (principal-agent problem) a s efektem danové
klientely (tax clientele effect). Akcionafi vlastni podnik (jsou klienty) a najimaji si manazery (agenty).
aby ho fidili podle jejich zajmu. V tomto vztahu se ale skryva konflikt zajmi. ManaZzefi mohou jednat
ve sviij prospéch, nikoliv tak, aby maximalizovali majetek akcionafi. Kvili této moznosti musi

akcionafi vynakladat monitorovaci naklady, aby prinutili manazery chovat se spravné. Tyto naklady
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se snizi. kdyZ podnik ziska nové externi zdroje, protoze se dostane pod piisnéjsi financni kontrolu.
Naklady spojené se ziskanim zdroji jsou viak tim vy3si, &im vice podnik zada o nové externi zdroje.
Vyplata dividend predstavuje kompromis mezi naklady monitorovani a naklady na ziskani externich
financi. Dividenda snizuje néklady monitorovani, na druhé strané jeji vyplaceni znamend pro podnik
nutnost externi zdroje ziskavat. Optimalni dividendova politika minimalizuje soucet téchto dvou
kategorii naklad.

Vysvétleni vyplaty dividend pracujici s efektem danové klientely je zalozeno na tom, Ze rizné
skupiny akcionafi podléhaji riznému zdanéni. Dévaji-li podniky pfednost uréité tfidé investori,

mohou je ziskat volbou dividendové politiky.
Odhad ndkladii na viasini kapital na zdkladé primérné rentability

Dalsi moznosti, jak ur¢it naklady na vlastni kapital, jsou Gdaje o primémé rentabilité
vlastniho kapitdlu v odvétvi.

Jeho vyhodou je, ze data o rentabilité byvaji dostupnéjsi nez data jina. Nevyhodou vsak je
moznost regulace néetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Jestlize miizeme
predpokladat vétsi rozdily mezi ticetni a trzni hodnotou kapitalu, pak by bylo zadouci mit k dispozici

udaje o trzni a nikoliv G¢etni rentabilite.
Odvozeni nakladi na viastni kapital z ndkladi ciziho kapitalu

Tato metoda vychazi z poznatku, ze naklady na vlastni kapital jsou vétsi nez naklady na
kapital cizi. Divodem je skuteénost, Ze vlastnik nese vétsi riziko nez véfitel a pozaduje tedy vyssi
vynos. Potom mizeme postupovat jednoduse:

- zjistime realnou troven nakladi na cizi kapital (pred odpoctem darnové Gspory z Groki),
- knéakladim na cizi kapital pfirazime nékolik procentnich bodi a tim ziskame uréity odhad

nakladi na vlastni kapital.
Upravy ndkladi na vlastni kapitdil

Pfi vétsiné zplisobi jak uréit ndklady na vlastni kapitdl, musime na zavér zohlednit nékteré
faktory specifického rizika, a to pfedevsim velikost podniku a likviditu vlastnickych podili. (pokud
Jiz nebyly v ramci pouzité metody zohlednény).

Hovofime-li o velikosti podniku, mame na mysli pfedeviim skute¢nost, ze podnikani malych
podniki je obvykle rizikoveéjsi nez podniki velkych. Proto je zadouci uvazovat pii odhadu nakladi na

vlastni kapital o pfirazce u mensich firem asi v rozsahu 0 az 5 %.
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Dile je tfeba upravit naklady na vlastni kapital o likviditu majetkovych podilii. Doporuéuje se

volit tuto pfirazku v rozmezi 2 az 5 %.

4.3.5 Prumérné naklady kapitilu (WACC)

Obecny vzorec pro vypocet vazené primérné hodnoty ndkladi kapitdlu je nasledujicr:
WACC = Np (1 -T). DAD+VK) + Nyg. VK/(D+VK) (4-3.17)

kde: WACC = vazena prumérna hodnota nakladi kapitélu
Np = naklady dluhu
Nyx (r.) = naklady vlastniho kapitilu
D = trzni hodnota tro¢eného dluhu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

T = sazba dané z prijmu

Pii uréeni struktury kapitalu v trznich hodnotach je mozné pouzit pro vypocet bud’ soucasnou
strukturu kapitalu, nebo cilovou strukturu kapitalu, respektive strukturu kapitialu obvyklou u
srovnatelnych podniki. Pokud je soudasti strategickych rozhodnuti zména struktury kapitalu, je

potieba vychazet z cilové struktury kapitalu (Copeland - Koller — Murrin, 1991).

Rist dluhu zvysuje riziko akcionafi, protoze jejich naroky jsou uspokojeny az po uhradé
viech ostatnich zavazki. Rist podilu dluhu zvySuje riziko vzniku platebni neschopnosti, proto zmény

poméru dluhu a vlastniho kapitalu maji vliv na naklady na jednotlivé zdroje kapitalu.

Maximalni trzni hodnoty dosahuje podnik pfi minimélnich primérnych nakladech kapitalu

(obrazek 4-3.5).



"U"” kiivka

% [ ——Nikiady diuhu
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Zadluzenost (D/VK)

Obrazek 4-3.5: Prubéh nidkladi vlastniho kapitilu, nikladi ciziho kapitilu a primérnych
nikladu kapitalu (WACC)

Priace ckonomu Sweeneye, Wargy a Winterse (1997) poukazuje na to, ze empiricke studie,
kieré se zabyvaji prumérnymi naklady kapitalu nebo je pouzivaji, casto spoléhaji na uéetni hodnotu
dluhu, i kdyZz teorie vzdy propaguje pouziti trzni hodnoty. Tento postup muze ovlivnit negativné
vypocet poméra zadluzenosti a vypocet naklada kapitalu. Rozdily v ucetni a trzni kapitalove strukture
jsou determinovany zménami v arovni trokové miry. (Trzni hodnota maze byt ovlivnéna napt. tim, ze
dalsi zadluzeni maze ovlivnit hodnotu pfedchoziho dluhu. To plati v pfipadé, Zze dalSi zadluzeni je
motivovano neo¢ekavanym vypadkem cash flow). Odlisné hodnoty ucetni a trzni vykazuji zejména

obligace.

Do ciziho uplatného kapitilu se nezahrnuji nedroCend pasiva, jako jsou napf. zivazky vuci
dodavatclium. Predpoklada se, ze plathy za tyto zavazky jsou soucasti placenych cen. Krattova — Pilar
(2001) viak ve své praci vyslovuji domnénku, Ze v souladu s principem ¢asové hodnoty penéz je ticba
vychazet z toho, ze takovyto kapital Sctii ostatni zdroje, které na sebe kapital vazi (tj. droceny cizi
kapital a vlastni kapital) a ve svém dosledku tedy celkové naklady na kapital snizuji. Jak se tyto dvé
riizné ivahy promitnou do FeSeni iloh finanéniho fizeni, kier¢ vyuzivaji nakladi kapitalu?

Vezméme jednoduchy priklad. Podnik ma nasledujici strukturu kapitalu (napf. v mil. K¢):

Vlasini kapital 50
Kratkodobé, neurocené zavazky 30
Dlouhodob¢ zavazky 20
Celkem 100
Naklady kapitalu: ryk = 20 %
m=12%
Dariova sazba: T =031



a) Vypocet WACC pro pripad zahrnuti kratkodobvch, netiroéenych zdrojui:
WACC =20 % * 50/100 + 0% *30/100 + 12 % * (1-0,31) * 20/100 = 11,656 %

b) Vypocet WACC pro pripad nezahrnuti kratkodobych, netrocenych zdroji:
WACC =20 % * 50/70 + 12 % * (1-0,31) * 20/70 = 16,651 %

1. V pripadé, Ze pocitime ekonomickou pfidanou hodnotu (EVA), nasobime priimérné naklady na
kapital vysi pouziteho kapitalu: WACC * C. Potom v jednotlivych pripadech dostaneme:

a) 11,656 * 100 =1165,6

b) 16,651 * 70 = 1165,6

Vysledky jsou identické.

2. V pripadé pouziti primérnych ndkladi na Kapital pro diskontovani penéznich toku v piipadé
hodnoceni investi¢nich projektia nebo ocefiovani podniku jde o nasledujici problém. V samotnych
penéznich tocich, které vychazeji z odhadi budoucich ziski (a dalsich polozek, které koriguji zisk o
polozky, které neoliviuji cash flow a o poloZky, které naopak v zisku zapocitané nejsou, ale vliv na
cash flow podniku maji), jsou zapocitané naklady spojené s dodavatelskymi Uvéry tim, Ze je o né
navySeni cena prodavanych vyrobki a sluzeb. Tim se zvySuji trzby podniku, které ovliviuji vysi
dosazeného zisku. Dodavatelské uvéry nesou samoziejmé také urok, i kdyz neni implicitné vyjadren.
Podnik se poskytnutim dodavatelského tvéru vzdava moznosti tyto penize zirocit ve svych aktivitach
nebo v jiné investici. Vysi arokového zatizeni dodavatelského uvéru lze vy¢islit v pripadé
nabidnutého skonta za drivéjsi placeni. Rozhodnuti o vyuziti skonta vychazi ze sazby skonta
prepoctené na roéni ekvivalentni sazbu z bankovniho ivéru podle vztahu:

S
o=l agh (4-3.18)
Zi=8

kde: (. = efektivni tirok (ekvivalentni roéni trokova sazba z bankovniho avéru v %)
S = sazba skonta v % z ceny
z = doba splatnosti zivazku (dny)

s = lhita pro poskytnuti skonta (dny)

To znamend, 7e v pripadé diskontovani budoucich penéznich tokii by jsme diskontovali vyssi
penézni toky, tj. véetné zvySen€ ceny vyrobki a sluzeb (v Citateli zlomki) nizsimi hodnotami
diskontni miry (ve jmenovateli zlomkii). Vysledkem by bylo optimisti¢téjsi hodnoceni efektivnosti

investiénich projekti i vy33f hodnota ocenéni neZ odpovida realité,
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3. U urcovani optimalni vv$i kapitalovych vydaji by jsme prijetim nizsich nakladi na kapital pfijimali

i projekty s nizsi vynosnosti a vydavali by jsme vice penéz, neZ je pro podnik optimalni.

4. U hodnoceni vyhodnosti jednotlivych zdroji financovani investitnich zaméri pouzivame jako
diskontni miru obvykle naklad kapitalu, kterym investiéni projekt financujeme. Pokud vyjdeme
z predpokladu, Zze dlouhodoby majetek financujeme dlouhodobym kapitalem, neni potieba tento
problém fesit. Dlouhodoby Kapital nese naklad. Pokud by byl investi¢ni projekt financovan uplné
nebo ¢aste¢né i kratkodobymi nedrocenymi cizimi zdroji (coz je ale velmi riskantni a casto vede
k platebni neschopnosti), potom v pfipadé plného financovéani kratkodobym kapitdlem neni nutné
zvazovat Casovou hodnotu splatek, tudiz ani pouzivat diskontni sazbu. V pripadé c¢dsteéného
financovani dlouhodobym kapitdlem, odiro¢ujeme pouze tuto castku a lze pouzit naklady
dlouhodobého kapitalu. Tady totiz penézni toky, které diskontujeme, predstavuji pouze platby za

pouzity kapital a ne vydélky podniku.
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5. Naklady na kapital v podminkach mezinarodnich trhu

V této kapitole bude pozornost vénovana moznostem ziskavani zdrojii prostrednictvim

podnikani v ramci multinacionalnich spole¢nosti a na mezindrodnich finanénich trzich.

5.1 Faktory ovliviiujici naklady na kapital u multinacionalnich spole¢nosti

Multinacionalni spolecnosti (dale MNS) pusobi v komplexnéjsim prostfedi ve srovnani
s domacimi spolec¢nostmi. To znamend, Ze i naklady na kapital jsou ovlivnény mnoha proménnymi
v souvislosti se zahraniénimi trhy a jejich nedokonalosti. Casto se predpoklada, ze tyto spoleénosti
jsou vystaveny vétsimu riziku a jejich naklady na kapital se zvySuji pravé diky tomuto zvySenému
riziku. Na druhé strané vsak MNS diverzifikuji své riziko mezi rizné zemé a tim snizuji své
systematické riziko. Faktory, které mohou ovlivnit naklady na kapital u MNS, jsou nasledujici:
»  Velikost podniku

MNS ztitulu své velikosti Casto ziskdvaji vétsi mnoZstvi kapitalu, coz se mizZe odrazit
v nizsich nakladech na kapital. Jsou znaméjsi a investofi jsou ochotnéjsi témto podnikim vice
pujéovat. Vzhledem k velikosti emisi akcif, obligaci nebo bankovnich a jinych pijéek Setfi tyto
podniky na nakladech spojenych se ziskanim zdroje financovani.
»  Pristup ke kapitalu

Vy3si dostupnost kapitdlu na zahraniénich trzich mize vést ke snizeni meznich nakladu na
kapital. To mize byt zpisobeno mensi likvidnosti domaciho trhu, na trhu nemusi byt prostor pro
emisi cennych papirti nebo je omezen pristup k Gvérim. Pokud jsou pfiznivé podminky zdanéni,
sménnych kurzi a Grokovych mér, pristup na zahraniéni trhy miZze znamenat sniZeni nakladi na
zdroje financovani. Vétsi dostupnost zdroji mize také umoZnit MNS udrzet nebo dosihnout
pozadovanou kapitédlovou strukturu mnohem snadnéji. MNS mohou Setfit na danich a vyuzivat
transferové ceny. Niz&i ndklady na kapital a vétsi investicni pfilezitosti umoziuji MNS zvysit

optimalni vy3i kapitalovych vydaji v porovnani s domacimi podniky (obrazek 5-1.1).



Domaci podnik

MNS

MNS
mezni : ] Doméci podnik
naklady |
na :
kapital : ;
Optimalni vyse - Optimalni vyde
‘kapitalovych - kapitalovych
~vydajii pro . vydaji pro MNS
.doméci podnik
i | .
D M Vyse kapitdlu (pen&zni jednotky)

Obrizek 5-1.1: Optimalni vy$e kapitalovych vydaji: domaci versus multinacionalni spoleénosti

» Trini segmentace

Trzni segmentace piedstavuje existenci rozdili mezi vynosnosti stejnych cennych papirii na
riznych kapitdlovych trzich a také to, Ze nckteré investicni prilezitosti mohou byt dostupné pouze
spolecnostem nebo investorim z jednotlivych trznich segmentii. Tato situace je obvykle vyvolina
vlidnimi omezenimi pro pohyb kapitilu. Segmentace vede k omezenému pristupu ke kapitilu
v jednotlivych zemich nebo trznich segmentech.

MNS mize investicemi v riznych zemich snizit systematické riziko a tim i niklady na
kapital. Tato spoleénost viak s nejveétsi pravdépodobnosti bude operovat na trzich méné nebo vice
integrovanych. Pokud bude chtit vyjadfit naklady vlastniho kapitalu a bude chtit pouzit napf. metodu
CAPM, jakou bezrizikovou Grokovou miru a jakou rizikovou piirazku trzniho portfolia pouzije?
Reseni, i kdyz nevede ke zcela presnym vysledkim, nabizi Demirag-Goddard (1994). Pro
segmentované trhy navrhuji prijmout hodnoty téchto velicin z trhu matefské spolecnosti, pro vice
integrovany trh svétové hodnoty a pouzit vysi niakladi z tohoto rozmezi.
> Mezindrodni diverzifikace

Nizsich nakladii na kapital mohou MNS dosahnout z divodi diverzifikace ¢innosti a mista

podnikani, tudiz snizeni rizika podnikani.

59



» Politické riziko

MNS muze byt vystavena v zemi, kde zaklada dcefinnou spole¢nost riziku, Zze se zméni
podminky pro podnikéani. Z tohoto hlediska nese MNS vy3§i riziko a to mize naklady na kapital
zvysovat.
» Kurzove riziko

Kurzové riziko miize vést ke zvyseni nakladi na kapital ziskany v zahrani¢i. Nicméné toto
riziko mize byt snizeno vyuZzitim nastroji pro fizeni kurzovych rizik (swapy, forwardy, opce).
» Darnova politika

Politika zdanéni mize byt v jednotlivych zemich odlidna co se tyée moznosti trokovych
dafiovych Stith nebo zdanéni repatriovanych penéz mateiské firmé, pripadné ziski reinvestovanych
v zahrani¢i. VySe nakladii na Kapitdl mize byt ovlivnéna pozitivné v deefinné spolecnosti, pokud
reinvestované zisky nepodléhaji zdanéni.
» Poskytovani financnich informaci

Pokud podnik o sob¢ dostateéné informuje, jsou investofi lépe seznameni s pozici spoleénosti
a nesou tak mensi riziko v souvislosti s poskytovanim svych zdroji. To znamena, ze se spokoji
s nizéim vynosem a tim i podnik nese nizsi naklady na kapital. U MNS je duilezita standardizace
ucetnich vykazi a dal3ich informaci poskytovanych investortim.
» Kapitdlova struktura

Predpoklad, ze optimalni kapitalova struktura (tj. s minimalnimi naklady na pouzity kapital)
vede k maximalizaci trzni hodnoty podniku, plati i pro MNS. Mezinarodni prostredi, ve kterém
pusobi, pfinasi oviem komplikace pro odhad optimalni kapitalové struktury a primérnych nakladi na
kapital. Otazkou totiz je, éemu by se méla kapitalova struktura prizpisobit:

a) kapitalové struktuie matefské spolenosti,
b) normam, které odpovidaji piisobidti deefinné spolecnosti,

¢) nebo je lepsi vyuzivat moznosti, které ma z hlediska minimalizace nakladi?

Shapiro (1989) navrhuje, aby kapitalovd struktura dcefinné spolecnosti byla stfedem
pozornosti pouze do té miry, do jaké ovliviiuje kapitalovou strukturu celé skupiny. MNS ma
minimalizovat naklady na kapitdl skupiny s tim, Ze bere v ivahu kurzové riziko a lokalni zdanéni.
Deefinné spoleénosti mohou mit dluhovy pomér i vyssi, aniz se jim zvySuji naklady na kapital,
protoze investofi si riziko spojuji s celou skupinou a jeji kapitdlovou strukturou. Je béZné, ze mateiskd
spolecnost poskytuje zaruky za deeru. Vzhledem k témto moznostem jsou ¢asto mezni néklady na

kapitil u MNS konstantni v $ir§im rozsahu zadluZenosti spolecnosti.

Pokud je potieba vyjadfit néklady na kapitdl u MNS a pouzit je jako diskontni miru pro

odiroéeni hotovostnich tokii v ramei investiéniho rozhodovani nebo ocefovani (napi. pii fazich a
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akvizicich), nejde o jednoduchou zalezitost. Mohla by byt pouZita technika jistotnich ekvivalentil, tzn.
ze odhadnuté bezrizikové hotovostni toky by byly diskontovany bezrizikovou trokovou sazbou.
Problémem tohoto pfistupu je oviem odhad takovychto hotovostnich toki. Jinou moznosti je pouZiti
metody upravené Cisté soucasné hodnoty, tj. vyéislit NPV projektu pomoci predpokladu, Ze je piné
financovan vlastnim kapitalem a potom tuto NPV upravit o ,vedlejsi efekty* vyvolané zvolenym
zpusobem financovani. Kazdy ..vedlejsi efekt” potom diskontovat mirou, ktera odrazi Grove rizika.
Typickymi ..vedlejSimi efekty™ jsou danové stity z aroki a odpisi, dotace, pobidky atd. Problémem u
tohoto postupu miize byt slozitost odhadi téchto efekti a stanoveni diskontnich mér pro jejich
oduroceni.

Pro hodnoceni investicnich projektii musi MNS odhadnout hotovostni toky z planovaného
projektu, vydaje s nim souvisejici a dafové podminky v hostujici zemi. MNS by méla hodnotit pouze
ty hotovostni toky, které mohou byt repatriovany, protoze pouze tyto toky mohou byt pouzity pro
vyplatu dividend, financovani dal3ich investi¢nich pfileZitosti nebo platby zavazki. Hotovostni toky
projektu a hotovostni toky matefské spole¢nosti mohou byt znaéné rozdilné vzhledem k darovym
opatfenim, pohybiim kurzii mén, k raiznym restrikcim ohledné repatriace ziskii atd. Tam, kde jsou
problémy s repatriaci ziski, je mozné vyuzit manazerskych honoraii nebo transferovych cen k
Vvyzvednuti si hotovostnich toki. Politika transferovych cen umozinje redukovat danovou zatéz a

kurzova rizika.
MNS se mohou financovat z internich nebo externich zdroji.

Interni zdroje jsou zdroje vytvorené v siti matefské a dcefinnych spolegnosti. K internim
zdrojiim patfi nerozdéleny zisk a odpisy, zdroje od matefské spole¢nosti, transfery mezi deerami.

Nerozdélené zisky a odpisy jsou vyznamnym zdrojem financovani dcefinnych spoletnosti.
Repatriace vydélki matefské spoleénosti ovéem mize byt v nékterych zemich problém, protoze vlady
piijimaji riiznd omezeni a podporuji tim reinvestice ve vlastni zemi.

Mateiski spolecnost mize poskytnout zakladni kapital, pfimé pijcky nebo poskytovat
garance na pijcky. Pokud matefskd spolecnost navysi zdkladni kapitdl, ma deera soucasné vétsi
kapacitu daliiho zadluzeni a zvy3uje se ji dostupnost téchto zdrojii. Pro matefskou spole¢nost je tato
cesta financovani méné vyhodna, kapital neni flexibilni (v pfipadé nutnosti stéhnout jej zpatky),
podily na zisku jsou zdanény. Proto se MNS ¢asto vyhybaji prilis velkym investicim ve formé
spolecnosti — z hlediska moznosti repatriace, dafiovych arokovych stitii a toho, ze splatky nepodléhaji
danim. Takto %etii na danich i matefska i decefinna spolecnost. Pokud matefska spolecnost nemiize

poskytnout deefi pijéku, miize poskytnout alespo zaruky na aver od jinych investor(,

61




Pljcky od jinych deefinnych spolecnosti také vyznamnym zplisobem ovliviiuji financovani
MNS. Tyto finanéni linky mohou oviem komplikovat matefské spolecnosti finanéni dohled nad

dcerami.

K zpisobiim externiho financovani MNS miZeme pfifadit joint-ventures s domdcimi
vlastniky nebo dvéry od finanénich instituci v zemi matefské spolecnosti, deefinné spoleénosti nebo
v dalSich zemich; pfipadné stétni dotace. Casto byva upiednostiiovan doméci investor a to z divodit
kurzovych rizik, omezeni vlady nebo zdavodi dobrych vztahii a podminek, které nabizeji napf.

mistni banky.

Vypocet nakladi ciziho kapitdlu u MNS je pomémé komplikovany z vice diivodu. Prvnim
divodem je to, ze MNS si mohou piij¢ovat na euroménovych trzich, mezinarodnich dluhopisovych
trzich anebo na ndrodnich finanénich trzich. Musi proto odhadnout proporce, v jakych si budou na
ktervch trzich pljcovat. Dale musi znat danové podminky — urcit je pro kazdy trh, na kterém si budou
puj¢ovat a zjistit moznost vyuziti danovych Stitd. Nakonec musi byt nominalni hodnota splatek dluhu
a plateb Groki upravena vzhledem na zisky nebo ztraty, které plynou z kurzovych rizik (pokud je dluh

denominovan v cizi méng).

Urokové miry pijéek lze vhledem na kurzova rizika zpohledu mateiské spoleénosti
prepoéitat na efektivni irokovou miru nasledovneé:
r=(1+i(l+i)-1 (5-1.1)
kde:  r= efektivni Grokova mira vyjadiena pro ménu mateiské spole¢nosti pred zdanénim
ir = trokova mira pujcky

i. = procentualni zména v kurzu mény piijéky vici méné materské spolecnosti

Prepokladejme, 7e deefinna spole¢nost v zahranicni potfebuje financovat novou investici ve
vysi [ (v ménové jednotce matefské spolecnosti). Investice bude financovéna timto zplisobem: ve vysi
M od matefské spole¢nosti + Z ve formé vlastniho nerozdéleného zisku + D ve formé dluhu. Pokud
chceme zhodnotit efektivnost tohoto projektu, potfebujeme znat niklady na kapital. Ty mizeme

spoéitat na zékladé nasledujiciho vztahu (Shapiro, 1978):
WACC; = WACCyy + (1 = L) (r - re) = Z/1 (re - 1) — D/ [ip (1-T) — i} (5-1%)
kde:  WACCy = naklady na kapital u mateiské spolecnosti

L = dluhovy pomér matefské spolegnosti

r. = pozadovana vynosnost nového poskytnutého kapitalu od matefské spole¢nosti




r. = vynosnost vlastniho kapitilu matefské spoleénosti

r, = v¥nosnost repatriovanych ziski po zdanéni

ip = urokova mira dluhu matefské spoleénosti

i, = Grokova mira nového dluhu vyjadfena v méné zemé matefské spole¢nosti véetné

anticipace zhodnoceni nebo znehodnoceni mény po zdanéni

V souvislosti s touto problematikou je nutné se zminit o tzv. strategickych aliancich. které
jsou mezi podniky vytvareny z divodii dosahovani tispor z rozsahu a riiznych komerénich vyhod, ale i
z divodu finanéni vypomoci. Strategickou alianci nazyvame jakoukoliv dohodu mezi podniky o
dosahovani spoleénych strategickych cili. Mohou mit podobu licenci, manazZerskych kontrakti nebo

Joint ventures.

5.2 Duvody vytvafeni mezinarodnich portfolii a pFimych zahraniénich

investic

Podporu pro mezinarodni diverzifikaci portfolia investori vyjadruje fada studii. Na obrazku
5-2.1 je mozné vidét vysledek vyzkumu Solnika (1996) — rozdily v systematickém a nesystematickém
riziku, které nesou investofi, ktefi investovali do portfolia americkych akcii a riziku, které nesou
investofi do mezinarodniho portfolia.
Riziko (%)
4
100

80 L

60

40 ==

Akcie USA

Mezinarodni akcie
——

5 10 20 30 40 50 Pocet akcii

Obrazek 5-2.1: Vyhody mezinarodni diverzifikace
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Pro¢ pri diverzifikaci investic vramei mezinarodniho portfolia doslo i ke snizeni
systematického rizika? Vime, e systematické riziko nelze snizit diversifikaci. je to riziko, kterému
jsou vystaveny viechny subjekty v ramci dané ekonomiky. V mezindrodnim kontextu se viak riziko
jednotlivych zemi (napf. vyplyvajici z inflace, ménové kontroly, kurzovych rizik, dafovyeh zmén
atd.) stdva nesystematickym a Ize jej diverzifikaci snizit. Systematickym rizikem v tomto kontextu

ziistava napf. moznost celosvétove recese, svétovych valek, zmén v nabidce surovin a energie.

Vedle rizika investofi samoziejmé posuzuji vynos z investice. Zajimavy vyzkum provedli
ekonomove Eaker a Grant (1990). V tabulce 5-2.1 jsou uvedeny tdaje o vynosnosti a standardni
odchylee riznych portfolii — 100 % US a mezindrodnich portfolii se stejnym podilem péti
zahraniénich indexii (Kanada, Némecko, Japonsko. Svycarsko a Velka Britanie) se snizujicim se US
podilem. Tyto portfolia jsou posuzovany bud’ jako zajisténé. nezajisténé anebo selektivné zajisténé
proti kurzovym rizikiim. Z tabulky je ziejmé, Ze u portfolii roste vynosnost se zvysujicim se podilem

zahrani¢nich investic a dokonce az do vyse 60 % podilu zahrani¢nich investic klesa i riziko.

Zajisténé portfolio Nezajisténé portfolio Selektivné zajisténé
portfolio
Podil USA Vynos Smérodatna Vynos Smérodatna Vynos Smérodatna
cennych papird odchylka odchylka odchylka
v portfoliu (%)
100 13.56 157 150 e 5 13.56 | 15.71
80 | 1334 14.59 14.10 14.50 14.57 14.55
60 15.11 13.96 14.63 13.57 15.57 13.70
40 15.88 13.89 s b 12.97 16.58 13.23
20 16.66 14.38 15.70 12.74 ! 17.58 13.18
0 | 1743 15.38 16.24 12.91 18.59 13.54

Zdroj: Eaker-Grant, 1 900

Tabulka 5-2.1: Vykonnost portfolii

Investofi mohou investovat a diverzifikovat své portfolio riznymi zpisoby: mohou nakoupit
podily v podilovych fondech, nakoupit GDR (Global Deposit Receipts), pfimo nakupovat zahraniéni

cenné papiry nebo investovat do multinaciondlnich spolecnosti.

Piimé zahraniéni investice jsou investice, pfi kterych domaci investofi ziskavaji takovy podil
na zikladnim kapitalu zahraniéniho podniku, ktery umoziuje jeho plnou kontrolu. PFimé investice
jsou zakladem vzniku multinacionalnich spoleénosti. Pfimé investice mohou nabyvat formu nakupu

podilu na zikladnim kapitalu, akvizice celého podniku nebo vytvoreni nove dcefinné spole¢nosti.
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K faktorim motivujicim pfimé investice patii:

» snizeni piimych a nepiimych nakladu,

% snizeni nakladi na kapital,

% snizeni danové zatéze,

% snizeni logistickych nakladii,

VYV ¥V ¥V Y V¥

v

prekonani celnich a obehodnich bariér,
poskytovani lepsich sluzeb zakaznikim,
snizeni kurzoveho rizika,

diverzifikace na strang inputu, outputu a zisku,
vyuziti priznivéjSich pravnich predpisi,

nasledovani obchodnich partnera.

Efektivnost téchto investic je mozné hodnotit pomoci upravené éisté soudasné hodnoty.

Vypocet upravené Cisté soucasné hodnoty (ANPV = adjusted net present value) potom miize vypadat

takto (Duréakova - Mandel. 1998) :

(ER; . OCE, - LS  (1I-T)

ANPV =- (ER,C;— ERAF,) + 1
(1 + IRY"
ERE (D, L IR NP )T D, NOFC,
% + + (5-2.1)
(1+1IR)" (1+IR)" (1+1IR)"
kde:
18 - ocekavané ztraty v cash — flow u ostatnich pobodek a subsidiary v zahraniéni méné,
AF, - aktivizace nedobytnych pohledavek v zahranici,
TD, - danové zvyhodnéni (znevyhodnéni) zahraniéni investice ve srovnani s domaci
vyrobou vyjadfené v absolutni éastce a v domaci méné,
NOFC, - ptevody diichodii neoficialni cestou vyjadiené v absolutni éastce a v domaci méné,
Co = naklady projektu ve vychozim obdobi denominované v zahraniéni méné,
ER, - devizovy kurs vychoziho obdobi,
OCE:, - ocekdvany oficialni cash — flow v pfistich obdobich denominovany v zahraniéni
méné,
ERY, - oéekavana hodnota kursu v n-tém obdobi.
T - danova sazba,
IR = doméci trzni trokova mira,
D, : odpisy v n-tém obdobi v zahrani¢ni méne,
NP, - nesplacend jistina v n-tém obdobi v zahraniéni méne.
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Fuze a akvizice jsou ekonomicky zdivodnitelné pouze v pripadé, ze se zvysi hodnota

podniku. Tu lze vyjadrit nasledovné:

zisk pied zdanénim, resp. penézni toky x (1 — sazba dané z piijmu)
hodnota podniku = -

kalkulaéni tirokova mira
(5-2.2)

Kazdy z uvedenych faktorti ovliviiuje hodnotu podniku:
» zisky pred zdanénim

Fize a akvizice umoziiuji vyuzivat synergické efekty a dspory z rozsahu z divodii vytvoreni
vétsiho celku s vice prilezitostmi. To miZe pfinést zvyseni zisku nebo snizeni rizika, pripadné oboji.
» dane

Danove uspory z fuzi a akvizic mohou vyplynout z moznosti uplatnit ztraty z predeslych let
jednoho z podniki a tim snizit danovy zaklad ziskového podniku.

#» kalkula¢ni irokova mira (diskontni mira)

Da se ocekavat, ze diskontni mira pro odiroeni ocekavanych vydélki bude v téchto
pripadech nizsi. Velké podniky maji obvykle jednodussi cestu k ziskani kapitalu a ziskavaji ho levnéji
nez malé podniky. Vétsi podniky jsou mezi investory znaméjsi a jejich cenné papiry likvidnéjsi.
Déle mohou lépe namixovat pomér dluhu a viastniho kapitalu a tim sniZit naklady na kapital. Maze u
nich totiz dojit ke zvySeni dluhové kapacity nebo plati, ze véfitelé v nékterych zemich jsou ochotnéjsi
pijcovat penize a respektuji i vyssi dluhoveé poméry.
» dalsi faktory

Existuje vice dalsich faktort, které ovliviuji mezinarodni fize a akvizice, napf. kurzové

rozdily, rizné obchodni a finanéni baricry aj.
5.3 Podnikova strategie pro internacionalizaci nakladi na kapital

Internacionalizace nakladii na kapital predstavuje podle Oxelheima (1998) proces, kterého se
Géastni (fi typy stakeholdri: manaZefi podnikii, reguldtofi a investofi. Regulitofi izoluji domaci
financni trhy od globalnich. ManaZefi se snazi eliminovat nevyhody tim, Ze obchdzeji bariéry a
restrikce vytvofené reguldtory. Investofi hledaji nové prilezitosti, jak zvysit zisky a snizit riziko

vytvarenim efektivngjsich portfolii.

V této souvislosti se nabizeji otazky:

> Na jakych mezinarodnich trzich se podniky mohou uchazet o zdroje financovéni a jaké

zdroje jsou jim nabizeny?



» Za jakych podminek ma podnik nadéji, ze zdroje na téchto trzich ziska za prijatelnych
podminek?
» Je pro podnik vyhodné aéastnit se mezindrodnich trhii (tzn. ze jeho cenné papiry jsou

obchodovény na téchto trzich) z hlediska jeho trzni ceny?

V souvislosti v prvni otdzkou je nutné fici, 7ze v soutasnosti neexistuje globalni finanéni trh,
pouze sit’ narodnich finanénich trhi. V pfipadé absence globalni centralni banky a globélnich instituci
se vytvafeni globalniho trhu déje prostfednictvim postupného sblizovani narodnich trhi, kde se
obchoduje s riznymi aktivy na riizném stupni deregulace a likvidity. Uz jednotlivé narodni finanéni
systémy mohou byt klasifikovany na tzv. trzni systémy s velmi malym statnim vlivem (napr. USA,
UK) a systemy zaloZené na vyznamné roli bank a sou¢asné s velkym vlivem statu na finanéni trhy
(napf. Némecko, Japonsko, Francie). Ztoho vyplyva i moznost ziskévani jednotlivych zdroji
financovani 1 vySe nakladi na jednotlivé druhy kapitalu na téchto trzich. Tam, kde jsou malo
rozvinuté trhy akeii a obligaci a pfevazuje preference bankovnich avért, maze dochazet k tomu, ze
jsou bankami akceptovany vySsi dluhové poméry u podnikil v porovnani s trzné orientovanym
finan¢nim trhem, anebo identické dluhové poméry nepfedstavuji ve viech zemich identické riziko.

V této souvislosti je nutné se zminit o vlivu zavedeni spolecné evropské mény na strukturu a
rozvo] dosud nedostateéné rozvinutych finanénich trhii eurozony, coz ve svém dusledku zvysuje
tilohu zejména kapitalovych trhii v Evropé rychleji, nez se piivodné ocekavalo. Jde predeviim o
integraci narodnich penéznich trhit do jediného trhu eurozony a rychly rozvoj trhu soukromych
dluhopisti. Jesté v poloviné roku 1999 hraly podnikové dluhopisy okrajovou roli (predstavovaly
pouhou jednu dvacetinu celkovych bankovnich avérii. Jiz vprvnim roce EMU se viak trh
s podnikovymi dluhopisy zdvojapiilnasobil (mimo jiné se takto financovaly mnohé fiize a akvizice).
Kromé prudkého nariistu fizi a akvizic veurozoné po zavedeni eura pfispélo kristu trhu
podnikovych dluhopist vydanych v euru rovnéz chovani investori. [nstitucionalni investofi zacali
restrukturalizovat portfolio podle sektorii a investovat do dluhopisi nefinan¢nich podniki s vysokym
vynosem. Moznosti diverzifikovat riziko investicemi do riznych narodnich (zejména statnich)
dluhopisii v eurozoné totiz dale klesaly, pricemz moznosti ziskat vétsi navratnost pro uréitou troven
portfolia diverzifikaci kurzovych rizik prestaly existovat. Rist trhu se soukromymi dluhopisy
vydanymi v euru je znamkou zvySeného vyznamu pfimého financovani a orientace finanéni struktury
eurozény smérem k sekuritizaci. Svédéi o tom i staly rust celkového poétu podnikii kétovanyeh na
burzach v zemich eurozony. Nicméné eurozéna si udrzuje mezinarodné nejvy3ssi aktivitu bankovniho
zprostiedkovani (soucasné s trendem snizovani poctu bank, rychle rostouciho trzniho podilu
nejvyznamnéjsich bank a riistem bankovnich aktiv). Riist aktivity v oblasti fizi a akvizic v eurozoné

revitalizoval i trh syndikatnich avéra.
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Nekteré domaéci trhy jsou chranény pred vlivem zahraniénich trhii. Omezeni se mohou tykat
napf. moznosti vydani zahraniénich cennych papirii na domacim trhu. Méné pouZivané jsou restrikce,

které omezuji emisi cennych papiru domacich podnikii na zahrani¢nich trzich.

Ve svych studiich se Oxelheim a kol. (1998) zabyvali vyvojem trhii v zemich severni Evropy
(Danska, Finska, Svédska a Norska). Mimo jiné studovali zajimavou zkusenost, kterou udélaly tyto
trhy s emisi cennych papirti domécich podniki na zahrani¢nich trzich. Az do 80-tych let byly trhy
v téchto zemich znaéné regulovany, neefektivni a malo likvidni. Pozdéji doslo a dochazi k pomérné
velké liberalizaci téchto finanénich trhii a soucasné dochazi k nartstu cennych papirii domacich
podniki na zahranicnich trzich. Autofi se zamysleji nad otizkou, pro¢ pravé v obdobi, kdy se
podminky na domécich trzich zacaly zlepSovat, dochazi k tomuto jevu. Zkoumali vyvoj trznich cen
akcii jednotlivych podnikin po oznameni nové emise akceii. (V praxi dochazi obvykle po oznameni
nové emise ke snizeni ceny akcii.). Vysledkem jejich pozorovani bylo zjisténi, Zze ceny akcii po
oznameni nové emise na domacich trzich klesaly, po ozndmeni emise na zahrani¢nich trzich naopak

ceny akcii vzrostly. Trhy pozitivné ocenily emisi akeii na zahrani¢nich trzich.

Pro uvedeni na zahraniéni kapitalové trhy a ziskani kapitilu na téchto trzich je mozné
podnikiim navrhnout postup znazornény na obrizku 5-3.1. Pokud by chtél neznamy podnik hned
vydavat cenné papiry na trzich napi. NYSE (USA), LSE (UK) nebo tokijské burze (Tokyo Stock

Exchange), asi by neuspél.
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[ Finanéni operace na domacim finanénim trhu

Vyddn{ obligaci na
méné prestiznich
mezinarodnich trzich

Syt

v

Vydani dluhopisi na cilovém trhu
nebo euroobligaci

v v

(Kmace na méné prestiznich trzich
¢ v v

{ Vydani akeii na méné prestiznich trzich

r v

Kotace na cilovém trhu

y A

[ Vydani akcii na globalnich trzich

Obrazek 5-3.1: Alternativni cesty k internacionalizaci naklada kapitilu a dostupnosti kapitilu

Pokud se podniku pochéazejiciho ze zemé se segmentovanym, neefektivnim a malo likvidnim

trthem podaii prosadit na vyspélych zahrani¢nich kapitalovyceh trzich a ziskat kapital, je prokazano, ze

se mu podafi snizit ndklady na kapital. Na obrazku 5-3.2 kfivka SSy predstavuje mezni naklady na

kapitdl podniku na segmentovaném a nelikvidnim trhu. Kfivka SS; predstavuje snizené mezni

naklady na kapital, pokud podnik ziska ptistup na likvidnéjsi kapitalovy trh. Kfivka S°S, piedstavuje

efekt vyplyvajici z piesunu ze segmentovaného na integrovany kapitalovy trh. Vysledkem kombinace

efektii z vétsfho pristupu ke kapitlu a mezinarodniho ocenéni podnikovych cennych papiri, je snizeni

meznich nakladii na kapital z 20 na 13 %. Optimalni vyse kapitalovych vydaji se zvysi ze 400 na 600

jednotek domaci mény.
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Naklady kapitalu
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Obrazek 5-3.2: Segmentace trhu, dostupnost zdrojii a naklady kapitalu (Dullum — Stonehill,

1983)

Vysoké naklady na kapitdl mohou znevvhodiovat celé ekonomiky. Investicni zamer
s kladnou ¢istou souéasnou hodnotou prijaty v jedné zemi, mize pii vysokych ndkladech na kapital
v jiné zemi dosahnout zapornou &istou soudasnou hodnotu a muze byt odmitnut. Z toho vyplyva, ze
pochopeni vyznamnosti nékladu na kapital neni jenom zalezitosti manazerii podniki, ale i politiki

zainteresovanych na ekonomickém ristu zeme.

Podniky mohou mit zdjem O uvedeni na zahranicni kapitalovy trh i z jinych divodu nez je
ziskani zdroji financovani, napr.:
- chtgji zviditelnit firemni vyrobky a sluzby sikaznikim, dodavatelim, veriteliim, pripadné viade,
- ulehgit svym akcionarim ze zahrani¢i obchodovat s akciemi na jejich domacim trhu a tak zvysit
likviditu téchto cennych papiri,
- vyhovét pozadavkim statu pro financovani zahraniénich investic,

dosahnout cenu akeii vytvofenou na integrovanych trzich, pokud doma je trh segmentovan a dalsi.
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Nastroje pouzivane pro ziskani kapitalu na mezinarodnich kapitalovych trzich

K témto nastrojim patfi zejména:

» emise akeii, dluhopisi. konvertibilnich dluhopisii nebo hybridnich instrumenti na jednom
konkrétnim trhu (upsand cela nebo jeji éast investiénimi institucemi v této zemi); emise mize
nebo nemusi byt uvedena na trh,

» euroemise - prodavané na nékolika trzich soucasné (obvykle véetné doméciho trhu),

pfimy vstup investora jako souddst strategické aliance.

b

Bariéry a naklady vstupu na zahraniéni trhy

PFi vstupu na zahraniéni tthy musi podnik pocitat stim, Zze musi potencialni investory
seznamit s vysledky hospodareni podniku, s podnikatelskymi zaméry a investiénim programem. To
véechno stoji penize a mnoho ¢asu vrcholového vedeni podniku. V souvislosti se vstupem na burzu
musi byt pfipraven prospekt, ktery je distribuovan potencialnim akcionaiim. Prospekt a dalsi
materialy musi v pripadé uvedeni napf. na americky trh uvadét udaje i podle US ucetniho systému
(US.G.A.AP.). Uvedeni na londynskou burzu je méné naroéné na uéetni vykazy a jejich
standardizaci, ale stejné jako na americkém trhu je potieba stravit mnoho &asu s predstavenim
investicniho programu. Vzhledem k nakladim na vykaznictvi podle americkych standardi je na
londynské burze dvojnasobek zahranicnich firem nez na NYSE. Ovsem likvidita na NYSE je obvykle
vyssi. Oblibenou formou uvedeni na tento trh je emise ADR (American Depository Receipts). Jiné
burzy jsou méné prisné, ale také méné likvidni.

Néklady na emisi podle vyse emise se mohou pohybovat mezi 3 az 10 % vynosi emise.
Protoze jsou vysoké, davaji podniky prednost uvedeni na jednu z velkych a likvidnich burz. I kdyz
néklady spojené s uvedenim na burzu jsou pomérné vysoké. obvykle se podafi snizit nklady na
kapital, protoZe odstranéni neurcitych informaci o minulém vyvoji vede k solidni zakladné pro odhad

budouciho cash flow a prilezitosti podniku.

Budoucnost vstupii a emisi na zahrani¢nich trzich

Zejména euroemise se jevi jako velmi perspektivni zplisob ziskavani penéz pii relativné
nizkych nakladech. Uvadéni podnikii na zahraniéni burzy bude pravdépodobné pokratovat z vyse
uvedenych diivodii, nicméné vzhledem k pokracujicimu trendu k integraci trhii a odstrafovani bariér
vymizi vyhody piimych emisi. Vyhody mezinarodni diverzifikace budou dale motivovat portfoliové
investice. Dnes nejsou néktera portfolia optimalné diverzifikovana a to z divodi ,vlastenectvi®,
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kurzovych rizik, rozdilti ve zdanéni, rozdili v aéetnictvi a vykaznictvi a politického rizika. Vyvoj,

kterv Ize ocekdvat, souvisi s trendy standardizace tcetnictvi, vykaznictvi a danovych zikonii,

V této souvislosti je mozna zajimava situace ve vyvoji burzovnich obchodi. Prestoze se burzy
ocitaji pod tlakem sjednoceni, jejich pocet se v Evropé zvysuje. USA maji pouze tfi narodni a pét
regiondlnich burz, V Evropé jich je vice nez 30. Tii nejvétsi evropské burzy - London Stock
Exchange, Deutsche Borse a Euronext (vznikla spojenim pafizské, amsterdamské a bruselské burzy)
se v letodnim roce zbavily vzdjemného propojeni. Viechny tii viak zacaly nabizet své akcie na trhu.
Zajimavé je, ze tyto burzy nejsou ohrozovany jenom rivaly zkontinentilni Evropy, ale take
zatinajicimi burzami (napf. Virt-X), které maji vyrazné niz8i ndklady (efektivnéjsi clearing i

vypoiadani obchod).
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6. Naklady na kapital v podminkach ¢eské ekonomiky

6.1 Analyza ekonomického prostiedi vytvarejiciho podminky pro Fizeni

financi podniku

Vzhledem k tomu, ze vySe nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, které podniky pouzivaji pro
své financovini jsou vyznamné ovliviiovany makro~ i mikroekonomickymi podminkami, je
nasledujicl ¢ast vénovina nejvyznamnéjsim viivim na vysi téchto ndkladi. Zvlastni podkapitola je

vénovana zdrojim financovani a jejich dostupnosti pro podniky v ¢eském ekonomickém prostiedi.

6.1.1 Makroekonomické a mikroekonomické prostiedi v CR

Ekonomické prostiedi je diilezitou soucasti okoli kazdého podniku. Mozno na néj nahlizet ze

dvou rozdilnych pohledu, na zakladé kterych mizeme rozliSovat:

1) makroekonomické prostiedi - je charakterizovano vyvojem agregatnich ekonomickych velicin,
které charakterizuji stav ekonomiky kazdé zemé. Zadny podnik neni dostateéné velky, aby mohl
primo ovlivitovat jejich vyvoj. Fakiem je ale skutecnost, Ze vyvoj téchto velicin piisobi na kazdy
podnikatelsky subjekt v rozdilné mife. Schopnost podniku pfedvidat a akceptovat vyvojové
trendy méniciho se makroekonomického prostredi ve strategickém fizeni je jednou z podminek
pro udrzeni konkurenceschopnosti podniku v dlouhodobém Easovém horizontu. K dilezitym
makroekonomickym veli¢indm patii vyvoj HDP, inflace, nezaméstnanosti, irokovych mér, kurzu

mény, zahrani¢niho obchodu, platebni bilance aj.

2) mikroekonomické prostiedi - je charakterizovano podminkami, kterym jsou podniky vystaveny.
Jedna se o podminky, které piimo ovliviwji vstup nového podnikatelskeho subjektu do odvétvi a
nasledné jeho podnikatelské aktivity a také regulacni ramee pii vystupu z odvétvi. Do souboru
hlavnich komponent prostiedi mikrosféry patfi: pristup k zapijénim fondim, daiovy systém,
celni politika, regulaéni ramce pii vstupu do odvétvi a vystupu z odvétvi, privatizace a statni

intervencionizmus.,

Zmapovani vyvoje makroekonomickych a mikroekonomickych podminek, pripadné predikce

tohoto vyvoje pro iely predkladané price bylo ukonéeno k 31.8.2001.

i3



Vyvoj zakladnich makroekonomickych velicin v letech 1996-2000 a jejich predikee na obdobi
2001-2004 jsou uvedeny v tabulce 6-1.1 a 6.1.2. Vyvoj platebni bilance lze najit v pfiloze B,

investiéni pozici CR vii¢i zahraniéi v priloze C.

1996 1997 1998 1999 2000
Hruby domdci produkt Mid. K¢, b.c. | 567.0 1 679.9 1 837.1 | 887.3 1 959.5
Hruby domaci produkt predch. r. = 100, s.c. 104.3 092 8.8 99 .6 102.9
Mira inflace Yo 8.8 8.5 10.7 2.1 39
Mira nezaméstnanosti % 39 4.8 6.5 8.7 8.8
Podil BU na HDP Y -7.4 -6.1 -2.3 -2.9 -4.7

Zdroj: Ministerstvo financi CR
Tabulka 6-1.1: V¥voj vybranych makroekonomickych veliéin v CR v obdobi 1996-2000

ﬁredikce 2001 2002 2003 2004
[Hruby doméci produkt Mid. K&, b.c. 2112.0 | 2272.0 | 23700 | 2546.0
Hruby domidci produkt piedch. r. = 100, s.c. 103.6 103.8 103.8 104.0
Mira inflace Yo 5.1 4.6 4.4 4.0
Mira nezaméstnanosti % 8.0 Tkt 72 7.0
{Podil BU na HDP % -5.6 5.4 4.0 =5

Zdroj: Ministerstvo financi CR
Tabulka 6-1.2; Pfedpovédi vybranych makroekonomickych velicin v CR na obdobi 2001-2004

Inflace méfena meziroénim ristem CPl zaznamenala v polednich letech vyrazny pokles.
Pokles inflace byl zpiisoben zejména slabou doméci poptavkou v diisledku hospodirské recese a
pomémné silnym kurzem koruny v roce 1998. Svou roli sehraly i nizké ceny surovin na svétovych
trzich a také restriktivni ménova politika CNB. Viechny faktory, které v obdobi let 1998 a 1999
plisobily na snizovani inflace, v roce 2000 pusobily prévé naopak. V pribéhu roku 2001 dochazi ke

zvySovani cenové hladiny, nékteré ekonomické subjekty pfedpovidaji az 5 % inflaci za tento rok.

Nejdilezitéjsi zahraniéni ménou v devadesatych letech pro CR byla DEM a to zejména z
ditvodu, 7e podil eského v¥vozu do Némecka predstavoval zhruba 40%. Pocatkem roku 1999 jeji
misto zaujala nové evropska ménova jednotka euro. Podle tidaji MPO nas vyvoz do stati Evropské
unie tvofi téméf 70 % celkovych vyvozii.

Od ledna 1991 CNB zavedla a udrzovala pevny kurz koruny a pouzivala kurzu jako
nominalni kotvy nasi ekonomiky. Kurz byl tak po dlouhe obdobi nasi transformace stabilizovan na
trovni cca 28 CZK/USD a 18 CZK/DEM, Pevny kurz viak byl v obdobi silného pfilivu zahraniéniho
kapitilu a pozdéji rostouci vnéjsi nerovnovahy neudrzitelny a tak CNB od tnora 1996 rozsifila
fluktuaéni pasmo kolem parity kurzu +/- 7,5%. Kurz se mohl volné pohybovat ve fluktuaénim pasmu,

ale centralni parita ziistala nezménéna. V roce 1996 se kurz vici DEM zhodnocoval. Prohlubujici se
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problémy v obchodni bilanci nutily CNB vyrazngji na tuto situaci reagovat. Narlstajici vngjsi
nerovnovaha ceské ekonomiky potom pfiméla CNB v roce 1997 zavést plovouci ménovy kurz. Tim se

pro investory zvysilo kurzové riziko.

Od druhé poloviny roku 1996 méla ménova politika CNB restriktivni charakter, kiery
spocival ve zvySovani repo sazeb. diskontni a lombardni sazby a sazby povinnych minimalnich
rezerv. Restrikce méla vliv na piiliv zahraniéniho kapitalu, revalvaéni tlaky na éeskou korunu, na
prohlubovani deficitu obchodni bilance resp. béZného (étu platebni bilance. Nepfiznivy vyvoj
v obchodni bilanei v r.1997 vedl k ttoku na &eskou korunu. Urokova mira byla nastrojem, kterym se
snazila CNB zabranit devalvaci devizového kurzu. V roce 1997 zvysila irokové sazby a dale
zpomalila rist penézni zasoby a je pravdépodobné, Ze toto chovini centralni banky se podepsalo na
poklesu hospodarstvi. Od podzimu 1998 dochéazelo ke snizovani irokovych sazeb. V tomto obdobi
CNB piesla na novy zplisob realizace monetarnich cilii — cilovani inflace™.

Otazkou je, jakou reakci na trhu vyvolalo toto snizovani Grokovych sazeb. Vyspélé trhy
obvykle reaguji na zmény klicovych urokovych sazeb velmi rychle — v priabéhu hodin prvniho dne
oznameni. Podpiera (2000a) sledoval reakci ceského finanéniho trhu na zmény urokovych sazeb a
dosel k zavéru. zZe trh neni schopen pfedvidat zmény repo sazby a pfizplisobeni nové informaci trvalo
nékolik dni. Nejlépe reagovaly sazby na mezibankovnim trhu (PRIBOR), zatimco s rostouci splatnosti
se reakce na zménu repo sazby postupné snizovala. Devizovy ani akciovy trh systematickou reakei
nevykazovaly.

Vyvoj zakladnich drokovych sazeb je uveden v tabulce 6-1.3.

e [ 71994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
v % 2 2001
Diskontni sazba 8,5 O 5ENI0S 13.0 75 5.0 5.0 425
Lombardni sazba 50 125 D02z 0[S 75 T5en|5s0s
Repo sazba 2T : Tl A [ 5B 0TS 525 |.05.35 { 6.25
Povinné min. rezervy J| 9.5 7.5_| 20 _2_9_ { 2.0
Zdroj: CNB

Tabulka 6-1.3: Zakladni urokové sazby v CR

Statisticka data davaji dale podnét k zamysleni nad otizkou, zda pro ceskou ekonomiku plati
zavislost zvySovani investic a podpora ristu ekonomiky pfi snizeni Urokovych sazeb, nebo napf.
snizeni povinnych minimalnich rezerv (PMR). Snizeni PMR ze 7.5 % na 5 % vr.1999 uvolnilo
bankém 25.5 mld. K&. Bezprostfedné po této zméné se objem poukazek CNB v portfoliu bank zvysil
0254 mld. K&. Po daléim snizeni minimalnich povinnych rezerv se banky chovaly podobné. Mnozi

ekonomoveé tvrdi. e v bankovnim sektoru je dostatek penéz, které by mohly byt vyuzity k ivérove

Ta



expanzi. Banky jsou ovSem opatrné, piijéovat budou ochotny teprve tehdy, az se zbavi vysokého

podilu klasifikovanych tvérti a budou mit pfiméfené zarueno, 7e zapijéené penize dostanou zpét.

Vyvoj miry tuzemskych tspor vykazoval v pribéhu 90-tych let pomémé vysokou miru

stability - kolem 28-30 %. Na druhé strané vyvoj miry investic mél silnéji rozkolisany vyvoj

pohybujici se v rozmezi 27.5-32 %. V dalsich letech se ofekava fadova rovnovaha mezi mirou tispor a

investic.

K hlavnim rysim vyvoje Gvérové emise v minulém obdobi byla jeji nadmémost, ktera byla

prokazana nizkou efektivnosti alokace Gvérovych zdroji. Nejvyssi objemy stavu avéri byly docileny

vroce 1997, Od t¢ doby doslo k poklesu stavu avéri. Na tomto snizeni se ve vétsi mife podileji

odpisy tvéri a presuny klasifikovanych Gvérti mimo bankovni bilance.

Vyvoj urokovych sazeb z celkového stavu iivérti a z novych tvéri je uveden v tabulce 6-1.4.

¥ % Pritmérné rofni arokové miry z cetkového Primérné ro¢ni irokové sazby z novych
stavu nvérn avéra
Celkem Krdtk. | Stfedn. Dlouh. Celkem |  Kritk. Stiedn. Dlouh.
1994 13,111 13.366 14,957 ! 10,959 13,032 12,524 14,546 14,038
1995 12,802 12,278 14333 [ 11,350 13214 [ 13,000 14,331 13,347
1996 12,538 12,386 13.876 11,552 R D e g 14,398 13,602
1997 13.216 13,229 13,883 12,656 16,183 16,325 15,755 15321
1998 | 12.857 13.210 13.475 11,976 | 14,835 14,936 14,721 13.939
1999 8,689 8,711 8,999 I e | R 9,153 10,191 |
| 2000 7156 | 6812 7.994 7031 | 6880 | 6,619 8.119 7,713
T Zdroj: CNB

Tabulka 6-1.4: Priumérné ro¢ni irokové miry z celkového stavu iivéru a z novych ivéri v CR

Porovnani urokovych sazeb zuvéri a vkladi a vyvoj redlnych sazeb uroki je uveden

v tabulce 6-1.5.

[ 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000

Urokové sazby z celkavych stavii avéri E 13.11 | 12.80 ) 12.54 | 13.22 | 12.86 | 8.69 | 7.16

TR [ 2.56 | 2.54 | 2.55 | 224 [ 201 [ 183 | 162

- terminovanych 1063 | 10.22 | 9.45 | 10.43 [ 10.53 | 5.60 | 4.5

!I-Pri’imérné realné sazby ze stavu Gvéri 7.10 | 520 | 7.90 | 7.10 | 1040 | 5.10 | 1.50

Primérné Cisté realné sazby z terminovanych -1.10 | 0.80 | -0.50 | -1.10 | 2.00 ‘ 2.20 | -0.40
vkladi *

' Deflovano riistem cen primyslovych vyrobeit v pritbéhu roku.
* Deflovano riistem spotfebitelskych cen v pribéhu roku.

Tabulka 6-1.5: Vyvoj trokovych sazeb z ivéri a viladi

v letech 1994-2000

a jejich pFepocet na reilné hodnoty
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Tendence budouciho vyvoje Grokovych sazeb bankovnich vkladii a avérii bude zavisla jednak
na vyvoji urokovych sazeb v eurozoné, jednak na mire inflaénich tlaki uvnité ekonomiky. Nejvice
pm\-‘dépodobnfi Jje relativni stabilita hladiny trokovych sazeb s moZznosti mendich korekei podle
situaénich podminek. Predikce vyvoje rokovych sazeb z avéri a vkladii do roku 2003 je uvedena

y tabulce 6-1.6.

i’rm’a‘h e 2001 | 2002 | 2003
Urokové sazby z celkovych stavii dvérn 6.80 | 6.80 7.10
Urokové sazby z vkladii 3.00 | 3.10 | 3.40
- na vidénou LS50 k50 | 150
- terminovanych 3.80 | 4.00 | 4.40
Urokovi marze e e R ]
Primérné realné sazby ze stavu Gvéri " 2.80 | 3.70 | 3.90
Primérné ¢isté realné sazby z terminovanych vkladi| -2.20 | -1.00 | -0.50
2]

' Deflovédno riistem cen primyslovych vyrobeii v pribéhu roku.
% Deflovano riistem spotfebitelskych cen v pritbéhu roku.

Tabulka 6-1.6: Predikce vyvoje iirokovych sazeb z iavérn a vkladu a jejich prepocet na reilné
hodnoty v letech 2000-2003

Situace na kapitalovém trhu je pomérné slozita. Prazska burza je z hlediska vétSiny emisi

velmi nelikvidni, vedle ni existuje jesté RM-Systém, ktery s burzou neni fizce provazan, ¢imz je
oslaben cenotvorny efekt. V CR se delsi dobu spekuluje o mozném propojeni prazské burzy s RM-
Systémem. Chystané zmény legislativy pfitom poéitaji s tim, od roku 2003 bude moci piisobit pouze
burza nebo alternativni obchodni systém.

Piedstavitelé prazské burzy nékolikrat vyjadfili zajem napojit se na frankfurtskou nebo
londynskou burzu. Jsou presvédéeni, ze lokalni burzy budou hrét svoji tlohu v ramei uréitého vétsiho
seskupeni. Nejvétsi zajem je o eské akcie v Londyné, frankfurtska burza je zase geograficky blize a
fadu let se na ni obchoduje s ¢eskymi akciemi.

Nékteré trhy (napf. videisky NEWEX) mohou obchodovat s akeiemi Ceskych podnikii bez
souhlasu emitenta. Ceské legislativa umoZiiuje obchodovat na vefejném trhu jen s titulem, o jehoz
registraci pozada emitent a tim je prazska burza diskriminovana. Problém by mély odstranit novely
zikonii o burze a cennych papirech (mély by platit od r. 2002).

7 burzovniho trhu tento rok odchizi téméi 800 domacich akciovych spolecnosti. Celkem 693
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podniki mélo v lofiském roce za deset mésicli mensi objem obchodii nez jeden tisic akcii a 154

dokonce nulové obchody'.

Ceské akciové spoleénosti prakticky nevyuzivaji kapitalovy trh k ziskani finanénich
prostiedkil formou vefejného Gpisu akeii. Prazska burza se sice podili na vzniku vhodného prostiedi
pro primarni emise akcif, nicméné primarnim emisim brani zejména pravni prostiedi, které prodluzuji
trvani procesu Gpisu.

Prazska burza zaloZila novy trh pro progresivni spoleénosti. Podle vysledkii studie
uverejnénych v élanku Kapitalovy trh firmam nevoni®® svédéi o malé pozornosti, kterou podniky
vénuji kapitalovému trhu fakt, Ze o existenci tohoto trhu vi neceld polovina podnikii (celkem na
otazku odpovédelo cca 600 podnikii). Dokumentuje to soucasny stay, kdy tento trh zeje prazdnotou a

na ceském kapitilovém trhu zcela chybi primarni emise (IPO).

Otazkou je, zda Cesky financni trh reaguje na nové makroekonomické informace a do jaké
miry je jeho reakce efektivni. Podpiera (2000b) sledoval reakci ménového kurzu ceské koruny,
mezibankovnich sazeb, swapovych a forwardovych sazeb, akciového indexu a vynosu vladniho
dluhopisu na mésiéni oznameni inflace, primyslové produkce a deficitu zahraniéniho obchodu. Jeho
zavéry jsou nasledujici: i kdyz trh reaguje na oznament, jeho reakce neni v Zadném pfipadé okamzita.
Navic trh reaguje nejen na prekvapeni v oznamovanych udajich, ale také na ocekavanou cast
oznameni. Trh je znaéné neefektivni. Nejvice na zménu inflace reaguji mezibankovni irokové sazby
spolu se swapovymi a forwardovymi sazbami. Ménovy kurz a vynos dluhopisu reaguje méné, zatimco

akciovy index nereaguje skoro viibec.

V jiné své praci Podpiera (2001) analyzuje moznou reakei ¢eského akeiového trhu na vyvoj
vyspélych kapitalovych trhii ve svété. Na zakladé testu potvrzuje statisticky vyznamnou reakei indexu
PX-50 na zménu indexii NASDAQ Composite, S&P500 a FTSE 100, pricemz podle velikosti

koeficientu determinace jsou pro ¢esky trh vyznamnéjsi evropské trhy — Velka Britanie a Némecko.

Penézni a kapitalové toky ze zahranici i do zahranici se fidi devizovym zakonem’. Z hlediska
uvolnéni kapitalovych tokii je vyznamné nafizeni vlady ¢. 129/1998, kterym se stanovily dalsi
pripady, kdy se nevyzaduje devizové povoleni (ve znéni nafizeni vlady ¢. 169/2000 Sb.). Devizové
povoleni se, kromé pripadii stanovenych v zakoné, nevyZaduje k primym investicim a od r. 1999 ani k

nakupu nebo k prodeji penéznich prostiedki v cizi méné nebo zlata, k operacim se zahrani¢nimi

' Ekonom 5/2001

* Ekonom 23/2001 ; . x
 Zakon 219/1995 Sb.. devizovy zikon ve znéni zakona & 159/2000 Sb. a zékona &. 362/2000 Sb
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cennymi papiry. k operacim s finan¢nimi derivity, k poskytovini finanénich tvért, k pouzivani
zajistovacich prostredki, k jinym nez pfimym investicim. Devizové povoleni se nevyZaduje ani ke
ziizeni nebo vedeni (¢tu v cizi nebo Eeské méné v zahrani¢i nebo ke svéfeni nebo ulozeni vlastnich

penéznich prostfedkil v cizi nebo ceské méné na téet vedeny v zahraniéi.

Fiskalni politiku lze hodnotit v soucasnosti jako expanzivni, soucasné dochézi k prohloubeni

fiskalni nerovnovéhy. Do vyvoje vefejnych financi se nadéle promitaji naklady spojené s probihajici
restrukturalizaci a dokon¢ovanim privatizaéniho procesu.

Do darového_systému viéi podnikatelskému sektoru v CR byla zabudovana konstrukce
postupného snizovani danové zatéZze v zavislosti na vyvoji piijmi do statniho rozpoétu a také na tom,
jak se podafi presunout East primych dani na nepfimé. Danova kvdta predstavuje cca 37-38 % HDP.

Co se tye zdanéni dluhopisii, v CR se v priibéhu 90-tych let uplatiiovaly tfi dafiové rezimy.
Urokové vynosy ze statnich dluhopisii vydavanych v letech 1994-96 byly od dané osvobozeny. Pak u
viech dluhopisti vydanych v roce 1997 byly urokové sazby danény srazkovou dani, kterd byla dani
koneénou. Urokové vynosy z dluhopisti vydanych po 1.1.1998 jsou vyplaceny nikoliv v ¢isté vysi, ale
ve vvii snizené o zalohu na dan z piijmu ve vysi 15 %. Tato ¢astka je pak povazovana za zalohu na
dan z piijmu, do jejiz vySe musi investor zahrnout i Grokové vynosy z téchto instrumentl. Zaplacena
dan je pak odectena od celkové dariové povinnosti.

U dividend dochazi ke zdanéni dvakrat. Nejdfive dani z piijmu pravnickych osob (31 %),
podruhé srazkovou dani z kapitdlovych vynosi (15 %).

U vynosi zprodeje cennych papirii je zdafovan rozdil mezi vynosem z prodeje a cenou
pofizeni (véetné ndklada spojenych s nakupem a prodejem). Kladny rozdil je u pravnickych osob
zdaiovan dani z pfijmi pravnickych osob, u fyzickych osob podnikateli dani z pfijmu fyzickych
osob. U fyzickych osob nepodnikateld je rozhodujici doba drzeni cennych papir. Prodé-li osoba
cenné papiry do 6 mésicii od nabyti, vstupuje kladny rozdil do zakladu dan¢ fyzické osoby. Proda-li
cenné papiry pozdéji. je rozdil od dané osvobozen. Osvobozeni od dané se také tyka cennych papirii
nabytych v rameci kupénové privatizace. Ztrita z obchodovani nemize byt u fyzickych osob
nepodnikately zahrnuta do zikladu dané. O ztratu z jednoho obchodu vSak miZe byt snizen zisk
z druhého obchodu s cennymi papiry, pokud byly oba obchody uskutecnény do 6 mésici po nabyti
cennych papirii). Pro zisk z obchodovani s cennymi papiry investicnich a podilovych fondi plati
sazba 15 %, piijmy z drzeni jejich cennych papirt, jsou-li vyplaceny jako dividendy, nepodliéhaji

zdanéni.
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6.1.2 Zdroje financovdni a jejich dostupnost pro podniky v podminkdch ceské ekonomiky

V teské ekonomice jsou podniky financovany z cizich zdroji pievazné prostrednictvim
bankovnich @véra. Banky, kter¢ poskytuji podnikim vétsinu zdroji financovéni, jsou pro Ceskou
republiku kli€ovymi institucemi. Kuponova privatizace a ¢eskd bankovni politika zesilily tésnou
zavislost mezi bankami a primyslovou restrukturalizaci.

V uplynulych letech viak vyrazné vzrostl podil rizikovych tivéri v bankach. Téméf tietina
avéri predstavuje klasifikované tivéry. Za timto vyvojem stoji celkové ekonomické problémy zemé,
neschopnost podniki splacet Gvéry nasledkem jejich zhorSujici se finanéni situace. Podniky éasto
nejsou schopny splatit samotnou jistinu, takZe pokles trokovych sazeb nema na tvérovy proces
podstatny vliv. Banky si dnes velice peclivé vybiraji klienty, kterym pijéi penize. Stézuji si viak, ze i
pii dostatku penéznich prostfedk, které by mohly rozpujéovat, neni dostatek dobrych
podnikatelskych projektl a podnik( schopnych tvéry splacet. Finanéni problémy klientd vyplyvaji
tasto z nizké konkurenceschopnosti jejich vyrobki, neefektivnich technologii, nizké produktivity
prace, ale 1 z neschopnosti vyuzivat majetek, ridit pohledavky a zavazky. Mnoho potencidlnich
dluzniki ma nejasnou vlastnickou strukturu, nedokoncenou restrukturalizaci, nezajistény odbér svych
produkti apod. Problémy podniki se splacenim Gvéri viak také nutné souviseji s ndklady na tyto
zdroje financovani. Blize k problematice urokovych sazeb a rentability podniki viz kapitolu 6.2.
Podniky si stéZzuji na nepruzny piistup bank a vysoké pozadavky na zajisteni aveéri.

Banky davaji prednost velkym podnikim pred mensimi podnikateli. Uvéry pro malé a stfedni
podnikatele jsou dostupné obtizné a pro za¢inajici podnikatele bez patficného kapitalového vybaveni
nebo silného rucitele témér nemozné. Problémem je rizikovost téchto avéri — mali a stfedni
podnikatelé jsou vétsinou rizikovéjiimi klienty, protoze jejich podnikani podléha vice vykyvim trhu i
celé ekonomiky a navic éasto nemaji dostatecné zaruky v podobé kvalitnich zastav. Dostupnost tivéri
pro malé a stiedni podniky je mozné zlepsit vyuzitim programu Ceskomoravské ziruéni a rozvojoveé
banky, pripadné u nékterych projektit se lze uchazet o prostredky z programi mezindrodnich instituci.
Na bankovnim trhu se viak objevil i prvni vstficny krok bankovniho sektoru. Ceska spofitelna se na
jafe tohoto roku rozhodla podpofit malé a stredni podnikani zvyhodnénymi dvéry. Urokové sazba je
stanovena 3 % pod trzni sazbou.

Nicméné pro tyto podniky ziejmé z cizich zdroji financovani zistane dostupnéjsi leasing.
Vétsina leasingovych smluv ma mené restriktivnich ochrannych ujednani nez dohody o
terminovanych pijckach.

Moznosti vyuziti devizovych ivéri jsou dalsim z faktor ovliviujicich naklady Kapitalu,
Velky vyznam mély predevsim od zadatku 90.let do roku 1999, tedy do doby existence vyrazného

iirokového diferencialu mezi ¢eskou ménou a zahraniénimi ménami. Pristupnost téchto ivérd ceskym

podnikatelskym subjektiim byla do roku 1997 - do vypuknuti krize ¢eské koruny (bfezen — kvéten)
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znaéna a podniky tyto Gvéry s oblibou cerpaly (aniz by se mnohé znich proti ménovym rizikiim
z nich vyplyvajicim jakkoliv zajistovaly). Pokud byly soucasné vyvozci a platebni ménou kontraktu
byla pravé ména Cerpani Gvéru, soutasné mély efektivné oetieno i své devizové riziko a v jejich
hospodafském vysledku se Eerpani takového tivéru projevilo niz$imi trokovymi naklady. Tyto tspory
byly ve vysi rozdilu mezi domécimi Grokovymi sazbami a trokovymi sazbami na pfislusnou
zahraniéni meénu. Po krizi ¢eské koruny na jare 1997 se pfistup podnikii k témto nvériim vyrazné ztizil
a dnes mnoha podnikim, které nemaji devizové toky. jsou tyto druhy Gvérii ze strany bank
nedostupné. Importéfi a domaci producenti. zejména malé podniky, jsou v soucasnosti z Cerpani
téchto devizovych avérli prakticky vylouéeni. Ulohu obchodnich bank v poskytovéani devizovych
fvérl exportérim. zejména malym, prebira stale vice Exim banka.V poslednich letech se atraktivita
devizovych tvéri vyrazné snizila jednak zvySenim trokovych sazeb v zahrani¢i a jednak vyraznym
snizenim Grokovych sazeb v Ceské republice.

Produkty pro zajisténi kurzovych rizik dnes nabizeji prakticky vsechny &eské banky pro své
klienty. Problémem u malych podniki muze byt splnéni podminky minimalniho objemu transakce,

ktery banky poZaduji.

Problémem ¢eského bankovnictvi je i fakt, ze se zatim plné nerozvinulo skuteéné projektové
financovani, tj. financovani, které je off-balance, a non-recourse (Cesky jazyk pro to nemd presny
vyznam, ale da se fici, Ze je to financovini, které se neobjevi v rozvaze matefské firmy a nema zadnou
zpétnou vazbu k této firmé). Klasické projektové financovani se u nds pouziva predevsim k

financovani energetickych a ekologickych projekti.

V minulych letech zaznamenal expanzi leasing, cemuz nahraly problémy jak kapitaloveho
trhu, tak bankovniho sektoru. Leasing je znatné rozsifena a dostupna forma financovani, prestoZe je
v koneéném souctu o néco nakladnéjsi. Kromé tradiénich leasingovych komodit jako jsou osobni
automobily a poéitace, nabral na objemu také leasing technologii, strojnich zafizeni, nemovitosti a
dalsich komodit. Méné se vyuZiva leasingu nemovitosti. Ten se zacal prakticky pouzivat teprve od
roku 1997 z nékolika diivodii. Leasingové spolecnosti jej témer neposkytovaly kvili nemoznosti
zvlastniho zkraceného odepisovani, dafiovym znevyhodnénim, nedostatku zkuSenosti a velké
kapitalové potiebé, kterou musely ziskavat od bank.

Da se fici, Ze snadna dostupnost je dina vyhodami leasingu (zejména otazka ruceni) a velkou

konkurenci leasingovych spolecnosti.

Dalsim cizim zdrojem financovani podniku mize byt emise dluhopisu. Tato viak
v souc¢asnych podminkdch pfipadd v Gvahu pouze u velkych podnikii. Pokud se totiz podnik snazi

uplatnit na vefejném trhu s emisi nizsi nez je pul miliardy korun, pak zdjem investori rapidné klesa a
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cenné papiry jsou prakticky neprodejné. Jako kompenzaci vy$siho zdanéni a zhorseného cash flow,
které prinesla novela zékona o dani z pfjmi v r. 1998 mohou nékteré skupiny investorii zadat vy3§i
vynos z dluhopisi. Emisi dluhopisii si maze v téchto podminkéch dovolit pouze emitent, u kterého
bude vyZzadovana nizka rizikova prirdzka. Na trzich dluhopisi tak maji vétsi Sanci vétsi a bonitnéjsi
subjekty nez méné bonitni a mali dluznici. Rozdily ve zdanéni dluhopisti (viz predchazejici kapitola)
de facto rozdélily domaci trh dluhopisi do dvou segmenti. Kazdy z téchto segmentit je preferovan
jinymi investory. Investori se rozhoduji podle své dafiové pozice a ¢asto pfi volbé mezi dluhopisem
s pivodnim a novym rezimem zdanéni davaji pfednost dluhopisiim z prvni skupiny, a to piesto, ze

hruby vynos téchto dluhopisi je nizsi nez u srovnatelného dluhopisu s novym zdanénim.

Emise novych akcii na naSem kapitalovém trhu je pro vétSinu podnikii znaéné problematicka,

ma.

Zejména mladé flexibilni podniky, ale i vSeobecné podniky, které maji velky potencial pro
rozvoj, se mohou zajimat o rizikevy Kkapital. Ten se vna$i republice zaina prosazovat
prostiednictvim domacich spoleénosti rizikoveho kapitalu a prostfednictvim zahraniénich spolecnosti.
které maji znacny podil na zahrani¢nich investicich. Z iniciativy programu PHARE byl v ¢ervnu 1994
zaloZen Regionalni podnikatelsky fond Horniho Slezska a Severni Moravy (RPF). V roce 1995 zahajil
¢innost Fond rizikového kapitalu (FRK). FRK se zaméfuje na projekty v oblasti vyroby a sluzeb.
Vedle téchto fondi pisobi v CR i dalsi, zahraniéni venture kapitalové spolecnosti.

V nasi legislativé neexistuje vyraznéjsi danové zvyhodnéni pii zakladani malych a strednich
podniki, jakoz i dafiového a obecného zakotveni rizikového kapitilu. Za vyrazné baricéry fungovani
rizikového kapitalu v porovnani se zapadoevropskym standardem experti povazuji nepruznou
byrokracii, nedostateénou kvalifikaci vétSiny manazeri v oblasti finanei a nefungujici kapitalovy trh.
Na druhé strané vyzdvihuji silny ristovy potencidl Ceské ekonomiky, otevienost zahraniénim
investoriim a vstiicnost k mezinarodnim programim ekonomické pomoci, které neziidka podporuji
zakladani spolecnosti rizikového kapitilu.

Rizikovy kapital vyhledava podniky, které jsou fizeny manazery zaméfenymi na dlouhodoby
zisk. Velmi éasto pritom byvé cestou dosazeni maximalniho zisku z podnikani prodej podniku v ur¢ité
fizi jeho rozvoje. Budovani podniku za téelem jeho zpenézeni ve vhodny okamZik je ve svété bemé,
aviak u nas doposud ojedinélé. Rizikovy Kapital neumi jinak docilit pozadovanou ndvratnost svych
investic, nez prodejem svych majetkovych podili v podnicich. Cim je podnik lépe pripraven na
budouci prodej strategickému partnerovi nebo na uvedeni na burzu a ¢im vice je management k
tomuto cili podnikani orientovén, tim ochotnéji do néj rizikovy kapital investuje. Rizikovy kapital je

tak tizee svazan s vefejnym kapitalovym trhem (burzou cennych papiri). Jednou ze zakladnich roli
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burzy je slouzit podnikim jako zdroj kapitalu pro financovani jejich expanze udpisem nové
emitovanych akeii. Rizikovy kapital tuto funkei pini pred uvedenim podniku na burzu a samotné
uvedeni podniku na burzu je jednou ze standardnich prilezitosti k vyplaceni investora rizikového
kapitalu. Nas domdci kapitalovy trh tyto funkce neplni.

V priloze D jsou uvedeny informace o poétu podanych zadosti u Fondu rizikového kapitalu a
reilném poctu zainvestovanych projekta. Malé procento realizace vstupu rizikového investora
vyplyva i z nutnosti splnéni néroénych podminek pro vstup investora do podniku.

Soucasné plati, Ze u podnikii je mala informovanost o rizikovém kapitalu a o rizikovy kapital
vétsinou zadaji podniky, které dfive neuspély jinde, napf. se Zadosti o bankovni avér. Dale jsou to
casto vlastnici, ktefi nechtéji, aby do firmy vstoupil nékdo. kdo miize ovlivnit chod podniku. Vvhodou
tohoto zptisobu financovani je vsak to, Zze podnik nemusi splacet dluh a aroky. protoze investor
zhodnoti svoji investici az po urcité dobé (zpravidla nékolik let) prodejem svého podilu. Za
podstoupené riziko vSak zada adekvatné vysoky vynos. Proto takovy investor vlozi své penize pouze

do projektu s perspektivné vysokym vynosem.

Problémy Kkapitalového trhu a bankovnictvi jsou do jisté miry zapfic¢inény nedostatkem
realného kapitilu v nasi ekonomice. Tento redlny kapital se nachizi v pFimych zahraniénich
investicich, a proto jsou pro nadi ekonomiku velmi dulezité. Je tedy legitimni, Ze se snahou ziskat
finanéni zdroje na rozvoj, izce souvisi snaha ziskat zahrani¢niho investora. Tato cesta je moZna pro
podniky, které maji komparativni vyhodu vhodnou pro investora. Zahranicni investice by se viak
mély nasledné projevit i v lepsim ziskévani zdroji pro ostatni podniky, a to diky prilivu kapitalu do
ekonomiky. PFimou investici se podle devizového zékona' rozumi: .....takové vynalozeni penéznich
prostfedkii nebo jinych penézi ocenitelnych majetkovych hodnot nebo majetkovych prav, jehoz
téelem je zalozeni, ziskani nebo rozsifeni trvalych ekonomickych vztahii investujiciho tuzemce
na podnikan{ v zahrani¢i nebo investujictho cizozemce na podnikani v tuzemsku, a to nékterou
z téchto forem:

a) vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikdni véetné jeho rozsirent,

b) Géast v nové vzniklém nebo existujicim podnikéni, jestlize investor vlastni nebo ziska nejméné
10 % podilu na zékladnim jméni obchodni spolegnosti nebo nejmeéne 10 % podilu na obchodnim
Jméni nebo nejméné 10 % hlasovacich prav,

¢) finanéni tivér na pét nebo vice let, poskytnuty investorem na podnikéni, na némz ma investor ucast
podle bodu 1 nebo 2. nebo Gvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku,

d) uziti zisku ze stavajici pfimé investice do této investice (reinvestice zisku)™.

! Zikon 219/1995 Sb,, devizovy zakon ve znéni zikona ¢. 159/2000 Sh, a zdkona &. 362/2000 Sb
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Nazor na pfimé zahrani¢ni investice prosel v Ceské republice pomémé radikalnim v¥vojem,
ktery se do znacné miry odrazil v pfistupu k zahrani¢nim investoram. Ponékud rezervovany postoj
v potate¢nich fazich transformace, charakterizovany prosazovanim ,Geské cesty” pfi privatizaci
firem, preSel postupné aZz k soucasné aktivni politice podporujici priliv zahraniénich investic
zavedenim investiénich pobidek a ke snaze reprivatizovat fadu podnikii do rukou zahranicnich
investorli. Vlada s platnosti od poloviny roku 2000 rozsifila zvlastni systém pobidek pro primyslové
podniky, ktery se zaméfuje na slevy na danich z pifjmu, na hmotnou podporu pfi vytvareni novych
pracovnich mist, pfi rekvalifikaci pracovnikil, osvobozeni od cla a dalsi. Limitni hranice investovani
je 10 mil. USD.

Vétsina zahraniénich investori oceiuje v Ceské republice adaptabilni a do uréité miry i
flexibilni pracovni silu, moZnosti existujiciho védeckovyzkumného potencidlu. Nase ekonomika ma
vvhodnou polohu v regionu stfedni Evropy, takZe zemé mize plnit funkei strategického centra. Vyvoj

ptimych zahranicnich investic lze najit v pfiloze C.

Malé a stiedni podniky (MSP) pfedstavuji vyznamny potencial kazdé ekonomiky. V Ceské

republice se podileji téméf jednou polovinou na tvorbé hrubého domdciho produktu. (V riznych
zemich se definice malého a stredniho podnikani vztahuje na odlisné velké podniky. V CR je definice
malého a stiedniho podnikéni stanovena podle kritérii uzivanych v oblasti Evropské unie nasledujici:
. Malé a stredni podniky jsou definovany jako podniky, které maji méné nez 250 zaméstnanci, rocni
obrat nepresahuje ctyricet milionti eur, nebo celkovd aktiva nepresahuji ctyricet milionti eur. ")
Otazka kratkodobého a dlouhodobého financovani patii k problémiim, které fedi management
viech podnikii. U malych a stiednich podniki se situace casto komplikuje horSim pristupem
k zdrojiim financovani, zptisobenym zejména vétsim rizikem, které podstupuje investor poskytujici
prostiedky. Vétsi riziko je spojené s obvykle malym podilem na trhu, ¢asto pouze s regionalnim
dosahem, vétsi volatilitou ziskd, nékdy i s kratkou historii existence firmy, apod. Za vetsi riziko
potom investor, pokud je ochoten své penize investovat, pozaduje veétSi vynosnost. Aby bylo
raciondlni ziskavat drazsi prostredky, musi byt vynosnost podnikédni s majetkem, ktery byl za tyto
penize pofizen, vy$si nez je cena zdroji. Soucasné musi podniky hlidat likviditu, aby neztratily své
dodavatele a soucasné, aby byly schopné podle podminek na konkrétnim trhu Gvérovat své odbératele.
Nejen s ohledem na potet zaméstnanych a podil na HDP, jaky zaujima sektor malého a
stiedniho podnikant, ale téz vzhledem k soucasné globalizaci a zvySovani konkurence na jednotlivych
trzich prichazeji vlady jednotlivych zemich s riznymi subvencemi, podporami, dotacemi. Vlady se
pomoci zminénych nastrojii snazi vylepsit soucasné pozice domacich firem a uchranit domaci

hospodarstvi.



Pomoci podpor malého a stiedniho podnikani se stat snazi vyrovnat rozdily v pristupu ke
zdrojim mezi malymi a velkymi podniky. Vyvoj prostiedkii na podporu MSP v letech 1996-2001
v Ceské republice je uveden v piiloze D.

Podpary malého a stfedniho podnikéni jsou poskytovany formou cenové zvyhodnénych zéruk
za Ovér, leasing, kapitalovy vstup. Dale jsou poskytovany zvyhodnéné stfedné ¢i dlouhodobé avery.
piispévky na uhradu trokii a dotace. Dotace mohou byt poskytovany na zvyseni zaméstnanosti, na
ziskani certifikatu podle norem fady ISO 9000 nebo 14000 & EMAS, popf. dotace na naklady spojené
s kapitdlovym vstupem a ostatni dotace. O pfiznani podpory rozhoduje po vyhodnoceni
podnikatelskych projekta predlozenych na pfislusnych tiskopisech Ceskomoravska zaruéni a
rozvojova banka. Financni prostfedky poskytuje Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo pro
mistni rozvoj. Prijemcem podpory mohou byt malé podniky. u kterych podet zaméstnancii na plny
pracovni ivazek nesmi prekrocit hranici 50 osob nebo stiedni podniky, u kterych podet zaméstnancii
na plny pracovni (ivazek nesmi pfekrodit hranici 250 osob. Trzby za posledni uzaviené (etni obdobi
nesmi presahnout hranici 1 450 miliond K¢ a stav majetku ke konci tohoto obdobi nesmi prekrocit
hranici 980 miliona K¢&.

Vice o jednotlivych nabizenych programech na podporu podnikani je mozné se dovédét
z materialit ministerstev (tisténych i elektronickych - umisténych na www strankéach).

Vyse disponibilnich prostiedki pro podpory je omezena. To ma za nasledek ukonéeni
nékterych programi v pribéhu roku. Podle reakci malého a stredniho podnikani se vlada soustied'uje
pouze na vypisovani programii podpory, chybi zde ale koordinace mezi jednotlivymi programy.
Nejvétsim nedostatkem, ktery podnikatelé zduraziuji, je pouhd ndhrada nedokonalosti pravniho
systému kratkodobymi programy, zatimco nezbytné podminky pro GspéSny rozvoj podnikani
zlepsovany nejsou, jako je kvalitni pravni prostiedi, platebni mordlka, nizsi dafiové zatizeni, hladke
fungovani statni administrativy.

Pro nékteré tuzemské projekty lze sjednat i dlouhodobé devizové uveéry financované za

specialnich fondii - rizné rozvojové fondy Evropské unie, Evropske investicni banky atd.

6.2 Analyza vyvoje hospodareni podniki v podminkach CR

Analyza vyvoje hospodareni podniki bude slouzit zejména k posouzeni finanéni struktury
podnikii a dalsich oblasti hospodareni, kieré s financni strukturou Ozce souviseji — s likviditou a

rentabilitou podniki.

Primérné ukazatele zadluzenosti jsou v CR prijatelné, pokud jsou hodnoceny samy o sobé

(obrazek 6-2.1). PFi zvézeni vyvoje likvidity (tabulka 6-2.1) a Grokového kiyti (obrézek 6-2.2), je
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kapacita dalsiho zadluzovani u podnikii pomérné mald. Vyvoj arokoveho kryti ma viak pozitivni

tendenci, piicemz se tady projevuje zejmeéna rast EBIT a mirny pokles nakladovych aroki.

cizi zdroje/pasiva ‘

Obrizek 6-2.1: Vyvoj poméru cizich zdroji na pasivech podniki v CR v letech 1997-2000
(vlastni zpracovani na zikladé idaji MPO)

Urokové kryti

4.00
3.00
2.00
1.00

0.00

1997 1998 1999 2000

Obrazek 6-2.2: Vyvoj urokového kryti podniki v CR v letech 1997-2000 (vlastni zpracovini na
zikladé ddajis MPO)

Z udaji o podilu dlouhodobého  ciziho kapitilu na pasivech (obrazek 6-2.3), podilu
dlouhodobého ciziho kapitilu na cizich zdrojich (obrazek 6-2.4) a dlouhodobého ciziho kapitalu na
dlouhodobém kapitalu (obrazek 6-2.5) je zietelng videt, 7¢ nase podniky pfi svém financovani
preferuji vlastni a kratkodoby cizi kapital. Preference vlastnich zdroji financovani je dana jednak
posiojem managementu podniku, jednak je dusledkem obtizné dostupnosti  externich  zdroji
financovani, zejména dlouhodobych. V poslednim roce se podil dlouhodobého ciziho kapitalu na

cizich zdrojich i na dlouhodobém kapitalu snizil.



dlouhodoby cizi kapitil/pasiva

Obrazek 6-2.3: Vyvoj poméru dlouhodobého ciziho kapitalu na pasivech podnikii v CR v letech

1997-2000 (vlastni zpracovini na zikladé udaju MPO)

dlouhodoby cizi kapital/cizi zdroje

Obrizek 6-2.4: Vyvoj poméru dlouhodobého ciziho kapitilu na cizich zdrojich podniku v CR

v letech 1997-2000 (vlastni zpracovini na zakladé iidajis MPO)

87



| diouhodoby cizi kapital/dlouhodoby kapital —‘

Obrizek 6-2.5: Podil dlouhodobého ciziho kapitilu na dlouhodobém kapitalu podniki v CR
v letech 1997-2000 (vlastni zpracovani na zikladé adajia MPO)

Likvidita Likvidita Likvidita Cisty pracovni
Lstupné ILstupné TILstupné kapitil/obézna
aktiva
1997 0.136 0.744 1.162 0.139
1998 0.134 0.704 1111 0).099
1999 0.155 0.728 1.113 0.101
- 2000 0.160 0.721 1.087 0.080

Zdroj: vlasmi zpracovani na zakladé vdajiu MPO
Tabulka 6-2.1: Vyvoj likvidity podniki v CR v letech 1997-2000

Interni zdroje financovani, které podniky tvofi, jsou malé — podniky vykazuji nizkou
rentabilitu, mnoho podniki je ztratovych. Vroce 2000 lze vSak vidét obrat k lepSimu. K vyssi
rentabilité pfispiva zejména lepsi obrat aktiv a vyssi zisky pfipadajici na korunu vynosii. Vytvoieny
zisk se déli mezi podnik, véfitele a stat. Nizky podil z vytvofencho zisku, ktery zustava v podniku,
souvisi s vysokym urokovym a dafiovym zatizenim podniki. DalSi problémy vyplyvaji ze soucasné
odpisové situace, kdy odpisy hmotného a nehmotného majetku nestaci k reprodukei majetku po
vyrazném zvySeni cen v devadesatych letech a z odpisové politiky statu.

vynosy/ cz/ aktiva/

ROE ROA (EBIT/vynosy) aktiva vynosy VK
1997 0.0152 0.0508 0.0510 0.9968 0.0068 2.2490
1998 0.0070 0.0488 0.0461 1.0595 0.0029 2.2681
1999 0.0061 0.0400 0.0371 1.0784 0.0025 2.2918
2000 0.0462 0.0563 0.0478 1.1781 0.0171 3.7880

Zdroj: viastni zpracovdni na zdkladé tdaju MPO

Tabulka 6-2.2: V§voj rentability podnikii (a vyvoj ukazateli ovliviiujicich ROA a ROE) v CR
v letech 1997-2000



Nedostatek internich zdroji financovani a omezend dostupnost dlouhodobych cizich zdroji
nuti podniky vyuzivat kratkodobé cizi zdroje. zejména dodavatelské tvéry. Nasledkem tohoto vyvoje

mnoho podnikil trpi prvotni nebo druhotnou platebni neschopnosti.

V tabulce 6-2.2 je dokumentovan vliv ukazatelii ziskanych rozkladem ROA a ROE na vyvoj
rentability podniku. Cinitel aktiva/vlastni kapital predstavuje finanéni paku. Role pakového ukazatele
je zde zfejma — rust ciziho kapitalu mize zvySovat ROE. Avsak na pravé strané rovnice jsou jesté
dalsi dva ukazatele, do nichz se zadluzenost rovnéz promitne: zisk bude nizsi o vy3si uroky
pripadajici na pfirustek ciziho kapitalu a rovnéz druhy ukazatel na pravé strané rovnice bude nizsi,
protoze se zvySi hodnota jeho jmenovatele. Z toho vyplyva, ze zadluzenost bude mit na ROE celkove
pozitivni vliv pouze tehdy. jestlize jejim vyuzitim dokaze podnik vyprodukovat natolik vice zisku,
aby jim vykompenzoval pokles dvou prvnich ukazatelii na pravé strané rovnice. Zvyseni zadluzenosti
bude tedy pozitivni tehdy, jestlize podnik dokdze kazdou korunu zhodnotit vice nez Cini drokova
sazba dluhu. Tento predpoklad nenapliiovala v pribéhu 90-tych let véiSina podniki, které se
zadluzovaly. Bylo to déno jednak malou vykonnosti podniki (viz tabulka 6-2.2), jednak vysokym
arokovym zatizenim Gvéri (tabulka 6-1.4). Vedle jinych faktori tento fakt pfispél vyznamne
k potizim podniki i bank, které penize pijcovaly.

Na obrazku 6-2.6 jsou uvedeny maximalné mozné irokové miry z dluhu, které v jednotlivych

odvétvich jesté piinaseji kladné piisobeni zadluzeni na ROE.
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Maximilni drokow miry

Zdroj: vlasmi zpracovani na zakladé vidajiu MPO

Obrizek 6-2.6: Maximalni iirokové miry pro zadluzeni podnika v pramyslu v CR

Z hlediska tvorby hodnoty pro své vlastniky, je podil podnika v riznych odvétvich ruzny.
Vtabulce 6-2.3 je dokumentovan podil vynosu podniki tvoficich hodnotu na celkovych vynosech
pramyslu. Oproti roku 1999 je v roce 2000 vidét zlepseni. Tohoto zlepseni bylo dosazeno vyraznym
zlepienim ziskovosti podnikii a mirnym snizenim nakladi na kapital, souvisejici zejména s poklesem

irokovych sazeb diky snizené inflaci a politice centralni banky.

::kattgnrﬁc___ — 2.kategorie — 3kategoric | ___4.kategorie
‘Tvofi hodnotu ROE > r, (r; = bezrizik. | Ziskové, ROE > 0, ale |  Ztratové, ROE <0
-5 ur. sazba) <nezry
| 1999 [ 2000 | 1999 [ 2000 1999 _2000 1999 | 2000 |
| 3662 | 4731 | 724 | 153 31,074 27,69 | 2511 17,46
Zdroj: MPO

Tabulka 6-2.3: Podil vynosii podnikii riznych kategorii z hlediska tvorby hodnoty na celkovych
vynosech primysiu (v %)

V priloze E je uveden pichled alternativniho nakladu na vlastni kapital u jednotlivych odvétvi
primyslu a ve stavebnictvi v CR v roce 2000. V piloze F jsou uvedeny faktory, které ovlivnily

meziroéni zménu ckonomické pridané hodnoty v prumystu.



Na zavér této kapitoly jesté poznamka. Zahrani¢ni podniky dosahuji vy$siho tempa ristu
celkové produktivity vyrobnich faktord nez podniky domaei. Soucasné lze pozorovat rozdil v ristu
produktivity mezi riznymi formami piimych zahrani¢nich investic - nejvyssi je u podniki ,.na zelené

louce™.

6.3 Dotaznikova Setfeni tykajici se vybranych problémi finanéniho Fizeni

podniku

V minulém roce byla autorkou ve spoluprici se studenty Fakulty managementu a ekonomiky
provedena dotaznikova Setieni ve dvou skupinach podniki. které mély ukdzat ndhled manazera na
vybrané otazKy financniho fizeni tykajici se dlouhodobych cili podniku, vybéru zdroji financovani,
kratkodobého a dlouhodobého planovani, fizeni hotovostnich tokd, politiky vypldceni podili na zisku,
cenové politiky a fizeni nakladi. Toto Setfeni probéhlo v obdobi biezen-kvéten v roce 2000 u podniki
obchodovanych na hlavnim a vedlejsim trhu Burzy cennych papirt, a.s. Praha (déle "velké podniky",
odpovédélo 45 podniki ze 147 oslovenych, tj. 31 %) a v prosinci 2000 u skupiny malych a stiednich
podniki do 250 zaméstnanc( prevazné regiondlnich (dale MSP, tato skupina byla déle rozdélena na
kategorii podniki s poétem zaméstnancii 1-10; 11-50 a 51-250 zaméstnanct, odpovédélo celkem 109
podniki). U podniki byla zvolena forma pisemného dotazniku adresovaného finanénimu
(ekonomickému) fediteli podniku, u MSP pracovniku odpovédnému za ekonomické fizeni podniku. U
.velkych podnikd byl dotaznik zaslan na adresu podniku; u MSP byl podnik pozidin o vyplnéni
studenty Fakulty managementu a ekonomiky v ramei zpracovavani jejich seminarni prace (financni
analyzy) v tomto podniku. Nékteré z otdzek byly managementu velkych podniki polozeny i v ramci
dotaznikového Setfeni v r. 1997 (problematika dividend a kapitalové struktury byla zkoumana i v
1.1999), tudiz je u nich mozné srovnani vysledki v jednotlivych obdobich i identifikovani trendu

vivoje. Plné znéni dotazniki jsou uvedeny v priloze G a H.

6.3.1 Visledky dotaznikového Setieni u skupiny ,velkych podnikiu* vztahujicich se k FeSené

problematice

Uvodni otazka Setfeni sméfovala ke zjisténi koncepéniho vyjadieni cili podniku v podobé
nékterého (nékterych) finanéniho ukazatele (ukazateli). U podnikii byla reakce na tuto otizku veelku
jednoznaéna - 92 % podnikil uvadi, ze takto vyjadiené cile maji. Zajimaveé jsou vSak konkrétni
ukazatele, které uvedli finanéni manazefi téchto podnikii. Vice nez polovina respondentit odpoveédela,
%e pro jejich podnik je nejdilezitéjsim ukazatelem absolutni vyse zisku. DalSi nejcastéjsi odpovédi
bylo sledovani miry ziskovosti vloZeného kapitalu (méfenou pomoci rentability aktiv nebo vlastniho
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kapitalu). Pouze jeden z podnika uvedl, Zze sleduje ukazatel EVA. Tyto odpovédi signalizuji, 7e

vlastnici i management podniki si ne vzdy uvédomuji podstatu podnikani.

Podle odpovedi manazert, vlastnici témér 2/3 podniki se stanovovéni cilii a strategii podniku
aktivné zocasthuji; u tietiny podniki viastnici pouze monitoruji &innost podniku, pripadné pouze
vlastni podily spoleCnosti. V porovnani s vyzkumem z r.1997 jde o mirny posun ve prospéch

neutralniho, resp. pasivaiho pristupu viastniki.

Vzhledem k tomu, Ze podle odpovédi manazerii vice nez 60 % podniki pFipravuje v soucasné
dobé projekt (projekty) s dobou navratnosti v praméru del3i nez 5 let. je nesporné zajimavé, jaky zdroj
financovani podniky preferuji a na zakladé jakych kritérii jsou zdroje vybirany. Obecné podniky
upfednostiuji financovini z internich zdroji (78 %). Oproti vysledkim ze Setfeni vr. 1997 lze
zaznamenat vetsi preferenci téchto zdroju (v r.1997 preferovala polovina podniki interni zdroje
financovani). Projevuje se zde patrn¢ zhorSeny pristup podnikia k avérum a tradiéné nepfiznivé
podminky ziskavani externich zdroji na kapitalovém trhu. Pokud by si finanéni manazefi mohli bez
omezeni vybrat externi zdroj financovani investicnich zaméru, volili by v pruméru toto pofadi:
zvyseni zikladniho kapitalu, Cerpani korunového avéru, Cerpani devizového dvéru, leasing, cmisi
podnikovych diuhopisi, pouziti rizikového kapitilu (viz tabulka 6-3.1). Nejvétsi shoda odpovedi byla
u pouziti korunovych avéra, nejvice se lisilo uvadéné poradi u zvySovani zakladniho kapitalu. V r.
1997 uvadéli v praméru manazefi toto pofadi: Cerpani uvéru (dotaznik nerozliSoval pouziti
korunovych a devizovych avérn), leasing, emise podnikovych dluhopisi, zvySeni zikladniho kapitélu,
pouziti rizikového kapitalu. Zména v pofadi u zvySovani zakladniho kapitilu muze mit dvoji
vysvétleni — bud’ management podnik citi, Ze by podniky mély posilit viastni kapital a proto by dal
piednost zvydeni vlastniho kapitdlu pfed cizim, nebo lze vysvétlit tuto zménu velkou smérodatnou

odchylkou u uréeni poradi tohoto zdroje.

Zdroj: viastni vyzkum a zpracovdni

Tabulka 6-3.1: Preference managementu podnikii v piipadé moznosti vybrat zdroj financovini
investi¢nich ziméri externimi zdroji bez omezeni



Zvyseni zikladniho kapitalu poskytnutim dodateéného kapitalu viastniky podniku piipada
podle respondentu v Gvahu u vice nez tietiny podnik; tento zdroj v blizké budoucnosti vyuzije pouze
mala Cast podniki. Ostatni respondenti udavaji, ze vlastnici nejsou ochotni nebo schopni tento
dodateny kapitdl poskytnout (obrazek 6-3.1). Vysledky odpovédi na tento problém jsou shodné
s vysledky z vyzkumu v r.1997.

Jsou vlastnici podniku ochotni (schopni) poskytnout
dodateény kapital prostfednictvim naviieni zakladniho
kapitilu? |

8% |

30% |
62%

| T T
| @ano a tento zdroj v blizké budovcnosti vyuZijeme |

| | mano, ale tento zdroj fi vani nepotiebuj |

| One | |

Obrazek 6-3.1: Moznosti vlastniku navy$it zikladni kapital (vlastni vyzkum a zpracovini)

Pouziti rizikového kapitalu formou vstupu investora do zakladniho kapitdlu podniku nepatfi
v nasich podminkach k pfili§ rozsifené formé financovani. Pouze 5 % oslovenych podnikii se chysta
v blizké budoucnosti pouzit tento zpisob financovani, 44 % tento zdroj nepouZije, protoze nema pro
tento zplsob financovani vhodny projekt, u 41 % podniku neni tato forma financovani piijatelna pro
vlastniky nebo management podniku a 10 % ma o této formé financovini malo informaci. Oproti r.

1997 Ize zaznamenat lepsi znalost tohoto zdroje financovani.

Korunové a devizové tvéry patfi k tradicnim a oblibenym zdrojum financovani. Pramérné
zastoupeni Gvéri na financovéni potich podniki predstavuje priblizné ctvrtinu zdroju, pricemz podil
kratkodobych avéri z celkového avéroveho zatizeni je 54 %, stiednédobych 26 % a dlouhodobych 20
%. Urokova sazba kratkodobych dvéru s¢ pohybuje v rozmezi 4 — 15 % (prumérna sazba 9.6 %),
stiednédobych 5,5 — 13 % (primérna sazba 9.3 %) a dlouhodobych 5 — 13,5 % (prumérna sazba 8.5
%). Pokud by struktura avéra méla odpovidat potiebam podniku, v priméru by vypadala takto: 35 %
kratkodobych, 28 % stiednédobych a 37 % dlouhodobych dvéri. Podniky by tedy poticbovaly zménit
strukturu Gvéri ve prospéch dlouhodobych (tento zavér je totozny ze zivérem z vyzkumu vr.1997,
kdy realny stav avéra byl 51 % kratkodobych, 33 % strednédobych a 16 % dlouhodobych a
pozadovana struktura byla 35, 35 a 30 %). Kazdy podnik ma samozi¢jme jinou potfebu kratkodobych

nebo dlouhodobych zdroji. Tato potieba se odviji od majetkové struktury a zvolen¢ strategie
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financovani (konzervativni, neutralni nebo agresivni). Proto uvedena éisla slouzi pouze pro hrubou

orientaci v ivérovych potiebach podniki.

Vyznamnym a oblibenym zdrojem financovani je nerozdéleny zisk. Z odpovédi respondenti
Ize zjistit, ze podniky investuji do obnovy a rozsifeni majetku v praméru 45 % zdanéného zisku.
Ziskovost podniku je viak v priméru velmi nizka. odpisy casto nestac¢i ani na pouhou obnovu

majetku. podniky se proto bez externich zdrojii neobejdou.

Na zaklade posouzeni odpovédi na otazku, jaké zastoupeni zdrojii by bylo pro podnik
optimélni, 1ze konstatovat, Ze v praméru by manaZefi ve srovnani s dnesnim stavem radi zvysili podil
zisku, leasingu a devizovych tvéra na podnikovém financovani a snizili podil odpist. Vyjimeéné

uvadéji podniky financovani vydanim podnikovych dluhopisi nebo pouzitim rizikového kapitalu.

Faktorem, ktery nejvice v podniku ovlivinje tvorbu kapitalové struktury, tj. podil vlastniho a
ciziho kapitalu, jsou podle respondenti naklady jednotlivych druhi kapitalu. Dalsimi vyznamnymi
faktory jsou majetkova struktura podniku, dostupnost zdroji a negativni postoj k riziku. které souvisi
se zadluzenim podniku. Podle respondenti tvorbu kapitalové struktury velmi zfidka ovliviuje obava
vlastnikii ze zredéni jejich majetkovych podila. Dalsim faktorem, ktery ale vétSina respondentii uvadi
az na poslednim misté, jsou primémé hodnoty zadluzeni vodvétvi. Tento fakior by mél
v rozhodovani podniku o struktufe zdroji financovani rozhodné hrat vétsi roli — firmy podnikajici ve
stejném odvétvi nesou podobné podnikatelské riziko, vyplyvajici z podminek na daném trhu a
z majetkové struktury (s tim souvisi podil fixnich a variabilnich nakladii). Mély by tudiz nést podobné
finanéni riziko vyplyvajici ze zastoupeni zdrojii pouzitych k financovéni. Vysledky Setfeni v této

oblasti finanéniho fizeni plné koresponduji s vysledky vyzkumu v r.1997 a 1999.

Pokud maji podniky volné penézni prostiedky, vesmes splaceji dluhy nebo penize ukladaji na
terminovy Get. Pouze &tvrtina z nich tyto prostiedky vyuziva i k nakupu financnich investic. Tyta
preference se od r.1997 nezménily.

Jak vyuzivaji v ramei fizeni hotovostnich tokil nase podniky skonto, tj. slevu pii diivejsim
placeni? Podle dotaznikového Setfeni pro urychleni plateb od svvch zakazniki jej pouziva 47 %
podnikii. Naopak pii placeni svych zévazkd vyuziva skonto 50 % podniki. Shoda v odpovédich
(ano/ne) u téchto dvou otazek byla cca 70 %. To znamend, ze pokud podnik poskytuje skonto svym
zékaznikiim, Casto jej také shm vyuZiva. Vyznamnéjsi vliv poskytovani skonta na vysi nedobytnych
pohledévek nebo pohledavek po [hiité splatnosti se oviem u podniki neprokazal. Nelze také prokazat
statisticky vyznamnou zavislost mezi vyuzivanim skonta podnikem a vysi jeho zavazki po Ihité
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splamosti. V priméru je u respondenti podil pohledavek po lhité splatmosti na celkové Vysi
pohledavek 38 . podil nedobytnych pohledavek 19 % a podil zavazkii po Ihité splatnosti na
celkovych zévazcich 21 %. Mezi jednotlivymi podniky viak existuji velké rozdily u uvedenych
kategorii, zejména u udaju o velikosti zavazkii po lhité splatnosti. Mezi vysi pohledavek po lhuté
splatnosti a zavazki po lhiné splatnosti existuje slaba pozitivni zavislost (korelaéni koeficient 0,41),
mezi souctem vyse pohleddvek po Thité splatnosti a nedobytnych pohledavek a zévazki po Ihité
splatnosti opét slaba zavislost (korelacni koeficient 0,36).

Pro zlepseni hotovostnich toki lze vyuzivat sluzeb factoringovych nebo forfaitingovych

spolecnosti. Téchto sluzeb vyuziva neceld tietina podniki.

Vr.1997 az dvé tietiny respondentii odpovédélo, Ze dividenda ma (nebo méla by v piipadé
vyplaceni) vliv na trzni cenu jejich akeii. Tento nazor se lisil v zavislosti na trhu, na kterém byly akcie
podniku obchodovany (na hlavnim trhu vliv pfedpokladalo 83 % respondentii). V r.1999 byla o vlivu
vyplacené dividendy na trzni cenu akcie presvédiena jiz pouze necela polovina respondenti, podobny

vysledek byl zaznamenan v r. 2000.

Americky ekonom Ghosh na zakladé prizkumu provedeného v USA (Ghosh, 1993) zjistil, ze
kdyz manazeri voli mezi moznosti vyplacet vy3si dividendy nebo konzervovat zdroje pro nejisté
investicni pilezitosti, davaji prednost vy3sim dividendam. Ve volbé mezi snizovanim dividend nebo
pljéenim si prostfedki s vysokymi nédklady a rizikem - ddvaji manaZeri prednost druhé alternative.
Podle dotaznikového prizkumu finanéni manazefi v eskych podnicich davaji prednost konzervovani
prostredki v podnicich pfed vyplacenim dividend a redukei dividend pred pajcovanim cizich zdroju.
U vlastnikis podniki predpokladaji finanéni manazefi vétsi tendenci k vyplaceni dividend i vice z nich
ve srovnani s finanénimi manazery zaujima negativni postoj ke snizovéni dividend (tabulka 6-3.2 a
tabulka 6-3.3). Vysledky priizkumu z let 1997 a 2000 jsou velmi podobné, mensi odchylky se objevuji
vr.1999. Z podniki, které na dotaznik v r. 1999 reagovaly, bylo relativné velké zastoupeni podnikii,
které prosazuji stabilni dividendovou politiku a relativn¢ malo téch, ktefi dividendu zatim nevyplatily.

Tato fakta mohou vysvétlit vétsi ochotu vyplacet dividendy.

fige zplécet £ vySSi dwu:lcndu du | Konzervovat zdroje

= 1997 | 1999 | 2000 | 1997 [ 1999 [ 2000
| Finanéni manazefi 1% | 37% | 10% | 89% | 63% | 90%
[ Viastnici | 45% t 9% | 48% | 55% | 41% | 2%

Zdroj: viastni vyzkum a zpracovani
Tabulka 6-3.2: Volba mezi vyplacenim vys&i dividendy nebo konzervovanim zdroja pro nejistou
investiéni prileZitost v pripadé vysokého zisku po zdanéni
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r SniZit dividendy Udrzet dividendu a |

. vypujcit si cizi zdroje
}» 1997 1999 2000 | 1997 [ 1999 | 2000
|Finanéni manaZefi | 65% | 65% | 63% | 35% | 35% | 37%
| Viastnici 52% 40 % 43% | 48% | 60% | 57%

Zdroj: viastni vizkum a zpracovdni

Tabulka 6-3.3: Volba mezi snizenim dividendy a vypiijéenim si cizich zdroju

Co se tyce dividendove politiky, kterou si eské akciové spolenosti voli, priizkum v letech
1997 a 1999 ukazal, ze 60 % respondentii bud' nevyplaci dividendy nebo nema dividendovou
pﬂli!iku.V r. 2000 to bylo 72 % respondentii (tabulka 6-3.4).

Ostatni respondenti odpoveédéli takto: vr.1997 dvé pétiny znich preferovalo stabilni
dividendovou politiku, dvé pétiny konstantni podil dividendy na ¢istém zisku a jedna pétina rezidudlni
dividendovou politiku. V r. 1999 jiz 73 % a v r. 2000 67 % podnikii, které uskuteénuji dividendovou

politiku, dava prednost stabilni dividendové politice.

| Rok - 1997 1999 2000
Stabilni dividendova politika 16 % | 27 % 19 %
Rezidudlni dividendovi politika 9% { 7% 6 %
Fixni vy3e dividendového podiiu na zisku 16 % | 7% 3% |
Podnik nema dividendovou politiku | 14 % l 32% 28 %
Podnik dosud dividendu nevyplatil i 45 % 27 % | 44 % [

Zdroj: viastni vyzkum a zpracovani

Tabulka 6-3.4: Dividendova politika podniki

Hlavnim faktorem pii stanoveni dividendy je vySe zisku (vice nez polovina odpovedi). Tento
faktor vystupuje jako dominantni ve viech provedenych dotaznikovych Setfenich. DalSi nejéastéjsi
odpovédi je prani viastniki (tfetina odpovédi), objem investicnich prileZitosti nebo finanéni stabilita

podniku.

Nejéastéjsi odpovédi, pro¢ podniky vyplaci (nebo vyplacely) dividendu je tlak viastniki (61
% odpoveédi) nebo uvolnéni prebytku volnych hotovostnich zdroji (Ctvrtina odpoveédi). V prazkumu
211999 bylo pofadi odpovédi: tlak vlastnikii (63 %), snaha o ziskani externich zdrojii a tudiz snaha

dat signal investoriim (17 %), prebytek zdrojii (13 %).

Nejcastéjsi odpovedi, proé podniky dividendy nevyplaceji nebo vyplacenou dividendu snizuji,
Je nizky zisk po zdanéni (polovina odpovédi) a pouZiti zisku pro financovani investiénich prilezitosti
(tretina odpovédi). V 8 % odpovédi respondenti uvedli jako divod nedostupnost jinych zdrojh
financovani, Spide vyjimetné se objevil jako diivod nedostateény tlak vlastniki nebo fakt, ze trh

nereaguje na vyplatu dividend. V prizkumu z r. 1999 bylo poiadi prvnich dvou dilvodi opacné.
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Na otazku. zda podnik prizpisobuje dividendovou politiku svym dlouhodobym cilum,
odpovédély kladné dve tretiny respondenti (stejné jako v 1.1999). Tictina podniki, kieré toto nedélaji,

vesmés patii k podnikam, které uvedly, Ze dividendovou politiku nemaji.

U tctiny manazeru doslo v posledni dobé ke zméné nazort na vyplatu dividend — vice nez
polovina z nich soudi, ze dividendy by se¢ vyplacet mély, ostatni naopak zménili nazor v neprospéch
vyplaceni dividend. Z téch manazeri, kicfi svitj nazor nezménili, polovina fika, ze dividendy je nutné

vyplacet, druhd polovina s timto nazorem nesouhlasi (obrazek 6-3.2).

Zménil se v posledni dobé Vas nazor na vypliaceni
dividend?

|mano, ide o posun ve prospéch vyplécenidividend
| @ ano, de o posun v neprospéch vyplaceni dividend
| @ ne, mij nazor je stejny - dividendy je nutné vyplacet |

| C3ne, mij nézor je stejny - dividendy neni nutné vyplacet|

Obrizek 6-3.2: Ndzory manaZeri na vypliceni dividend (vlastni vyzkum a zpracovini)

Dalsi problematikou, kterd byla predmétem dotazovani, byla znalost a pouzivani metod
oceiovani. Pokud podniky z riznych divoda potiebuji (potichovaly) ocenit podnik, resp. majetkové
podily, pouziji substanéni metodu ocenéni (majetkové ocenéni) — 40 % respondenti, metodu
diskontovanych budoucich hotovostnich tokii — 36 9%, ostatni davaji prednost kombinaci téchto metod
ncho vyuzivaji metodu srovnani s jinymi podniky. Ve srovnani s vyzkumem v r.1997 se nepotvrdily
otekdvani posunu ve prospéch metody diskontovanych budoucich hotovostnich toki, i kdyz je tato
metoda pies mozné potize s odhadem hotovostnich toki a diskontni sazby metodou nejvérnéji

zobrazujici skuteénou cenu.

Respondenti dale uvedli, ze pokud se rozhoduji 0 piijeti investicnich projektd, hodnoti je na
zakladé prepocétu na Gistou soucasnou hodnotu polovina podniku, necela tietina takto vybira pouze

nekteré z projektii a ostatni podniky se timto nezabyvaji.
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Co se tyce fizeni kurzovych rizik, vice nez polovina respondentii se timto fizenim nezabyva, i

kdyzz predmétu jejich podnikatelské Ginnosti jsou v néjakeé mife témto rizikim vystaveny.

6.3.2 Visledky vyzkumu dotaznikového Setreni u maljch a stiednich podnikii

Na dotaznik odpoveédélo 109 firem do 250 zaméstnancii. Jelikoz firmy v rozmezi 1 — 250
zaméstnancti maji znacné odlisné charakteristiky. byly nékteré otizky dotaznikového Setfeni
vyhodnoceny na zakladé rozdéleni do téchto skupin:

1. podniky do 10 zaméstnancu (mikropodniky). Celkem téchto podnika bylo 10 s primérnym

poétem 6 zaméstnancil.

J

podniky s 11 — 50 zaméstnanci. Dotazano bylo 40 podnikii, s primémym poétem 22
zaméstnancii.

3. podniky s 51 — 250 zaméstnanci. Tyto podniky vyhovuji kriteriim stfednich podnik pro vyuziti
podpor podnikani. Dotazano bylo 59 podniki, tedy nejéetnéjsi skupina. Primérné zaméstnavaly
112 lidi.

Z vysledki dotaznikového Setfeni u MSP stoji uréité za zminku odpovéd' na otazku, zda tyto
podniky vyjadfuji své dlouhodobé cile pomoci finanéniho ukazatele (ukazateli). Pouze méné nez
polovina respondentii potvrzuje takové vyjadieni dlouhodobych cili svého podnikini. Nejvice

respondentii s kladnou odpovédi patii do kategorie podniki s poétem zaméstnanci 51 - 250.

Odpovédi na otazku, jaké zdroje financovini svého podnikéni firmy pouzivaji, jsou uvedeny
viabulce 6-3.5. V zavorkach je uveden procentualni podil pouzivani tohoto zdroje v jednotlivych

skupinach podnika.

[Typ zdroje Pofet zaméstnanci v podniku

| 10 ] -8 | s1-250 Celkem |
[Viastni vklady 7(70%] | 29 [73%] 32(54%) | 68 62%]
| Pijéené od pratel, rodiny 1[10%] |  8[20%] 2 [3%)] 11 [10%]
[Zisk + odpisy 8 [80%] 28 [70%] 49 [83%] 85 |78%]
{Leasing 4[40%] | 18[45%] | 38[66%] | 60[55%]
| Vstup partnera B 0[0%] | 2[5%] 2[3%) _ 4 4%]
Bankovni avér B 0 [0%] 24 [60%)] 42 [71%] 66 [61%]
Tichy spoleénik B 0[0% 1 [2,5%] 1 [2%)] 2 [2%]
T - -
Dotace, podpory MSP 0[0%) i R L :
hﬁé_ e E 010% 1[2,5%] 2 |3%] 3 [3%]

Zdroj: viastni v¥zkum a zpracovani

Tabulka 6-3.5: Zdroje financovini vzorkn MSP
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Obecné firmy upfednostiiuji financovani pomoci zdrojii internich (70 % firem) ne externich.
7 internich zdroju pouZivaji zejména zisk a odpisy. Podniky v priméru tietinu svych ziski po zdanéni
investuji do obnovy a rozsiteni majetku. Samoziejmé vyznamnou soucasti financovani jsou vlozené

vlastni zdroje (soucasné kazdy desaty podnik hospodafi i s penézi od pratel a rodiny podnikatele).

Rizikovy kapitdl vyuziva pouze jeden z respondenti, 3 podniky se chystaji tento zptisob
financovani v budoucnu vyuzit. Tretina podniki nebude tento zpisob vyuZivat, protoze nemaji
vhodny projekt. u dalsi tietiny podniku je tato forma nepfijatelnd pro vlastniky podniku. Zbylé
podniky bud’ tuto formu financovani neznaji nebo maji o této formé financovani a jeho

poskytovatelich mélo informaci.

Dvé tietiny podniku ke svému financovani vyuzivaji bankovni fivér. Je viak velky rozdi
v jejich pouzivani v zdvislosti na poctu zaméstnanci podniku. Podil vyuzivani Gvérii u jednotlivych
skupin podnikiy a jejich primérné Grokové sazby v letech 1999-2000 jsou uvedeny v tabulce 6-3.6. U
mikropodniki ani jeden podnik nevyuziva bankovni uvér, u ostatnich podniki je velkd vaha na
sttednédobych uvérech, potom kratkodobych a nejméné se vyuzivaji dlouhodobé uvéry. Podniky
odpovédély, ze v piipadé snadné dostupnosti Gvéru pro podnik by pozadovaly (v priiméru) tuto
strukturu poskytnutych Gvéra: 30 % kratkodobych, 42 % stiednédobych a 28 % dlouhodobych.
V poslednim fadku tabulky jsou pro srovnani uvedené arokové sazby znovych tvéri poskytnuté
vCR. Pokud porovndme drokové sazby, které v priméru dostivaji na avéry podniky vCR a
podminky téchto uvérii pro MSP, je jednoznacna tendence vyssiho Grokového zatizeni MSP. Tato
skuteénost souvisi s vétsi rizikovosti podnikdni MSP. Soucasné ale plati, Ze banky nekdy tyto podniky
apriori odmitaji, aniz by jim stala za Gvahu relace riziko-cena tvéru.

Potvrzuji to i odpovédi na problémy spojené se ziskanim dvért (obrazek 6-3.3).

Kritkodobé avéry Stirednédobé uvéry Diouhodobé avéry

Potet 1999 2000 1999 2000 1999 2000
|zamEstnanci - |

110 1

lﬁ.;,n 36_;5 A 33.4% 545% | S525% 8.7% 123 %
: (129%pa)| (103% |(127%pa) | (141%pa) | (195%pa) | (19%pa)
| p.aj [l =i
'51-250 36.5 % 335 % 445 % 46.5 % 19.0 % 20.0 %
-J : (10.7 % p.a) | (9.2%pa) | (115 %pa) | (9.8%pa) | (107%pa) | (11.0%p.a.
Wrﬁmér“é o, a, - o,
| irokové sazby 8377 %pa. |6619%pa. | 9153 %pa | 8119%pa. 10.191 % p.a. | 7.713 % p.a.
|z novyeh dvéra L
lvErR

Tabulka 6-3.6: Podil jednotlivych typu fvéru na ce

jejich sazeb

Zdroj: viastni vizkum a zpracovani; tdaje CNB

Ikovych tivérech podniku a primérna vyde
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Na obrazku 6-3.3 jsou uvedeny hlavni divody problémi MSP se ziskévanim bankovnich

averi; 23 % respondentu problémy se ziskanim Gvéru nema.

Co soudite o pristupnosti Gvéri u bank?

060 1 ———
]
| 050 ]
0,40 [
0,30
0,20
| 010
| om | |
| nezajem bank vysoké iroky  neumime vyhovét neumime vyhovét nevidime Zidné
pujéovat malym a pozadavkium bank poZadavknm bank problémy v
stiednim na podnikatelsky na zaruky otevirini avérn
podnikum ZAmér

Obrazek 6-3.3: Pristupnost bankovnich dvéri pro MSP (vlastni vyzkum a zpracovani)

Vice nez tietina podniki se jiz nékdy zajimala o financovani devizovym tuverem, pétina

podniku této moznosti vyuzila.

Leasingové financovani je u MSP  oblibené a obvykle vice dostupné nez bankovni uveéry —
pomoci lcasingu s¢ v dobé dotaznikového Setfeni financovala vice nez polovina respondentu.
Leasingu ale jiz pro své financovani pouzilo 85 % podniki. Pouze Ctvrtina z nich vSak financuje

pomoci leasingu stroje a zafizeni (zbytek pripada na automobily).

Pokud by si podniky mohly zvolit zdroj pro financovani svych investiénich zaméra, nejéastéji
by volily toto poradi: zisk + odpisy, Cerpani korunového uvéru, leasing, dalsi vklad majitela podniku,

cerpani devizového avéru, tichy spolecnik, rizikovy kapital

Fﬂk[‘(]ry‘ které ()\,'[ivﬁuji tvorbu kﬂp]tﬁ](‘i\'é struktury v p()dmku. seradili rt:?i]'](‘ll'ldl.:‘l'lli takto (od
nejdulezitéjsiho k méné dalezitym):
1. niklady kapitalu (tj. cenu, kicrou je nutné zaplatit v forme arokii nebo podili na zisku),
2. dostupnost zdroji,

3. majetkova struktura podniku,
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h negaiivn{ postoj k riziku, ktery souvisi se zadluzenim podniku,
5. obavy vlastniki ze ziedéni jejich majetkovych podili,

6. prumémé hodnoty zadluZeni v odvétvi.

Malé a stfedni podniky jsou velmi ¢asto velkou mérou zavislé na financovani pomoci
dodavatelského uvéru. Vyplyva to ze skuteénosti, Ze k jinym zdrojim financovani maji obtiznéjsi
pristup a jsou pro né vzhledem k jejich vétsi rizikovosti i drazsi. Moznost vyuzivat dodavatelsky Gvér
véak zavisi na jejich pozici i konkurenci u dodavatelskych subjektii. Na druhé strané mohou ziskat
penize z prodeje svych vyrobkii dfive, nez jsou splatné faktury — napf. nabidkou skonta nebo vyuzitim
faktoringovych a forfaitingovych spoleénosti. Pro urychleni plateb od svych zakaznikii pouziva 56 %
podniki skonto, pfi placeni svych zavazkii jej vyuziva témér polovina malych a stiednich podnikii.
Neprokazal se vSak vyznamngjsi vliv poskytovani skonta na vysi nedobytnych pohledavek nebo
pohledavek po lhité splatnosti, ani souvislost mezi vyuzivanim skonta podnikem a vysi jeho zavazki
po lhiité splatnosti. Pouze 10 % podniku vyuzivi sluzeb factoringovych spole¢nosti.

Téméi vsechny podniky systematicky sleduji prijmy a vvdaje a tyto kriatkodobé toky

hotovosti planuje 80 % podnikii.

Pouze tietina podniki odpovédéla, ze netrpi nedostatkem penéz, u poloviny podniki jejich
nedostatek predstavuje brzdici faktor rozsifeni podnikani. 27 % podnikii uvedlo, Zze maji problémy
ufinancovat i bézny provoz.

Pokud maji podniky volné prostiedky, 65 % podniku pfednostné splaci dluhy. étvrtina je
nechava lezet na béznych iétech, étvrtina je uklada na terminované Gcty a pouze pétina podniki

nakupuje ostatni druhy aktiv (podniky mohly uvést i vice odpovedi).

Na obrazku 6-3.4 jsou znazornény cile podniki v budoucnu. Vzhledem na velky pocet
podnikii, které chtéji zvysit produkei nebo rozsifit firemni aktivity bez zvySeni poctu zaméstnanct, je
evidentni, 7¢ budou muset investovat do lepsich a vykonngjsich technologii, pripadné lep3i organizaci
price a tak zvySit produktivitu prace. To oviem obvykle vyzaduje ziskini dlouhodobych zdroji

financovani.
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VaSim cilem v budoucnu je:

udrzeni firmy v chodu |
za soudasnych

rozéifeni firmy i podminek
8%

Zvyieni poétu
pracovniki
39%

Zvyieni produkce |
nebo rozifeni aktivit
firmy bez zvyseni |
poétu pracovnikii

53%

Obrazek 6-3.4: Cile podnikii do budoucna (vlastai vyzkum a zpracovini)

V ramci vyzkumu bylo zjisténo, ze podniky, které vyuzivaji finanéni planoviani jako nastroj
fizeni (finan¢ni plan deldi nez 1 rok ma sestaven 43 % podnika) se zadluzuji vice nez ty podniky.
které financni planovani nepouzivaji. Ty, které se dluhum vyhybaji, neporovnavaji naklady na
alternativni zdroje financovani a omezuji své financovani na pouziti nerozdélenych zisku a vlastnich
penéz. Tady manazefi orientuji své Fizeni podniku na kratkodobé Fizeni ,,den-ze-dne™. Pujéeni penéz

J¢ pro né piilis nejisté a budoucnost nepfedvidatelna.

V tabulce 6-3.7 je uveden pocet podniki v jednotlivych skupinach podle poétu zaméstnancu,
které pouzivaji pro financovani néktery z podpirnych programi pro MSP. V zavorcee je vzdy uveden

procentudlni podil ve skuping).

|' VyvZiti programi T Pocet zaméstmanci v podniku i ; sl
fis Do 10 11-50 | 51-250 Celkem
[Amo 0[0%] | S[25%] | 12[20%] [ 17[16%]
[Ne | 9(%0% | 18[45%l 33 [56%] 60 [54%]
(Neodpovédgle | 1[10%] | 170425%] | 14[24%] | 32|30%)

Zdroj: viastni vyzkum a zpracovani

Tabulka 6-3.7: Vyuziti programii (doméacich nebo zahrani¢nich) pro podporu MSP

Nejéastéji podniky uvadély vyuziti programu TRH. Podpora je poskytovina ve formé

Prispévku na dhradu droké ve vysi 5% aroku z bankovnich uvéri na dlouhodoby hmotny a nchmotny



majetek nebo prispévku ve vysi 50 % nakladii na ziskani certifikatu podle norem fad ISO 9000, ISO

14000, EMAS a na ziskani znacky shody s normou CNS TEST.

Chtéji byt viibec podniky informovany o programech pro MSP? Na to odpovida tabulka 6-3.8.

"  Pofet zaméstnancu v podniku |
. Dol0 | 11-50 | 51-250 Celkem
ey | 6[60%] | 19[48%] | 18[31%)] | 43[38%]
Ne. 0 tyto informace nestojime | 2 [20%] 4[10%] | 3[5%] 9 [0%]
Ne, mime dostatek informaci ] 2 [2(}".{._,] 15 [37%)] ; | 27 [45%] 44 [41%]_
"NeodpovEdélo [ 0[0% 2[5%] | 11[19%] | 13[12%] _

Zdroj: viasmi vyzkum a zpracovani

Tabulka 6-3.8: Zajem o informace ohledné programu pro podporu MSP

Na zakladé odpovédi je mozné vysledovat trend, ktery naznacuje nasledujici: ¢im vice ma
podnik zaméstnanci, tim vice je informovan a neni u néj takova poptivka po informacich, jak u
mensich podniki. Nejvétsi podil podniki, které vyuzivaji podpory pro MSP, jsou pravé podniky ve
skupiné 51-250 zaméstnancii.

Nejéastéjsimi divody, proé¢ podniky podpory nevyuzivaji. je to, ze se o podpory dosud

nezajimaly nebo jim nebylo vyhovéno, piipadné je nepovazuji pro podnik za potiebné.

6.4 Uréovani vyse nakladid na kapitil v podminkich ¢eské ekonomiky

Podivejme se na moznosti vyuziti metod pro uréovani nakladd na kapital v podminkact

Ceské republiky.

Pouziti modelu ocefiovini kapitalovych aktiv v podminkach rozvijejiciho se kapitalovehe
trhu v Ceské republice je problematickeé. CAPM neni vhodnym nastrojem pro hledani vazeb, kter

mohou existovat ve vynosech eskych cennych papirti. Pfirozené problémy s jeho aplikaci

vyspélych trzich jsou znasobeny nedospélosti zdejsiho kapitalového trhu. Podle Sommera (1997a) |z

v podminkach &eského kapitalového trhu pouzit tzv. trini model, to znamena hledani souvislos!
mezi vynosem cenného papiru (r,) a vynosem re levantniho faktorn ~ v, podminkdch Cesks repubtk

se jevi jako vhodny burzovni index PX-50. Pokud zname u akcii dan¢ho podniku koeficient |

(vyjadujic systematické riziko cenného papiru - tedy jakym zpiisobem reaguje vynos akcie na zmén
burzovniho indexu), koeficient o (tento koeficient fika, jak vysoky existuje u dané akcie autonomi
vinos — tedy o kolik % vzroste nebo poklesne cena akcie, jestlize trh jako celek zaznamenay

stagnaci) a e; (je nositelem nesystematického rizika akcie, toto riziko muze byt potlaceno v rami



diverzifikovaného portfolia). je mozné vynosnost akcie pro investora a tim i naklad tohoto kapitalu

pro podnik, vyjadrit nasledovne:
ri=o,+f x vynos indexu PX-50 + ¢, (6-4.1)

Tato ocekavana vynosnost je pak pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitalu. Uvedeny
postup vsak lze pouzit pouze u podnikii, jejichz akcie jsou obchodovany na vefejném trhu a jsou
dostatecné likvidni - to znamena, Ze lze na zikladé vyvoje jejich trznich cen za uréité obdobi stanovit

vvie uvedené koeficienty.

Nieméné i pouZiti trzniho modelu v CR je velmi obtizné. Kapitalovy trh v CR neni mozné
prozatim chapat jako efektivni. Tak jak se bude kapitdlovy trh v CR zdokonalovat a stabilizovat,
budou se zdokonalovat i podminky pro stanoveni systematického rizika pomoci beta koeficienti.

Kislingerova-Neumaierova (1998) upozoriiuji na to, Ze existuje velmi kratka ¢asova rada pro
stanoveni zavislosti zmén dodateéného vynosu zkoumané akcie a dodateéného vynosu indexu trhu a
vypovidaci schopnost indexi naseho kapitalového trhu je Spatna. Kratkodobost éasovych fad vynosi
na BCPP neumoziuje pouzit rocni ani mesicni data. Nejvy3si mnozstvi dat nabizi pouziti dennich
vynost. I zde se vsak vyskytuji problémy vzhledem na povolenou denni cenovou zménu 5 %.
Nejvyhodnéjsi se tedy jevi pouziti tydennich zmén v cenach akeif a hodnoté burzovniho indexu.

Podle Kislingerové (1999) i Sommera (1997a) je mozné pouzit index PX-50, protoze podle
jejich predpokladin vahy tohoto indexu tvofi nejvice obchodované podniky na burze. I Podpiera
(2001) voli pro zkoumani vlivu pohybi indexii na rozvinutych trzich na indexy v CR pravé PX-50 a
fika, 7e dobfe znazorfiuje vyvoj Seského akciového trhu. S timto ndzorem Ize polemizovat, protoze
index PX-50 ztraci postupné vypovidaci hodnotu hlavniho burzovniho indexu - s padesati tituly v ném
obsazeném se stézi obchoduje. Na prazské burze se jiz dlouhodobé obchoduje pfiblizné pouze s 3(
tituly, pFi¢emz nad milion korun se ¢asto vyhoupnou jenom tituly obchodovane v systému SPAD. (Oc
ledna 1999 se pocita index blue chips PX-D — v jeho bazi jsou nejlepsi akcie ze systému SPAD., tj

sedm titulii).

Metoda analogie
Pokud chceme pouzit vyse uvedeny model pro podniky neobchodované nebo s jinou pravn

formou ~ Ize pouzit beta podobnych podnik, nebo vyuzit primémé tdaje za urcity obor nebo odveny

(tabulka 6-4.1). Samoziejmé plati uréitd opatrnost vzhledem k vySe uvedenym skutecnostem

Ceském kapitalovém trhu.



e Sektor Ji Sektor

Bizuterie,sklo o 0,675 | Sluzby 0,771
[Drevarsky a papirensky priimys 0.888 | Stavebnictvi 0,400
[ Distribuce energie | 1,605 | Strojirenstvi 0,800
[ Distribuce plynu I | 1,245 | Tézba nerostii a rud 1,738
Doprava 0,515 Telekomunikace 1,033
Huln_jct_lvi_a_zpmcnvéni_kﬂﬁ 1,423 | Textilni a odévni priimys| 0,469
Penéznictvi 0,870 | Vyroba potravin 0,523
Petrochemie 1,926 | Vyroba energie a tepla 0,697

Pramen: Hospoddrské noviny, 9.1.1 998

Tabulka 6-4.1: Koeficienty beta za pfedpokladu pIného financovini vlastnim kapitilem

Pouziti fundamentalnich faktori
Postup je zavisly na existenci fungujiciho kapitalového trhu. Trh neuréuje ceny, které by se
piiblizovaly vnitini hodnoté cennych papirt. Koeficienty beta nevykazuji na nasem trhu témér zadnou

souvislost s fundamentalnimi ukazateli hospodafeni podniku (Sommer, 1997a).

Prognéza beta na zdkladé analyzy provozniho a financniho rizika
Vyhodou modelu je, 7e odhad koeficientu beta neni zavisly na efektivnim trhu. Lze jej

s uréitou opatrnosti pouzit i v podminkach CR.

Poujiti dividendového modelu pro uréeni nikladu vlastniho kapitilu je u vétsiny podniki
vzhledem k tomu. #e dividendu nevyplaci, problematické. Dividendu z celkoveho poctu podnikil
obehodovanych na BCPP vyplaci pouze velmi mala Cast podniki (tabulka 6-4.2). Dividendovy vynos
akeii, jak je z tabulky patrné, je velmi nizky (v praméru kolem 4 %): nedosahuje ani vyse roéni
trokové miry bezrizikovych investic. Vysoké smérodatné odchylky u vySe vyplacené dividendy a u
dividendového vynosu prozrazuji, ze existuji velke rozdily ve vysi vyplacenych dividend |
v dividendovém vynosu jednotlivych akeii. Podil podnikii, s jejichz akciemi se obchodovalo n:
BCPP, a.s. a které vyplatily dividendu, se oproti minulym obdobim v r.1997 zvysil. Pii¢inou byl
podstatné snizeni poctu obchodovanych tituli na volném trhu, kde byl podil podniki, kter
v predchazejicich letech dividendu vyplacely, nejmensi. V roce 1998 doslo k vyraznému presuni
obchodovanych titulii z hlavniho na vediejsi trh, soucasné doslo k dalsimu poklesu poctu podniki
obchodovanych na volném trhu, které vyplatily dividendu. Tento trend pokracoval i v dal3ich letech.

U hlavniho a vedlejsiho trhu (v r.1994 katovaného trhu) také dochazi postupné v jednotlivyc|
letech ke snizovani poctu podnikii vyplacejicich dividendu.

Tretina podniki nevyplatila dividendu ani jednou.

Dividendovy model dale predpoklada vyplaceni stejné vyse dividendy nebo stabilni temp

riistu dividend (stabilni dividendovou politiku). Podle prizkumu autorky (viz kap. 6.3.1). ve které,



byly osloveny podniky obchodované na BCPP, v r.1997 dvé pétiny podniki (z poctu podnika, které
odpo\-édely. ze uskute¢nuji néktery z typt dividendové politiky) preferovalo stabilni dividendovou
politiku, vr. 1999 a v r. 2000 fo bylo cca 70 % podniki. Tento posun by mohl zvysit pouzitelnost
dividendového modelu v naSich podminkach, i kdyz je mozné, ze preference mohou byt v poloze
spiSe pfani, nez skutecne reality. Podle Glena et al. (1995) podniky na rozvijejicich se trzich
(emerging markets) kladou vétsi diraz na dividendovy vyplatni pomér nez na absolutni trovei
vyplacenych dividend. Filip (2000) se na zikladé statistického vyhodnoceni vztahu zmény dividendy
a ucetnich podnikovych ziskii priklani k nazoru, 7e podniky se spise drzi vyplaty konstantni procentni
¢asti cistych ziski. Tento zavér Cini na zakladé posouzeni primérnych meziroénich zmén dividend a

meziroénich zmén vydélki.

[Dividenda vyplacena v roce (ze 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999
-| zisku min. roku}

|

|

[Celkem podniki obchodovanych | 990 1626 | 1591 276 266
na BCPP | I .|
Dividendu vyplatilo v % 19,8% | 129% [ 155% | 29.7% | 13,5% [ 176% | 168%
.| z celkového poétu s J

5|

% | 46% | 56% | 45% | 41% | 3%
Pramen:vlasmi zpracovani na zakladé vidajit BCPP, a.s.

Primérny dividendovy vynos 2,6 %

Tabulka 6-4.2 Vyplata dividend podniky obchodovanymi na BCPP, a.s.

Dividendova politika akciovych spoleénosti je v soucasném obdobi vyrazné ovlivnéna
piedevsim témito skuteCnostmi:
a) vlastnickou strukturou podnikii (vlastnici kontrolnich baliki maji efektivnéjsi zpisaby, jak prijit
k penézim, nez aby se délili formou vyplacenych dividend s ostatnim akcionafi).
b) podniky maji nedostatek vlastniho kapitalu s ohledem na potiebny rozvoj technologickych inovaci,
¢) bankovni soustava uskuteéiiuje relativné tvrdou restriktivni politiku, zejména v oblast
dlouhodobych aveérn,
d) moznosti ziskani financnich zdroji na kapitalovém trhu jsou minimalni,
e) kapitloyy trh nereaguje standardné na vyplatu dividend.

Posledni poznamka vychdzi z téchto zévéri:
> na zakladé vysledki provedencho statistického Setfeni zavislosti vyvoje trzni ceny m
vyplacené dividendé nebyl prokazin signalizaéni efekt dividendy (Pavelkova, 1999). Tots
Setieni bylo postaveno na vyuZiti modelu CAP
po dobu 1 mésice po vyplaté dividendy. Vynos trznih

M a byl sledovan vyvoj trznich cen akei

podniki, které vyplatily dividendu,
portfolia byl reprezentovan indexem PX-50.

> studie Filipa (2000) uvadi tyto vysledky:



- objem obchodu s akciemi podniki se vyrazné zvySuje mésic pred datem ex-dividendy — tedy pred a

tgsné po valné hromadé. K dalsimu vyznamnému ristu obchodovani dochdzi az mésic a pul po datu

ex-dividendy.
Filip popisuje vyvoj akcii kolem data ex-dividendy, kdy se akcie poprvé obchoduje bez naroku na
dividendu. Analyza dokumentuje abnormalni propad u skupiny akcii s vysokym dividendovym
vynosem (-4.7 % ve Ctyfech dnech po datu ex-dividendy), prestoze se akcie vzhledem
k setrvacnosti vyporadacich mechanizmii BCPP obchodovaly jiz nékolik dni pred rozhodnym
datem bez faktického naroku na dividendu. Investor na trhu v priiméru utrpél ve dnech kolem data
ex-dividendy kapitalovou ztrétu, kterd byla vyS§i nez hruby ¢i Cisty dividendovy vynos. To
potvrzuje neefektivni a neracionalni chovani investorti na éeské burze.

Podle téchto zdaveru lze fici, Ze v kontextu vysledki zahrani¢nich studii vztahujicich se k vyplaté

dividend jde ceska burza ,proti proudu™ setrvacnym propadem kurzii akeii po vyplaté dividendy.

Vzhledem k nevyplaceni dividendy se mnoha podnikim opticky jevi vlastni kapital jako

nejlevnéjsi zdroj financovani.

Dalsi moznosti. jak odhadnout naklady vlastniho kapitilu, je postup zaloZeny na pFipolteni
rizikové pfirdazky k bezrizikové urokové sazbé pomoci tzv. stavebnicového modelu. U tohoto
postupu jsou dva problémy — co vzit jako bezrizikovou trokovou sazbu a jakym zpiisobem uréit
rizikovou prirazku. V zahrani¢i se obvykle pouzivd pro bezrizikovou trokovou sazbu vynosnost
desetiletych statnich dluhopisii, néktefi odbornici u nas navrhuji pouzivat drokovou miru statnich
pokladniénich poukdzek. Pluhaf navrhuje vzit jako bezrizikovou tirokovou sazbu vynos dluhopist
Ministerstva financi. Vzhledem k malému poétu emisi dluhopisi MF CR lze pouzit k vypoitu
bezrizikové vynosové kiivky i kotace mezibankovnich sazeb PRIBOR s dobou splatnosti 1.3.6.
mésicii a | rok. V tabulce 6-4.3 je uveden vyvoj vynosi pétiletych statnich dluhopisii a mezibankovn
sazby PRIBOR 3M.

Vyvoj na trhu statnich dluhopisii je zatizen nejistotou, ktera prameni z obecné slozité situacs
v oblasti vefejnych financi a s tim souvisejicim riistem objemu emisi statnich dluhopisi.

Kislingerova — Neumaierova (1998) mluvi v souvislosti s bezrizikovou trokovou sazbou «
diskontni sazb& narodni banky nebo uvédi jako dalsi moZnost pouziti drokové sazby mezibankovnih
trhu (v CR — PRIBOR). Sommer (1997a) doporucuje vynosnost kratkodobych statnich dluhopisi.

Myslim si, 7¢ vzhledem na dlouhodoby horizont, ktery zvazujeme pfi feSeni ocefovar
podniku, hodnoceni efektivnosti investic a jejich financovani, hledani optimalni vyse kapitélovyc
vydaji apod., je potiebné vzit jako zaklad pro vyéisleni ndkladd viastniho kapitalu takovo
bezrizikovou sazbu, kterd odpovida tomuto dlouhodobemu ¢asovému horizontu ({j. vynosno

pétiletych nebo desetiletych statnich dluhopisit).



' Vynos 5L statnich | PRIBOR 3M
| dluhopisi do doby
Lo | splatnosti
11994 R 9.11

11995 9.30 1086 o |
11996 | 10.03 11.98

1997 [ 10.53 15.97

1508 e ] 12.12 i 14.33 B
11999 | TR 6.84

2000 6.77 5.36

2001 predikee 6.30 520

2002 predikee 6.90 5.80 ks
12003 predikce 7.60 620

Tabulka 6-4.3: Vyvoj vynosi pétiletych dluhopisi a mezibankovni sazby PRIBOR
v letech 1994-2000 a jejich predikee 2001-2003

Dalsim problémem u stavebnicového modelu je potom stanoveni rizikové prirazky.
V podminkach Ceske ekonomiky se jevi dobfe pouzitelny model INFA, ktery byl popsan v kapitole
434.2. Pro predstavu o primémych hodnotach alternativniho nékladu na kapital vypogitanych
pomoci modelu INFA je v tabulce 6-4.4 uveden piehled téchto hodnot za jednotliva odvétvi (v tabulce
je uveden i piehled bezrizikovych drokovych sazeb, které byly v modelu pouzity, aniz jsou oviem

v metodice MPO definovany).

Obdobi Bezrizikova tirokova Ddhado,vanzi‘ v:y"ie né{dadu
J cazha na vlastni kapital v prumyslu
{Tfm BERL 10,5 e 18.6 |
11999 7.6 16,9
[ 2000 6.5 B

Zdroj: MPO

Tabulka 6-4.4: Odhady n:kladii na vlastni kapitil v pramyslu v CR

Uréeni nakladi vlastniho kapitilu na zikladé prumérné rentability. Tato metoda je
v¥hodné vzhledem na dostupnost dat. Nevyhodou je regulace Gcetni rentability pomoci tvorby :
rozpousténi tichych rezerv, podniky vyuzivaji moznosti ,.daftové optimalizace™. Navic by byl
vhodnéjsi rentabilita poéitana z trzni hodnoty kapitalu. Zjisténi trzni hodnoty je oviem vzhleden
k vyie uvedenym skute¢nostem éasto velmi problematicke.

Uketni rentabilita vlastniho kapitalu podniki v Ceské republice je velmi nizka. Problémem j

také existence velké skupiny ztratovych podniki a podniki se zipornym vlastnim Kapitalem.



Pfi stanoveni nikladi ciziho kapitilu je situace o néco jednodussi. Pokud se podivame na
situaci podniki pisobicich v ramei Geské ekonomiky, jsou naklady droeného ciziho kapitilu u

podniki ovliviiovany zejména lirokovymi sazbami bankovnich tvéri, vzhledem k tradiéni oblibenosti

pouzivani tohoto zdroje ciziho kapitalu. Zjistit trokové podminky, které nabizeji banky pfi avérovani
svych jednotlivych klientd je problematické. Banky obvykle postupuji podle ratingovych a

scoringovych modelt, které si samy vytvareji a které predstavuji jejich obchodni tajemstvi,

Vyznamnym parametrem dluhovych cennych papirii na viech trzich téchto instrumenti je
avérové riziko, V podminkach ¢eského trhu vsak snaha o presnou kvantifikaci tohoto rizika narazi na
rizné prekazky. Pokud chceme vyuzit ratingovou metodu pro méfeni nvérového rizika, je tady
problém kratké historie casovych fad, kritka historie ¢eskych ratingovych agentur, nesrovnatelnost
emitenti stejné ratingove kategorie a dalsi problémy.

Méfeni uvérového rizika u_dluhopisii v podminkiach CR je komplikovano nékolika

skute¢nostmi:
» co vzit jako bezrizikovou Grokovou sazbu

Polemika o bezrizikové urokové sazbé byla zminéna vyse.
» ruzné rezimy zdanéni

Rizné rezimy zdanéni dluhopisti v CR byly uvedeny v kap. 6.1.1.
» neuplnost trhu (maly pocet emisi jednoho emitenta na trhu)

Podnikovych i statnich dluhopisti v jednotlivych skupinach podle danéni je velmi maly,
» pievaha emitentt s vy3sim ratingem

Prostiednictvim emise dluhopisti maji Sanci ziskat na nasem trhu zdroje jenom velké emise
velmi bonitnich subjektii.
» nelikvidita mnoha podnikovych diuhopisi

Mnoho dluhopisii, predeviim podnikovych. je obehodovino jen velmi kritkou dobu po emisi.
Poté, co je nakoupi dlouhodobi investofi, stavaji se tyto dluhopisy pro obchodniky nezajimavymi a ti
je prestavaji kotovat. Pfipadné nejsou dluhopisy obchodovany viibec (jsou umistény do portfolii
pfedem oslovenych investori).
> existence riizné konstruovanych zaruk a garanci

Pokud je dluhopisu zajistény vynos a jistina tieti stranou, snizuji se naroky investora n:
Vynos.
# existence call opci u mnoha dluhopist

K existenci riiznych variant dolozky o svolani se obvykle odhlizi. (Pluhaf, 2001)



K vyznamnym ratingovym agenturim v CR patfi spoleénost CRA Rating Agency, a. s.,
pridruzeny ¢len Moody’s Investor Service. Existuje od r. 1998 a je nejstarsi ratingovou agenturou
yCR. CRA zpracovava rating ekonomickych subjektii. Jedna se zejmeéna o rating primyslovych
podnikii, mést a finanénich instituci. pristoupila jiz také k hodnoceni obligaci (hypote¢nich zastavnich

fisti) a projektit (zvlaste projekty bytové vystavby).

Castou formou financovani podnikii, zejména malych a stiednich, je leasing. Naklady spojené
stimto zdrojem financovani souviseji s trokovym zatizenim zdrojii, které ziskdvaji leasingové

spolecnosti, zejmeéna od bank.

6.5 Doporuceni pro efektivni Fizeni nakladu kapitalu podniki

Tato kapitola v sobé obsahuje syntézu predeslych zjisténi a vysledki analyz v podobé

doporuceni pro efektivni fizeni nakladi kapitélu podniki.

Podniky, které chtéji na trhu uspét, brzy zjisti, ze zvitézi jen nejvyssi kvalita za co nejnizsi
cenu. Nizkou cenu lze ale dosahnout mimo jiné 1 tim, ze podnik financuje své aktivity kapitalem
nesoucim co nejnizsi naklady.

Souéasti podnikové strategie proto musi byt hleddni cest, jak niklady na kapitil sniZit.
Dosazenim minimalnich nakladi na kapital podnik optimalizuje svoji kapitalovou strukturu.
Optimalnich dluhovych pomérii véak mize podnik dosahnout za pfedpokladu, Ze jsou jednotlivé
zdroje financovani dostupné. Dostupnost zdroji souvisi s moznostmi samotného podniku, domaciho
kapitalového trhu a pfistupem na mezinarodni kapitalové trhy. U samotného podniku je dalezita jeho
schopnost generovat interni zdroje financovéani a jeho moznosti ziskat externi zdroje. Dostupnost
externich zdrojii financovani pro podnik je ovlivnéna jeho velikosti, dosavadnim vyvojem
hospodareni, ale i podminkami, které vytvari domaci kapitilovy trh. Pokud domdci kapitalovy trh
nenabizi dostatek prilezitosti k ziskani zdroji nebo nabizi drahé zdroje financovani, nabizi se
nékterym podnikiim moznost ziskat tyto zdroje i na mezinarodnich trzich. Nékdy dochazi k uvedeni

na trh nebo emisi na zahraniénich trzich i z divodu nastartovani budoucich obchodnich aktivit

v téchto zemich a timto zpiisobem je podpofena marketingova aktivita.

Na zikladé analyzy ukazatele EVA jako souhrnn¢ho ukazatele Ospesnosti podniku vime, Z¢

pozitivné bude na vy$i EVA piisobit snizeni primérnych nakladi na kapital. Maximalni trzni hodnoty

dosahuje podnik pfi minimalnich primémych nikladech na kapital.



Vyse nakladi kapitalu se promita do riiznych oblasti rozhodovani podniku, Velikost nakladi
ovliviiuje napfiklad rozhodovani o efektivnosti a nasledné realizaci investicnich zaméri. Pri
hodnoceni efektivnosti investicnich projekti pomoci éisté soucasné hodnoty diskontujeme budouci
penéZni toky souvisejici s investici a tim vyjadfujeme Jejich hodnotu pro nas dnes. Diskontni sazba se
odviji od primérnych nikladi podnikového kapitalu. Investiéni projekt by mél mit vynosnost
minimalné ve vysi téchto nakladi, jinak jeho prijeti a realizace snizi hodnotu podniku. Proto &im nizsi
naklady kapitalu, tim je podnik schopen realizovat projekty i s event. nizsi vynosnosti — a tim mize
ziskat konkurencni vyhodu. S touto oblasti finan¢niho fizeni souvisi i optiméalni vyse kapitélovych
vydaju, kterd je vdzdna na mezni naklady na kapital. Cim jsou niZ&i, tim vice mize podnik efektivné
investovat. Podobné muZze vySe diskontni sazby vyrazné ovlivnit cenu majetkovych podilii, které by

podnik pripadné odprodaval, nebo hodnotu celého podniku pfi jeho prodeji.
Snizit primérné naklady na kapital je mozné:

o snizenim ndakladi jednotlivich druhi pouzitého kapitalu

Niklady jednotlivych druhi Kapitali jsou riizné. Souviseji zejména s mirou rizika, kterou
investor podstupuje, s likviditou této investice a délkou doby, na kterou investor poskytuje své penize.
Nejlevnéjsi je proto kratkodoby cizi kapital, nejdrazsi vlastni kapitdl. Ztoho vyplyva zisada
nepouzivat dlouhodoby kapital nesouci vy$si naklady na financovani kratkodobého majetku (neplati,
pokud se jedna o obézny majetek trvale v podniku pfitomen, nebo pokud by z hlediska riizn¢ doby
obratu pohledavek a zavazki mohlo dojit k ohrozeni likvidity podniku). Pokud se podnik zadluzuje,
mél by zvazovat formu dluhu. Ve vyspélych trznich ekonomikach je obvyklé, ze napf. podnikoveé
dluhopisy nesou nizsi trok nez bankovni dvéry. V nasich podminkich je ovSem pro drtivou vétSinu
podnikii vydani dluhopisii neredlnou moznosti. Vice podniky spoléhaji na bankovni Gvéry. [ tady je
viak moznost volit — napf. avér v domaci nebo zahrani¢ni méné. Pokud méd podnik moznost volit
devizovy tvér (obvykle banky vyzaduji, aby podnik realizoval trzby v zahraniéni méné), maze byt
pro podnik vyhodny z hlediska vyse trokovych sazeb (v pribéhu 90-tych let se vsak postupné rozdil
mezi Grokovymi sazbami na doméci a devizovy Gvér sniZzoval). Pokud ma podnik piijmy v uréité
méné, je vyhodné pouzit uvér v této méné - je tim eliminovano kurzové riziko, oviem za pfedpokladu
tasového sladéni prijatych plateb a splatek iveéru a trokii. Pokud podnik nema ¢asové koordinovany
piijmy v dané méné a splaceni véru, miize nést dalsi naklady na zajiténi kurzovych rizik. Jinou
moZmosti je ziskat tvér v zahranici, napf. v ramci plisobeni deefinné spoletnosti.

Nejdrazsi je vlastni kapital, nieméne financovani timto zptisobem je pro podnik nejmén¢
rizikové, neohrozuje finantni stabilitu podniku. Zejména podniky s vysokym podnikatelskym riziken
(rizikem spojenym s oborem podnikani) by mély mit dostateény podil vlastniho kapitalu v kapitaloy
struktufe, aby nesly co nejmensi financni riziko, tj. riziko spojené s vysokym podilem fixnich platel



vefitelim. Vlastni zdroje mohou mit podobu vkladii viastniki do podnikani nebo vytvofenych a
perozdélenych ziskii a odpisi. Odpisy staéi na jednoduchou reprodukei majetku, pouze pokud
nedochazi ke zvySovini cen. V piipadé rozvoje spole¢nosti Je nutné vyuzivat dalSich zdroji. Politika
rozdélovani zisku je proto z hlediska moznosti reinvestovat zisky velmi dilezita. Vlastnici podniku
museji zvazovat, jestli daji prednost vypliceni podili na zisku nebo jejich reinvestovénim
(samoziejmé efektivnim) pfidaji hodnotu svym vkladim. V této souvislosti je opét nutné upozornit na
to, ze pokud nejsou podniky schopné alespon priblizné vyéislit své naklady na kapitél, nejsou potom
ani schopné posoudit, jestli investované penize vynakladaji efektivnd. Podniky proto musi znat
principy a metody vycCislovani téchto naklada i metody hodnoceni efektivnosti investic. Dalsim
zdrojem, ktery mohou podniky pouZit, je zvySovani vkladii — to mize byt omezeno finanénimi
moznostmi  stavajicich vlastniki, moznostmi ziskat dalSi podilniky nebo tyto zdroje ziskat na
kapitalovém trhu vefejnym tpisem akcii (u akciovych spolednosti). Vzhledem k stavu éeského

kapitalového trhu je posledni moZnost zatim viceméné hypoteticka.

Samotné vyéislovani nakladi kapitalu narazi na mnoho problému. Teoretickych pfistupii k
uréovani vyse nakladi je vice, v podminkach ¢eské ekonomiky vzhledem k nedostateéné rozvinutosti
kapitalovych trhi, k ¢astému nevyplaceni dividend a kicetnim praktikdim je ziejme nejlépe
pouzitelny stavebnicovy model INFA. Metodika postupu je navic dostupnd na internetovych
strinkach Ministerstva pramyslu a obchodu, je pomémé jednoducha a srozumitelna. Nebo lze

postupovat cestou prirdzek za riizné typy rizika podle tabulek uvedenych v praci.

o zhledem k moznosti vyuziti danového Stitu u ciziho kapitalu, pouZivat vice ciziho kapitdlu
k financovani potreb podniku

Uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatizeni podniku, protoze urok jako soucast nakladi
sniZuje zisk, ze kterého se plati dané — jedna se o tzv. daiovy §tit. Naproti tomu podily ze zisku (jako
odména za pouziti vlastniho kapitalu) jsou vyplaceny az ze zisku zdanéného. navic dale podléhaji
zdanéni. Naklady ciziho kapitdlu diky dafovému Stitu jsou tedy nizsi nez u vlastniho kapitalu a cizi
kapital navic nefedi podil vlastnikii na jméni podniku. PouZiti ciziho kapitalu tak maze ovlivnit
rentabilitu vlastniho kapitalu. Pokud by jsme chtéli posoudit vyhodnost financovani podnikii pomoci

dluhu viigi financovani vlastnim kapitdlem, je potiebné urdit tzv. maximalni urokovou miru, pri které

jesté pisobi tzv. finanéni paka pozitivné. Finanéni pika predstavuje pomér cizich aroCenych zdroji
k vastnimu kapitlu. Pokud je trokova mira dluhu niz8i nez je rentabilita dlouhodobé investovaného

Kapitalu, pasobi finanéni paka pozitivng, tj. zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Pokud si oviem
podnik nemiize piijcit penize levnéji nez je rentabilita dlouhodobé investovaného Kapitdlu, pisobi
finanéni paka negativné a zadluzeni prispiva ke snizovani rentability vlastniho kapitlu. Je potfebné

uvedené poznatky opravdu zvazovat - tento efekt s¢ nepfiznivé podepsal na finanni situaci mnoha
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pagich podnikd v minulych letech — podniky s velmi nizkou rentabilitou si pijcovaly penize i pfi
20%-nich Urokovych sazbéch.

V souvislosti s vyhodami spojenymi s vyuzitim dafiového &titu Jje nutno upozornit na nékteré
faktory tuto vyhodu omezujici. Danovy &tit pisobi jen tehdy, dosahuje-li podnik dostateéné vyse
provozniho zisku. Dalsim aspektem, ktery je nutno zvazit — vysoké zadluZzeni mize ohrozit finanéni
stabilitu podniku. Zejména podniky s velkym podilem nehmotnych aktiv a podniky s nestabilni vy3i
dosahovanych zisktt by mély byt opatrné pfi zadluZovéni se. Niklady tzv. ,.finan¢ni tisné* by mohly
prevazit nad tsporami vzniklymi vyuzitim dafiového Stitu. Soucasné Je nutné vzit v avahu i fakt, ze
nejenom roky, ale i napi. odpisy nebo leasingové splatky tvofi dafiovy §tit. Na tuto skuteénost je
potreba pamatovat pii srovnavani vyhodnosti pouziti leasingového financovani s financovanim na

uver.

Z hlediska volby dividendové politiky by mohl byt pro podniky zajimavy vysledek studie
Filipa (2000), ktery fikd, Ze v podminkdch ¢eského kapitilového trhu je pro investora vyhodna
investi¢ni strategie vybudovana na akciich s nizkym dividendovym vynosem, kdy si investor miize
vybrat dividendy a pfitom profitovat z kratkodobého Kapitalového zhodnoceni akeii po dni ex-
dividendy. Celkovy vynos byl u téchto akcii podle studie vyrazné vyssi nez vynos indexu PX-50 ve
stejném obdobi. U akceii s vysokym dividendovym vynosem je vyhoda vysoké dividendy korigovéna
zapornym nadmérnym vynosem a kapitalovymi ztratami (i kdyz celkové dosahuje investor vyssiho
zhodnoceni nez ve stejném obdobi nabidl index). U portfolia s akciemi s vysokym dividendovym

vynosem je viak celkovy vynos niz8i nez u akeii s nizkym dividendovym vynosem.

Vzhledem k omezenym moznostem ziskat kapital na domécim kapitilovém trhu lze
podnikiim doporuéit poohlédnout se po moznostech ziskani kapitalu na zahrani¢nich kapitalovych
trzich. To je samoziejmé moZné pouze pii ziskavani vétsiho objemu penéz, vzhledem k pozadované
likvidité vydanych cennych papiri. Zejména euroemise se jevi jako velmi perspektivni zpisob
ziskavini penéz pri relativné nizkych nékladech.

Uvadéni podnikii na zahraniéni burzy bude pravdépodobné pokracovat, nicméné vzhledem
k pokraéujicimu trendu k integraci trhi a odstrafiovini bariér postupné vymizi vyhody pfimych emisi.
Vyhody mezinarodni diverzifikace budou dale motivovat portfoliové investice. Vyvoj, ktery lze

ocekdvat, souvisf s trendy standardizace ietnictvi, vykaznictvi a dafiovych zakond.
Pokud je podnik soucasti multinaciondlni spole¢nosti, mize ziskat nékteré vyhody z hlediska

pistupu ke kapitalu a nakladi s nimi spojenych. Divodem je moznost ziskat zdroje od matefské
spolecnosti nebo pijcit si u dcefinné spolecnosti. Je zde moznost vyuZit rozdili ve zdanéni,
irokového zatizeni v jiné zemi nebo jména velké spolegnosti (a tim ziskani pfistupu k pijckém,

moZnosti emitovat cenné papiry, atd.) Podniky mohou v ramei multinaciondlnich spolecnosti
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diverzifikovat i systematické riziko, které je v jedné zemi nediverzifikovatelné. Uvedené vyhody
mohou byt na druhé strané zmenseny kurzovymi ztritami, které mohou hrozit v pfipadé nepriznivé

smény kurzi jednotlivych mén.

Malé a stfedni podniky maji pFistup ke kapitalu vzdy téz8i. Ulehgit Jim mohou ruzné stitni
programy pro podporu malych a stiednich podnikii (v ramei téchto programii kromé jiného jsou napf.
dotovany troky, poskytované zaruky apod.). Ziskavani informaci o téchto programech a jejich
piipadné vyuziti viak vyzaduje Cas. To je zejména u mikropodnikii s jednim nebo nékolika malo
zaméstnanci téméf neredlné. Vychodiskem je zadat tuto dlohu externimu subjektu, ktery je na tyto
¢innosti specializovan (regionalni rozvojové agentury, vysoké Skoly, apod.).

Malé a stfedni podniky maji ale Casto rezervy i ve vyuzivani riiznych nastrojii pro fizeni
hotovostnich tokii — od jejich planovéni po Fizeni pohleddvek a zivazki. U téchto podniki hraje
vyznamnou roli vyuzivani obchodnich avéri jako zdroje financovani. Tyto zdroje nenesou naklady
kapitalu, pokud neni nabidnuto za dfivéjsi zaplaceni skonto. Potom se za ur¢itych podminek mize stat
obchodni avér velmi drahym zdrojem financovani, drazsim, nez by bylo pouziti napf.
kontokorentniho Gvéru pro drivéjsi zaplaceni. A dnes jsou kontokorentni avéry dostupné v podstaté
viem 1 velmi malym podnikim. Podniky by mély také vénovat vice Casu posouzeni moznosti
vyuzivani sluzeb faktoringu a forfaitingu.

Vzhledem k vétsi rizikovosti malého a stfedniho podnikani vyzaduji ti, kdo poskytuji penize
tomuto sektoru, vétsi vynosnost. To zpisobuje vétsi tlak na efektivnost hospodafeni a tvorbu vétsiho
zisku na korunu vlozeného kapitilu. A to vyZaduje vysoky obrat majetku a vySsi ziskové marze.
Vyssich ziskovych marzi lze dosahnout pouze vyssi cenou prodavanych vyrobki nebo poskytovanych
sluzeb, nebo vétsim objemem prodeje anebo snizenim nakladu. Zvysovat cenu nebo podily na trhu
neni pro maly podnik obvykle schiidné. Snizeni nakladii a to vCetné nakladi na kapital je cestou o
néco schiidnéjsi. Vznikd tak ale zadarovany kruh — na jedné strané snaha o co nejnizsi naklady, na
druhé strané pozadavek investori na vys§i vynosnost. Z toho vyplyva doporuéeni orientace téchto
podnikii na vyuzivani obchodnich Gvérd a internich zdrojii financovani — zisku a odpisi (ty
samozejmé také nesou naklad — naklady obétované prilezitosti); pripadné z externich zdroji vklady
existujicich vlastnikii. Tady totiz u malych a stiednich podnikii pusobi asymetrické informace
ch. kieré vzhledem k pravni formé musi o sobé

vyraznéji nez u velkych akciovych spolecnoste

poskytovat vice informaci. Tim se zdroje od externich investori, ktefi nejsou dostatené informovani

stavaji draz§imi. Tyto zdroje doporuuji ziskévat zejména pro rozvoj podnikii — pro financovéni

investic, pfinadejicich modernizaci vyroby a tim lisporu nakladi, kvalitngjsi a tim lépe prodejnéjsi

vfrobek nebo vy3si objem vyroby (za predpokladu jeho uplatnéni na i
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7. Piipadové studie demonstrujici vyuziti problematiky nakladi
kapitalu ve finantnim Fizeni podniki v podminkiach &eské

ekonomiky

Z predeSlych avah vyplyva, Ze pro komplexni piehled pouziti nakladi kapitalu pfi feSeni
rozhodovacich tloh finanéniho fizeni by mély pfipadové studie demonstrovat:
+ Stanoveni ekonomické pfidané hodnoty jako souéast finanéni analyzy
« Stanoveni optimalni kapitalové struktury
« Hodnoceni efektivnosti investiéniho zaméru a vypoéet meznich nakladi kapitalu pro stanoveni
optimalni vyse kapitalovych vydaji podniku pfi jeho rozhodovani o realizaci investiénich zamért
e Vybér zdroje financovani investi¢niho zaméru

« Stanoveni hodnoty podniku.
V kapitole jsou zafazeny tyto pfipadové studie:

» Pripadovi studie: Finané¢ni analyza podniku AB, s.r.o.
Pipadovi studie obsahuje finanéni analyzu podniku véetné hodnoceni pomoci ukazatele ekonomicke
pfidané hodnoty. Tyto podklady jsou potom u podniku vyuZity ke stanoveni optimalni kapitalove

struktury.

» Piipadova studie: Optimalizace kapitalové struktury podniku AB, s.r.o.
Piipadové studie obsahuje postupy pro hledani optimélni kapitalové struktury podniku, kdy jsou

naklady na kapital minimélni.

» Ptipadova studie: Hodnoceni efektivnosti investicnich projekti a stanoveni optimilni vyse
kapitalovych vydaji BETA, a.s.

Pfipadova studie demonstruje hodnoceni investicnich zamérd podniku, vyber efektivnich projektit na

zikladé metod vnitiniho vynosového procenta a Cisté soucasné hodnoty. Soucasné je urcena optimalni

vySe kapitlovych vydajii v souvislosti s ménici se arovni nakladi kapitalu s rostouci zadluZenosti

podniku (na zakladé meznich primémych nakladii na kapital).
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» Pf-ipadové studie: Financovani investiéniho zaiméru podniku XYZ, a.s.
piipadova studie predstavuje vybér zdroje financovéani investiéniho zaméru, pficemz jako hlavni

\ritérium vybéru slouzi naklady na kapital, kterym projekt bude financovan.

Pripadova studie, Ktera demonstruje stanoveni hodnoty podniku uvedena neni. Pro
dcmonstraci vyznamnosti pouzité diskontni sazby na vySi stanovené ceny podniku lze vyuzit
piipadovou studii podniku LOW, spol. sr.o.(vynosovou metodu stanoveni hodnoty) uvedenou

v disertadni praci autorky (Pavelkova, 1998).

prilohy, které patii k jednotlivym piipadovym studiim, jsou pro prehlednost razeny hned za

tyto studie.

Nizvy podniki byly na prini managementu podnikii zménény. Pripadové studie oviem

predstavuji redlné podminky praxe v podnicich pisobicich v podminkich eské ekonomiky.
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7.1 Pripadova studie: Finanéni analyza podniku

Zaddni: Charakterizujte vyvoj hospodarent spolecnosti AB, s.r.o. a identifikujte hiavni cinitele,
které nejvice ovlivaily celkové hospodareni firmy. Zhodnotte, Jestli podnik prispiva svou éinnosti
ke zvyseni hodnoty pro své viastniky. Na zdkladé zjisténych skutecnosti navriméte doporucent,

kterd povedou ke zlepSeni vystedkii AB, s.r.o.

Zakladni informace o spole¢nosti AB, s.r.o.

AB s.r.o. byla zaloZzena v roce 1994. Zabyva se vyvojem, vyrobou, prodejem a servisem
vyrobkil z oboru elektroniky a presné mechaniky. V soucasné dobé zaméstndva 200 pracovnikii.
AB sr.o. je deefinnou spoleénosti AB holding, kterd sdruzuje dal3i spole¢nosti. V ramci
holdingového spolecenstvi skupiny, AB s.r.o. navazala na bezmala padesatiletou tradici vyroby
letecké pristrojové a komunikaéni techniky s cilem udrzet dlouholetou tradici vyrobki AB s.r.o.
a dokazat je uplatnit i v jinych oborech primyslové ¢innosti napi. v dopravé, zdravotnictvi,

energetice apod.

Predmeét podnikdani

¥ vyroba, montaZ a opravy vyrobki a zafizeni spotfebni elektroniky

¥ vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pristroji

<

jemna mechanika

i3

vyroba a opravy lékafskych pristroji a ndstroji a zdravotnickych potreb.

Strategie spolecnosti

Zakladnim cilem spoleénosti je zajistit vyvazeny rist, zhodnocovani majetku a dosahovani
zisku pii zajisténé likvidité. Spolecnost AB s.ro. pfijala tyto strategické cile v st
planovacim obdobi 2001 — 2003:

- zabezpeteni financni stability, pokud jde o schopnost dostt svym zdvazkim z
dlouhodobého a kratkodobého hlediska,

- finanéni oblast — zvySovani hodnoty podniku z hlediska vlastnikil (trzni hodnoty), dosazeni

ziskovosti v planovaném obdob,
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- zabezpecit mezirocni rist produkce minimalné na arovni rocni inflace, ne viak méné

nez 3 %.

Virobni program

AB, s. r. 0. pievzala hlavai vyrobni program a technologické vybaveni pivodni
spolecnosti AB, a. s. Firma je po technické a vyrobni strance sobéstatnd, etapy technickych
praci, vyroby. prodeje a servisu jsou fizeny vybudovanym systémem Fizeni jakosti, pfipravenym
k certifikaci podle norem ISO 9000. V souéasnosti je podnik certifikovin podle predpisi Statni
oborové inspekce.
Vyrobni program tvori zejména vyrobky z téchto oblasti:

v" radiokomunikaéni a radionaviga¢ni systémy

v" mikroprocesorové systémy pro fizeni a regulaci

v'  statické ménice 400 Hz, v rozsahu do 1000 VA.

Finanéni analyza hospodafeni podniku

Vysledky finanéni analyzy budou pro ucely této pfipadové studie uvedeny ve velmi
struéné podobé a bude zdiraznén zejména vypoéet EVA — zdivodu demonstrace vyuZiti
nakladii kapitalu ve finanénim fizeni a rozhodovani podniku.

Vychazime z aéetnich vykazii podniku, které jsou uvedeny v pfilohach 7-1.I-lI. Pro
porovnani finanéni situace spole¢nosti AB s podniky piisobicimi ve stejném odvétvi byla vyuZita
finanéni analyza zpracovana Ministerstvem primyslu a obchodu (www.mpo.cz). Byly vybrany

podniky se shodnym oborem podnikani (OKEC 35 — Vyroba ostatnich dopravnich zafizeni).
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Ukazatel 1998 1998 1999 1999 2000 2000
odvétvi i
Celkova zadluZenost v (%) 31.02 105.93 15.87 ol[;‘(;é;;l 15.21 (,I(:;élt);i
Kryti dlouh. aktiv dlouhodobymi | 2.22 0.48 28 048 346 >
zdroji '
Urokové kryti 2.91 -1.18 6.10 -1.13 6.13 0.50
Likvidita TILst. 2.92 1.01 11.88 0.98 1187 0.89
Likvidita ILst. 0.55 0.49 3.22 0.51 6.98 045
Likvidita Lst. 0.25 0.08 1.40 0.07 1.98 0.09
ROE 4.70 X 5.84 X 3.48 X
ROA 4.13 =730 5.62 -6.17 3.40 2.13
Rentabilita trieb 6.50 -10.85 9.02 -9.50 5.78 )
Doba obratu celkovych aktiv 566.96 | 533.55 | 578.19 | 55427 | 612.28 | 433.30
Doba obratu zasob 152.63 | 132,17 | 162.47 | 122.01 | 149.84 | 108.55
Doba obratu pohledavek 16478 | 106.14 | 12438 | 113.7) 193.07 90.44
Doba obratu zivazkii 119.02 | 304.42 2736 | 35546 | 30.63 204.97
ICPK/OA v (%) 66.00 92.00 92.00
Altmaniiv index-83 1.65 3.30 3.27
Index IN 2.14 451 3.88

Tabulka 7-1.1: Rozdilové a pomérové ukazatele finanéni analyzy podniku AB, s.r.o. a

jejich porovnini s odvétvim

Rozklad pomérového ukazatele ROE

ukazatelem finanéni analyzy, pouzijeme pyramidovou soustavu (obrazky 7.1.1-3), ktera spoCiva
v postupném rozkladu vrcholového ukazatele, abychom se podivali, jak je ukazatel ROE
ovliviiovan ostatnimi pomérovymi ukazateli, a to pfedevim rentabilitou trzeb, obratovosti aktiv a

finanéni pakou.

Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 1998

CZIVK
470

=]

LP/A
0,053

—

P/ Kiiv KZiv. [ CK
0,25 X 0,69

Obrizek 7-1.1: Pyramidovy rozklad ROE v roce 1998

CZ / VK - rentabilita vlastniho kapitalu, CZ /T - rentabilita rrIZeb‘. . A- . obra‘lu}u}sl aktit\:. f\ ?V "
financni paka, CZ / EBT - podil &ist. zisku na zisku ke zdancm: EBT / T - rentabilita tr‘zel},j Sk as. -
obratovost zasob, Z4s. / A - podil zasob na aktivech, CK VK : ukazz_llgl za-dlu'b':;ms‘il‘p A Kzav. |
ukazatel hotovostn likvidity, Kzav. / CK - podil kratk, zavazki na cizim kapitalu, / - podi
likvidnich prostt. na aktivech
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V roce 1998 dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu 4,7 % (obrazek 7-1.1). Nejvétsi
podil na této rentabilit¢ méla predeviim rentabilita trzeb. Naopak negativné na rentabilitu
vlastniho kapitalu pusobila obratovost aktiv, ktera Je velice nizka, coZ je zpiisobeno relativné
vysokym podilem zésob na celkovych aktivech a rovnéz také nizkou obratovosti zisob. Diky

malé zadluzenosti podnik prakticky nevyuziva finanéni paky.

Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 1999

CZIVK
5,84
]
AlVK
119
|
[ 1 |
wp/Kzv. | |kzav. ck] | A
140 032 || 00566

Obrazek 7-1.2: Pyramidovy rozklad ROE v roce 1999

V roce 1999 doslo k nepatrnému zvyseni rentability vlastniho kapitalu (obrazek 7-1.2).
Stejné jako predesly rok mél na tuto rentabilitu nejvice pozitivni vliv ukazatel rentability trzeb.
Rovnéz tak se zlepdil ukazatel obratovosti aktiv, ktery viak nadile zistiva pod hranici
doporuéenych hodnot. Naopak ukazatel finanéni paky se proti pfedeslému roku zhorsil diky

velmi nizké zadluzenosti AB s.r.o.

Rozklad pomérového ukazatele ROE v roce 2000

CZ/EBT EBT /T
104 §X| 515

Obrizek 7-1.3: Pyramidovy rozklad ROE v roce 2000

V roce 2000 doslo ke snizeni rentability vlastniho Kapitalu téméf 0 2 % (obrazek 7-1.3).

Pi¢inou tohoto negativniho faktu bylo snizeni rentability trzeb. Hodnoty ostatnich ukazateld

zistaly bez podstatn&jsi zmény.
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Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje pochopitelné vice ginitelti;

EBLY T CEBT gty

ROE === EBT 4 CZ
1 A EBIT VK EBT
(7-1.1)
EBIT/T provozni ziskovost trzeb
T/A obrat celkovych aktiv
EBT/EBIT urokova redukce zisku
AlVK finanéni paka

CZ/EBT  dafiova redukce zisku

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadfuji dva faktory - drokova
redukce zisku a tzv. finanéni paka, pficemz tyto dva faktory piisobi protichidné. Zvyseni podilu
cizich zdrojii, tedy zadluZenosti, které se projevi v ristu ukazatele finan¢ni paka, ma podle
tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitélu. Z jiného pohledu méa viak zvyseni
podilu cizich zdroji vliv na zvySeni Groki, které pak snizuji podil zisku plynouciho investorim a
zplsobuje pokles ukazatele urokové redukce zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu.

Spoleény vliv obou faktori (drokové redukce zisku a finanéni paka) lze vyjadrit jejich
sou¢inem, ktery se nazyva ziskovy G¢inek finanéni paky nebo multiplikator jméni akcionaii

(equity multiplier). Ma platit:

EBT xi (7-12)
EBIT VK

V piipadé spoleénosti AB, s.r.o. (tabulka 7-1.2) je kazdoro¢né hodnota < 1. Mizeme

tedy zkonstatovat, Ze zvySovani podilu cizich zdrojit v kapitalové struktufe by mélo negativni

vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu akciondfu.

1998( 1999 2000

Urokové redukce zisku  {EBT/EBIT 0656 0836 0837
1,450 1.189 1179

0.9517 09936  0.9869

Finanéni pika AlVK
Multipliksitor jméni

Tabulka 7-1.2: Multiplikitor jméni
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Finanéni analyza INFA

V ramei svého ekonomického vyzkumu Inka a Ivan Neumaierovi vyvinuli model INFA,

ktery je idealnim prostfedkem pro aplikaci teorie fizeni hodnoty od vnitropodnikové trovné az
po makrotroven. V dalsi Casti se proto zaméfime na model INFA, ktery umoziuje rozklad
vynosnosti vlastniho kapitélu, zakladnich faktori, které rentabilitu ovliviiuji a jejich vzajemné
vazby. Soucasné model INFA umoziuje kvantifikovat a analyzovat ekonomickou pfidanou

hodnotu.

1. Rentabilita vlastniho kapitalu

Vynosnost vlastniho kapitdlu vyjadfuje zhodnoceni jeho aéetni hodnoty a jeji miniméalni
hodnota je dana alternativnim vynosem stejné rizikové investice. Na ukazatel rentability
vlastniho kapitalu (ROE) — obrazek 7-1.4 pusobi dvé hlavni skupiny ukazatelii a to skupina
charakterizujici tvorbu produkéni sily (hrubd rentabilita aktiv) vyjadfujici schopnost aktiv - j.

stalych aktiv (investiéni majetek, finanéni investice) a obéznych aktiv podniku - vytvorit zisk

pred zdanénim a placenim Groku, tj. EBIT, a skupina charakterizujici jeho déleni.

: U/(BU+ (BU = Obl)/ |}

Sl e tane ks obl) (CZ + ost. A) |:

: : 2 ; podil
ks | i ; finanéni pak cena Uplataych aplatnych |
produkéni sila vliv zdanéni inanéni paka cizich zdrojd P e
i : cizich zdrojil :
Tvord. - Déleni produkéni sily

i progukem sily

Obrizek 7-1.4: Vliv faktori na ROE (rentabilita vlastniho kapitilu)

2. Ekonomick: pridana hodnota - EVA
Metodika orientacniho propoitu ekonomické pridané hodnoty vychazi z porovnani

dosazené rentability vlastniho kapitalu s alternativnim nakladem na celkovy kapital.

Vynisobenim vzniklého rozdilu objemem vlastniho kapitdlu pak v phipad? Kiadneho. sozetin

dostaneme prirbstek ekonomické pridané hodnoty, u zépomého rozdilu ztrétu hodnoty:

EVA=(ROE-r,)*VK (7-1.3)



Stanoveni alternativniho nakladu na kapital

Hodnotu alternativntho nakladu na kapital (re) miizeme vyjadfit nasledovné:

o = 'r.f . rL-I' + rpmf + r}':'n.\'lub RE rFm.'s'{r (7'! 4)
I = bezrizikova piirazka
A = pfirazka za likvidnost akcii
= rizikova prirazka za obchodni riziko
Trnsab = rizikova pfirazka za riziko vyplyvajici z finanéni stability
s = rizikové pfirazka za riziko vyplyvaji z finanéni struktury

Podrobnd metodika stanoveni r, je uvedena v kapitole 4.3 4.

Alternativni naklady na kapitil pro AB s. r. 0. byly vypotitané podle algoritmu a
pomoené tabulky 7-1.3. Bezrizikova priraZka inila v roce 1998 — 10,5 %, 1999 — 7.6 % a 2000
6,5 %.

1998 1999 2000
EBIT / Aktiva l’t:,'my_sl 1; 5365 ;3(5]
EBIT / NU :::".mysl 23?5; 61',;;(3) g;
Celk. likvidita ;:jmysl Zlgé “{Eg [ifg

Tabulka 7-1.3: Pomoené vypoéty pro stanoveni alternativniho ndkladu na kapitil

Stanoveni alternativniho nakladu na kapital pro AB s .r.o. pro rok 1998:
re=10,5%+4,5 % + 0,02 % + 0,02 % + 0 % = 15,04 %

Stanoveni alternativniho nékladu na kapital pro AB s .r.o. pro rok 1999:
=76%+45%+0%+0%+0%=121%

Stanoveni alternativniho nékladu na kapital pro AB s .r.0.pro rok 2000:

e=6,5%+4,5%+027%+0%+0%=1127%



Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Protoze hodnota ROE je kazdoroéné nizii nez hodnota alternativniho nakladu na kapital,

musime zkonstatovat, Ze spole¢nost AB s.r.0. hodnotu pro majitele netvofi.

Srovnani s odvétvim
Na zékladé propoctené¢ ekonomické pridané hodnoty maZeme podniky roztridit do nize
uvedenych ¢tyf kategorii:
I. kategorie - podniky maji vétsi rentabilitu VK nez je alternativni naklad na kapital (r.),
11 kategorie - podniky maji vétsi rentabilitu VK neZ je bezrizikova sazba (rp),
[11. kategorie - rentabilita VK je kladnd, ale men3f nez bezrizikova sazba (ry),

IV. kategorie - podniky jsou ztratové (zaporna rentabilita VK), nebo maji zaporny vlastni kapital.

Analyzovany podnik AB, sr.o. miZeme zafadit do Il kategorie, jelikoZ rentabilita
vlastniho kapitalu je sice kladna, ale dosahuje nizsich hodnot nez ¢ini bezrizikova sazba (ry). A
jak jsou na tom ostatni podniky v odvétvi? [ v tomto pfipadé porovnavame analyzovany podnik
AB s podniky piisobicimi ve stejném odvétvi (OKEC 35 — vyroba ost. dopr. zafizeni). Vysledky
za rok 2000 u tohoto odvétvi ukazuji na dramaticky rist podilu podnikii 1V. kategorie na
celkovych vynosech odvétvi a na pokles podilu ostatnich kategorii, ptevazné pak 1. kategorie
(www.mpo.cz). To nas, stejné jako u pfedchozich analyz, presvédéuje o hloubee krize v tomtc
odvétvi. Na meziroéni zménu ekonomické piidané hodnoty pisobil negativné predeviim pokle:

rentability vlastniho kapitalu a rist alternativniho nakladu na kapital.

SHRNUTI A DOPORUCENI

7 ukazatelii zadluZenosti je zcela ziejmé, ze zadluZenost v Zidném ze sledovanych

neprekracuje hodnotu 10 %, coz potvizuje skutecnost, 7e si spolecnost dlouhodobé udrzu

finanéni rovnovahu. Tomuto tvrzeni odpovidaji i ostatni pomérové ukazatele v této oblas

; A el i i X Sk
Rovnéz porovnani s konkurenénimi podniky v odvétvi vyzniva ve pIuspec Spalsaooet &

protoze konkurenéni spole¢nosti jsou financovény jen prostfednictvim cizich zdroju, jelik
jejich viastni jmeni je vétSinou zapomé, coZ je zplisobeno kazdorotnim prohlubovanim jeji

ztraty zapornymi hospodafskymi vysledky.



Likvidita podniku se pohybuje nad doporu¢ovanymi hodnotami. Spolegnosti v sougasnosti
nehrozi platebni neschopnost, naopak miizeme fici, ze podnik AB je v této oblasti ,,pfevybaven*.
7 tohoto diivodu lze konstatovat, Ze jsou zde umrtvovany prostiedky, které by bylo mozno
pouzit jinym, efektivnéjsim zpusobem (napf. investice do CP). Porovname-li hodnoty ukazateld
likvidity s konkurenci, opét vychazi podnik AB velmi dobie, nebot’ konkurence ani zdaleka

nedosahuje doporu¢ovanych hodnot.

Nepiili§ uspokojivych vysledkii dosahuje AB v rentabilité, coz je zplsobeno pfevazné
nizkou efektivnosti pii vyuZivani podnikového kapitélu. Spoleénost by se proto méla v budoucnu
saméfit jednak na postupné sniZeni nepotiebného majetku, jednak na zvySeni trzeb. Nutno viak
podotknout, Ze firmy operujici na tomto trhu dosahuji v oblasti rentability jesté horSich vysledku,
co7 svédei o krizi v tomto odvétvi. Nicméné obrat aktiv spole¢nosti AB je pod pramérem

konkurenénich spolecnosti.



Piiloha 7-1.1

Rozvaha podniku AB s.r.0. v letech 1998 -2000

.

: 1998 1999 2000
Aktiva celkem 001 | 340015 | 296063 | 304364

Al Pohledavky za upsané V] 002 0 0 0
B. Stald aktiva 003 | 120161 121 274 117 250
c Obezna aktiva 028 | 208 264 166 447 180 635
c L Zasoby 029 | 91532 83190 74 484
Gl Dlouhodobé pohledavky 036 77 552 38 194 15 140
G LI Kratkodobé pohledavky 042 21267 25492 60 834
C. 1v. _[Finantni majetek 051 17913 19 571 30 177
D. Ostatni aktiva 055 11 590 8342 6479
Pasiva celkem 061 | 340015 296 063 304 364

A. Vlastni jméni 062 234 544 249 092 258 066
A Zdkladni jméni 063 319 458 319458 319458
A, IL Kapitalové fondy 066 42 42 42
A. L Fondy ze zisku 071 300 851 1 579
A IV. HV minulych let 075 -96 576 -85 807 -71 986
B HV bézného obdobi 078 11320 14 548 8973
B. Cizi zdroje 079 103 322 43 476 45 225
B. L Rezervy 080 8 528 12 708 21 812
B Dlouhodobé zavazky 084 342 1374 500
B. L Kratkodobé zavazky 091 71375 14011 15224
B. 1II. 1.]Zavazky z obchodniho styku 092 25475 8 838 0
BN Bankovni uvéry a vypomoci 101 23077 15383 7 689
B. IV. 1.|Bankovni ovéry dlouhodobé 102 23077 15 383 7 689
2. |Bézné bankovni uvéry 103 0 0 0

G Ostatni pasiva 105 2 149 3 495 1073
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Priloha 7-1.11

Vykaz ziskii a ztrit AB, s.r.0, v letech 1998-2000

e
= e 1998 1999 2000
L [rzby za prodej zbozi 01 15 2 364
A. |Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 17 ES 267
Brs Obchodni marze 03 =) ) ‘]’9?
L |Vikeny , L 04 | 182768 | 161664 | 160049
[I.1. |Triby za pmd':j.vrasm[f;h vyf'robku a slureb 05 | 166 825 162 851 167 798
11.2. Znn_%na stavu vnitroponikovych zasob v). vyroby 06 15 402 5y 8817
11.3. |Aktivace a7 541 380 1068
B. [Vykonova spotfeba 08 | 116736 103 412 90 508
+ I"i‘ldanila hf)dnnla 11 66 030 58 253 69 738
C. |Osobni naklady 12| 38595 38958 38476
D. |Dané a poplatky 17 146 119 90
E. |Odpisy nehmotného a hmotného IM 18 6000 5692 9212
[lI. |Trzby z prodeje investi¢niho majetku a materialu 19 19752 5316 1198
F. |ZC prodaného invest. majetku a materialu 20 15 985 5155 1380
IV. |Zattovani rezerv a ¢as. rozliSeni do prov. vynosi 21 0 0 14 502
G. |Tvorba rezerv a ¢as. rozliseni do prov. nékladi 22 2 800 4195 21 800
V. [Zic¢tovini OP do provoznich vymosi 23 238 4226 0
H. |Zuétovani OP do provoznich nakladi 24 6570 1703 423
VI |Ostatni provozni vynosy 25 11042 10 170 314
1. |Ostatni provozni naklady 26 12 835 7043 3822
* Provozni HV 29 14 131 15 100 10 547
XI. |Zactovani rezerv do fin. vynost 27 1049 28 13
L. |Tvorba rezerv na finanéni naklady 38 28 13 12
XIII. | Vynosové troky 41 223 136 306
N. |Nakladové uroky 42 4818 2T 1 690
XIV. {Ostatni finan¢ni vynosy 43 811 LS 1672
0. |Ostatni finan¢ni naklady 44 2683 1317 1 053
XV. |Pfevod finanénich vynosi 45 0 0 0
P. |Pfevod finanénich nakladt 46 0 0 0
*  |HV z finanénich operaci 47 | 5446 -1178 764
R, |Dan z pifjmi za b&nou ¢innost 48 | -1812 -650 -311
R.1.|- splatna 49 1] 0 0
R.2.|- odloZené 50 -1 812 -650 -311
** |HV za b&nou Sinnost 52 | 10497 14572 10 094
XVI. [Mimoradné vynosy 531 1047 81 431
LS—' Mimofadné néklady 54 524 105 1558
% MimoFidny HY 58 523 -24 -1121
[***_|HV za Gcetni obdobi 60| 11020 | 14548 2%
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Priloha 7-1.111

Vykaz cash flow AB, s.r.0 v letech 1998-2000

P. Stay penéznich prostfedkii na zag. obdobj 1;3?3 e

- = . - 19571
7. Ucetni HV z bézné ¢innosti 13922 9783
Al Upravy o nepenézni operace 1 .c,g;f, 19323
A.l.l.  |Odpisy stalych aktiv 5692 9 2; &
A.1.2.  (Zmena zistatk OP, rezerv a ¢as. rozlieni 8774 354;
A.1.3. |Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv 161 u;:g
A.l4.  |Vynosy z dividend a podily na zisku 0 0
AlS Vyuctované nakladové a vynosové tiroky 2591 1384
A. Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 30818 29106
AD Zména potfeby pracovniho Kapitélu -13889 22369
A2l Zména stavu pohleddvek z provozni ¢innosti 35133 -12288
A22 Zmeéna stavu kratk. zavazki z provozni ¢innosti -57364 1213
A23 Zména stavu zasob 8342 8706
A. Cisty penézni tok z prov. éinnosti bez mim. polozek 16929 26737
A3, Vydaje z plateb uroku s v¥jimkou kapit. aroki 2727 -1690
Ad Pfijaté uroky 136 306
AS. Zaplacena dari z prijmii a domérky dané 650 311
A6, Ptijmy a vvdaje tvofici mimofadny HV -24 -1121
A. Cisty penéZni tok z provozni &innosti celkem 14964 24543
Bl Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv -11960 -6568
B2 Piijmy z prodeje stalych aktiv 53l6 1198
B3 Plijcky a nvery sprizenénym osobdm 0 0
B Cisty penéZni tok z investiéni Einnosti -6644 -5370
C.1. Zména stavu dlouhodobych zivazkil -6662 -8568
C. Cisty penéZni tok z finanéni Einnosti -6662 -8568
F. Cisté zvy$eni/snizeni penéznich prostfedki 1658 10606
R. Stav penéznich prostFedki na konci obdobi 19571 30177
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7.2 Piipadova studie: Optimalizace kapitilové struktury

Zaddni: Analyzujte kapitdlovou strukury spolecnosti AB, s.r.o. a identifikujte hlavni cinitele
. Cgi 2 T Jiovrilv N r ¥ el B j
které ji nejvice ovlivaily. Na ziklade zjistenych skutecnosti navrhnéte doporuceni (zménu

kapitalové struktury), kterd povedou ke zlepseni vysledkii AB, s.r.0

Zikladni informace o spolenosti AB, s.r.o. a finanéni analyza hospodaieni podniku

Tyto informace obsahuje pripadova studie uvedend v kapitole 7.1.

Kapitalova struktura AB, s.r.o.

Zakladni informace o kapitdlové struktufe firmy ndm poskytne pohled na jednotlivé
polozky dlouhodobého kapitalu v rozvaze. Vzhledem k tomu, ze Kapitdlova struktura je
definovana jako struktura dlouhodobého kapitalu podniku k uréitému okamziku, musime
zrozvahy vyclenit polozku ostatnich pasiv a veskerych netrocenych cizich zdroju (tabulka 7-
2.1).

ABs.r.o. (tis.KE) 1998 1999 2000 9998 | 0099

Diouh. kapitdl celkem 257663 10076 265849  looea| 266258) 100 3% 0%
Viastni kapitl 34244 919 249092]  oded 258069 9™ 64 4%
Zikladni jméni 319458] 1249 319458 12004 319458  120% (2 4
Kapitdlové fondy 2 i 2 0% 2 od 0] 04
Fondy ze zisku 300 04 81 0 1579 od 180d  86%
HV minuljch let o576 amd sssor| 3w Tose|  2md -ned -16%4
HY béného obdobi 11020 aod 14548 s 8973 2d  32d 38%
Cizi adroje 23419 w4 16757 6% 8189 Pl 28 514
Diouhodobé zivazky 342 °d 1374 d 500 0o 3024 6%
Bank. tivéry dlouh. norl od issmsl  ed e 43R4 504

Tabulka 7-2.1: Kapitalova struktura AB

Kapitalova struktura spolecnosti je tvorend kazdorotné z vice nez 90 % vlastnim

kapitdlem, na kterém mé nejvétsi podil zikladni kapital spolecnosti. Polozka vlastniho kapitalu
P nezménéné vy&i zakladniho kapitélu roste, coz znamend, e spoletnost je trvale ziskova.
Mizeme zde viak pozorovat zapornou hodnotu hospodaiskych vysledki minulych let, Kterd

negativai ovlivituje vy viastniho kapitélu podniku. Soutasné kazdorotné dochzf k poklesu
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cizich drocenych zdroji. V roce 2000 Je jejich hodnota 3 % zcela nepatrna. Cizi zdroje jsou
tvofeny v podstaté pouze dlouhodobymi bankovnimi avéry.

Zeela odlisnou a nevhodnou kapitalovou strukturou se vyznacuje kapitalova struktura

odvétvi (tabulka 7-2.2). Je tvofena prakticky jen cizimi zdroji, jelikoz vlastni zdroje dosahuji

zapornych hodnot, coZ je zpiisobeno stale se prohlubujici ztritou ztratovych podnikii v tomto
oboru.

.('_H\rét\'i (v tis. K&) 1998 1999 2000 2998 | 009

Diouhod Kapitdl celkem | 1712984 1002%%| 1454320 10026| 1065600 1002 -13% -27%%
Viastni kapitil -227925 -13%  -747932 -51%  -679600) 4% 228% -
Cizi zdroje 1940909 113% 2202252 151% 1745200 164% 13% -21%
Diouhodobé zivazky 974597 ST 1059411 T3% 1117000 105% Bl 5%
Bank. iivéry dlouh 966312 56%d 1142841 79 628200 594 18%4 -45%

Tabulka 7-2.2: Kapitilova struktura odvétvi

Po kratkém zhodnoceni kapitalovych struktur AB s.r.o. a podniki pisobicich v odvetyi
se ted’ budeme zabyvat optimalizaci kapitalové struktury podle jednotlivych teorii. Budeme se

viak zabyvat jen témi teoriemi, které pro nas maji zasadni vyznam a jsou aplikovatelné v praxi.
A. Klasicka teorie kapitalové struktury

Tato teorie fesi problém optimalizace kapitdlové struktury tzv. teorii U-kfivky, kdy
primémé naklady kapitalu podniku se zvySujicim se zadluZenim nejprve klesaji v dusledku
zvysujiciho se uéinku trokového daiiového titu az dosahnou svého minima a potom opét rostou
vlivem nikladii finanéni tisné. Kvantifikaci optimalni kapitalové struktury provedeme nalezenim

minima funkce U-kfivky, coz viak v praxi neni jednoduchou zileZitosti.

Pro potieby optimalizace kapitdlové struktury je potfeba definovat a kvantifikovat

jednotlivé druhy kapitalu.

Stanoveni ndkladii na cizi kapitdl

Niklady kapitélu, ktery podnik ziska formou dluhu se vyjadrujf v podobé roku, Kiery
podnik musi zaplatit. AB, s.r.o. vyuziva ke svému dlouhodobému financovani jen jeden cizi
2droj — bankovni avér. Urok z tohoto véru &ini 17.5 %. Zde je velice dulezité upozornit na

skute¢nost, ze podnik dostal dotaci od (Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky ve vysi 8 %,
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skute¢ny Urok z avéru tedy €inil 9,5 %. V Gvahu vezmeme 35 % dafi z pfijmu pro rok 1998
1099 a 31 % dari z piijmu pro rok 2000, ! ¢
= 9,5)( (1 = 0.35) = 6‘1 8 0/9

=95x(1-0,35)=6,18 %

=95x(1-031)=6.55%

:“"mus
N

N 2000

Stanoveni ndkladii na viastni kapitdl
1. Model oceriovini kapitdlovych aktiv (CAPM)

Vzhledem ke skutecnosti, Ze analyzovana spole¢nost AB neni akciovou spolecnosti a
wdiz jeji akeie nejsou obchodovdny, zvolime pouziti modelu CAPM s nhradnimi odhady p.
Nihradnim zpuisobem, jak uréit koeficient f, je napf. metoda analogie. Myslenka této metody je
velice jednoducha — pouZzijeme B podobnych podnikii. Pii této metodé rovnés bereme v tvahu

vliv kapitalové struktury a f upravujeme podle vztahu 4-3.9:

Bioss = 0,515x{1+(1—o,3s) - ek }= 0,55
234244

16757 = 0.54
249092

B =0.515x {1 +(1-0,35)

8189
st a0 =0,53
Pao 3 { ( )258069}

Rizikovou prémii mizeme odhadnout podle Damodarana (1994) na 7.5 % (tabulka
43.2), .bezrizikovd® Grokova sazba &ini 10,5 %, 7,6 % a 6,5 % pro jednotlivé roky
(www.mpo.cz) takze miizeme dosadit do pivodniho vztahu a uréime naklady vlastniho kapitalu.
Ny =R; +pxRP
Nk 1995 =10,5% +0,55x 7,5 = 14,63 %

Nikis09 = 7,6 % +0,54x7,5=11,65%
N ko000 = 6,5 % +0,53x7,5=10,48%

2 Stavebnicovd metoda (build up model)

Hodnota alternativniho nakladu na kapitdl (Ny) vypocitana pomoci stavebnicoveho
modely vyjadieného modelem INFA byla zjisténa v piedchozi piipadové studii:

Niisos = 10,5 % + 4.5 % + 0,02 % + 0,02 % + 0% =15,04%
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N\um=7,6%+4,5%+0%+{]%+0%:121%

Naaooo = 6,5 % +4.5% +027%+0% +0% =11 279

3. Kalkulace iirokové miry na zikladée analyzy rizika

i ; oty 5 T
Pro tcely tohoto vypoctu odhadneme obchodni riziko na 6 % - jde o firmu v odvétvi,

kterd doposud mé relativné stabilni odbyt, ale odvetvi prochazi krizi. Finanéni riziko je prakticky

nulové, protoZe spole€nost pouziva ke svému financovani predevsim vlastni zdroje a jeji finanéni

situace je velice dobra. Prémii za obchodni a finanéni riziko pricteme k bezrizikové Grokové

sazbe.

N o0s =10,5% + 6% + 0% =16,5%
Ny = 7,6% + 6% + 0% = 13,6%
N oo = 0,5% + 6% + 0% =12,5%

4. Dividendovy model

Spoleénost AB je spolecnosti s rufenim omezenym, nemiZeme proto mluvit o

dividendach, ale podilech na zisku. Spole¢nost nevyplaci podily na zisku.

5. Prumérnda rentabilita

Dal&i moznosti, jak uréit naklady na vlastni kapital, jsou ddaje o primémé rentabilité
viastniho kapitalu v odvétvi. Jeho vyhodou je, 7e data o rentabilité byvaji dostupnéjsi nez data
jind. Aviak v nasem pfipadé, vzhledem ke kritické situaci v odvétvi, kdy rentabilita dosahuje

kazdoroéné zapornych hodnot, nebudeme se touto metodou dile zabyvat.

6. Odvozeni nikladii viastniho kapitdlu z ndkladii ciziho kapitalu

Pfi tomto modelu vyuzivame poznatku, Ze niklady na vastni kapitdl jsou VEtsi nez

niklady na cizi kapital. V pripadé analyzované spolecnosti muzeme povazovat redlnou uroven
nikladt na ciz kapital ve vysi 10 %. Mafik (1998) dale doporuguje pirazit nékolik procentnich

bodi (2-3), v nasem pipadé odhadneme prirazku ve VySi 25 %. Vgsledni hodnota nékladd na

Vlastni kapital je potom 12.5 %.
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pramérné naklady kapitilu
ne L) D : idas .
V tabulce 7-2.3 jsou uvedeny udaje pro vahy nakladg Jednotlivych druhi kapitalu
pguii\"a“ého k financovani podniku,

AB, s.r.0. (tis. K&) 1998 1999 2000

Dasiva celkem 257663  100%| 265849] 100%| 266258] 100%
Viastni kapital 234244]  91%)| 249092|  94%| 258069 979
Urotené cizi zdroje 23419 9%| 16757 6%| 8189 3%

Tabulka 7-2.3: Struktura kapitalu

To jsou ovSem ucetni hodnoty kapitdlu. Protoze trzni hodnota vlastniho kapitalu neni
k dispozici, lze pouzit pro vypocet primémych nékladi na kapital hodnoty v odvétvi nebo
cilovou strukturu kapitalu. Hodnoty v odvétvi jsou problematické z hlediska zaporného vlastniho
kapitdlu odvétvi. Soucasné podnik nemd predstavu o cilové kapitilové struktuie, pouze Ize
konstatovat, Ze dava prednost vlastnim zdrojim financovani. Ziistaneme proto u ti¢etnich hodnot
kapitalu.

Protoze pomoci kazdé metody pro zjisténi hodnoty nakladu vlastniho kapitalu byl ziskan
jiny vysledek, je mozné bud’ vybrat nejvice objektivni metodu, nebo vypocitat aritmeticky
primér nebo vazeny aritmeticky primér, kde pfifadime vysledkim jednotlivych metod uréité

vahy.

Vyuzitim vysledki modelu INFA dostavame tyto primérné naklady kapitalu:

WACC 995= 6,18 % x 0,09 + 15,04 % x 0,91 = 14,2 %
WACC 905= 6,18 % x 0,06 + 12,01 % x 0,94 =11,7 %

WACCy000= 6,55 % x 0,03 + 11,27 % x 0,97 =11,1%

Vyuzitim aritmetického pruméru nékladi na vlastni kapital dostavame tyto

primérmé naklady kapitalu:

WACC 405= 6,18 % x 0,09 + 14,67 % x 0,91 =13.9 %
WACC 559= 6,18 % x 0,06 + 12,46 % x 0,94 = 12,08 %

WACC0= 6,55 % x 0,03 + 11,69 % x 0,97 = 11,54 %



Zjistili jsme primémé niklady kapitélu pro jednotlivé roky, pro optimalizaci

kapitalové
sgruktury vSak musime zjistit, kdy

jsou néklady kapitlu nejnizsi. Setkdme se zde s dilezitym

problémem urceni nakladu vlastniho kapitalu a dluhu v zavislosti na mife zadluZeni. Samoziejmé

tvto naklady nemiizeme pfesné uréit, mizeme se viak pokusit o jejich odhad

Pfedpokladejme dai z pfijmu 31 %, banka pijéi spolecnosti az do vyse, kdy bude
spoleénost schopna vér i s droky splacet. Pfi zadluzeni od 0 — 50 % predpokladame vyvoj
niklada ciziho kapitdlu od 8 — 12 % a vlastniho kapitalu od 10 - 14 %. Stejné jak pro vyvoj
nakladi kapitalu, tak i nakladi dluhu vyuzijeme parabolickou funkei typuy=x"/k+a (Hrdy,
2000).

pro zadluzeni x =0, 10=0+a,a= 10
pro zadluZeni x = 50 %, 14 =50’/ k + 10, k = 625

Funkce pro vlastni kapital: y = x*/625 + 10

Pro cizi zdroje:
pro zadluzeni x =0, 8 =0 +a,a=8
pro zadluZeni x = 50%, 12 = 507/ k +8, k = 625

Funkee pro cizi zdroje: y = x’/625 + 8

Zadluzeni 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Niklady - VK 1000l 10.16] 10.64] 11.44[ 12.56] 14.00
Niklady - CK. 8.00 8.16 8.64 9.44] 1056  12.00
Primérné naklady

kapitilu 10.0000| 9.6744] 9.6352| 9.8488| 10.2816] 10.9000
Zadluzeni 13% 14% 15% 16% 17% 1108 5/2
Niklady - VK 10.27 10.31 1036]  10.41 10.46 52
Niklady - CK 8.27 8.31 8.36 8.41 8.46 8.5
Primérné naklady

kapitalu ; 96341| 9.6262] 9.6211] 96187 96189 9.6217

Tabulka 7-2.4: Uréeni nakladi kapitalu v zdvislosti na zadluZeni
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Tabulka 7-2.4 ném ukazuje, % nejnizéi priméme néklady kapitélu jsou pfi 16 %

zadluzeni. Podle tradini teorie je tedy optimélni vySe ciziho kapitalu ve vy3i 16 %

B. Teorie Modiglianiho a Millera

Jejich pivodni predstavy (nebraly v tvahu vliy dani) spoéivaly v tom, ze naklady
celkového kapitalu se vlivem zmén ve financni struktufe nemeni a e tedy hledani jakéhosi
optimélniho zadluZeni podniku neméa smysl. M-M sami pozdéji uznali, ze dané maji vliv na
kapitalovou strukturu, coZ je zpiisobeno tim, ze uroky z dluhii nepiisobi na podnik ve své plné
vysi, ale snizené o vliv dani. Podle tohoto piistupu by pro podnik bylo nejvhodngjsi co nejvyssi
zadluzeni, protoze pfi ném primérmé naklady kapitalu jsou nejmensi a trzni hodnota firmy
maximdlni. M-M vSak nebrali pfi téchto avahdch v potaz problém rostouci finanéni tisné

s rostoucim zadluzenim.

C. Kompromisni teorie kapitilové struktury

Tato teorie kromé vlivu dani respektuje i nédklady finanéni tisné. Pfi aplikaci této teorie
budeme zkoumat kompromis mezi Grokovym dafiovym Stitem a ndklady finanéni tisné. Ty
budou predstavovany naklady fiktivniho pojisténi, které musi podnik platit, aby za néj
pojistovna zaplatila piipadny zaporny penézni tok v disledku zadluzeni, a tak zachranila podnik
pred bankrotem. Budeme vychazet z riiznych pravdépodobnosti velikosti penézniho toku a
zkoumat, kdy nastane zaporny rozdil a s jakou pravdépodobnosti. Velikost placenych urokii bude
odvozena podle teorie primérnych nakladi kapitalu s tim, Ze pii vypoctu velikosti tuveéru pri
piislusném zadluzeni budeme pocitat s vlastnim kapitilem ve vysi 280 mil. K¢ a zbytek do

prislusného zadluzeni bude tvofit aver.

Plati, 7e firma by se méla zadluzovat do té doby, pokud trokovy dafiovy Stit prevysuje

niklady finanéni tisng.

0% zadluzeni: avér = 0, arok = 0

0% zadluzeni: Gvér = 31 mil., arok (8,16 %) = 2,54 mil.
20 % zadluzeni: Gvér = 70 mil., arok (8,64 %) = 6,05 mil.
30% zadluzeni: dvér = 120 mil., drok (9,44 %) = 11,30 mil.

40 % zadluzeni: (vér = 187 mil., arok (10,56 %) = 19,71 mil.
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0° zadluzeni
% 10% 1 2% T 2% | 35% [ 30% T 0%
Pozitivni v¥voj pen. t. 30
27.46 2395 2 o :
30 mil. - 30 % pravdép. 2.11 21.60 18.70 10.29
Primémy vyvoj pen. t.
15 12.46 8.95 7.11 6.60 37 4.71
15 mil. - 50 % pravdép. 5 ;
Negativni vyvoj pen. t.
- -10 1254 | -1605 | -17.89 | -1840 | 213
~10 mil. - 20 % pravd. 8.4 2130 | -29.71
Penézni tok 14.5 11.96 8.45 6.61 6.10 3.20 -5.21
Provize pojistovny 3.10 7.00 8.80 S 200 e
Velikost pen. toku
yietné provize
pojistovny 10 % - 8.86 1.45 =219 -3.20 -8.80 22391
Urokovy danovy 3tit
(troky x 0,31) - 0.79 1.87 2.45 2.60 3.51 6.11

Tabulka 7-2.5: Velikost penézniho toku a irokového daniového §titu

Vidime (tabulka 7-2.5). Ze pii 25 % zadluZeni jsou jiz naklady finanéni tisné (v nasem
pfipadé reprezentovény velikosti zdporného penézniho toku véetné provize pojistovny) vétsi nez
drokovy dafiovy Stit. Spoleénosti AB se tedy podle této teorie vyplati zadluzovat se az do vyse

24 %.
D. Teorie hierarchického poiadku

Hierarchicky poradek vysvétluje (na rozdil od kompromisni teorie, kterd v této fizi
selhdva), proé si nejziskovéjsi firmy piijéuji nejméné — ne kvili nizkému cilovému dluhovému
poméru, ale kvili malé potiebé vnéjsich financi. Spole¢nost AB sr.o. také dava prednost

vnittnimu financovéni, podily na zisku zatim nevypldei.

E. Teorie &ty¥ dimenzi kapitalové struktury podie Brealeyho — Myerse

Pfi volbé kapitalové struktury je tieba vzit v ivahu zejména nasledujici skuteCnosti:
¥ Dané. Podniky, které jsou si jisté, ze budou mit dostateény zisk a vyuziji tak arokovy dafiovy
Stit, si mohou vice pijéovat. AB s.r.0. se pohybuje v odvétvi, Které se pravé nenachazi v
PHIi& zévidénihodné situaci, jak je patmé z predchozich analyz. Podnik si tedy nemuze 'f‘-‘:‘
jisty, %e bude mit v budoucnu dostatetny zisk a vyuZzije tak (rokoveho dafioveio Stitu, £



tohoto divodu je vhodné se domnivat, e dosavadni financovani z vlastnich zdroji je
vhodné. Déle je nutno zohlednit skutecnost, ze spolecnost AB, s.r.o. dosahovala v minulosti
zirat, mize tedy poitat s tim, Ze je bude v pfistich letech uplatiiovat pfi snizovani svého
dariového zékladu. Spolecnost by tak jiz dostateing nevyuzila vyhody arokového dafového
gtitu v pripadé dluhového financovani.

v Riziko. ZvySovani podilu ciziho kapitalu zvySuje v podniku riziko vzniku platebni

neschopnosti. Pravdépodobnost vzniku platebni neschopnosti je tim VEtsi, ¢im vy3si je podil
ciziho kapitalu. AB ma v soucasné dobé velice nizké zadluzeni. jeho likvidita je vysokd a
rovnéz ukazatel tirokového kryti je vyborny, proto se spolecnost rizika ze vzniku platebni

neschopnosti nemusi obavat.

v Typ aktiv. Cim Je v podniku vétsi podil majetku s nizkou likviditou — predevsim
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku — tim vétsi musi byt podil vlastniho
kapitalu. Majetkova struktura spoleénosti AB je tvofena z 60 % obé&znymi aktivy, podil
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku ve srovnani s podniky v odvétvi je velice
nizky.

v Finanéni volnost. Hodnota podniku zavisi dlouhodobé vice na investi¢nich rozhodnutich nez
na struktufe financovani, proto podniky, které maji bohaté, efektivni investiéni pfilezitosti,
by mély dbat na to, aby mély rychle dostupné penézni prostredky, aby mély ..finanéni
volnost*. Rychleji dostupné jsou predeviim interni finanéni zdroje. Vzhledem
ke skutecnosti, ze spoleénost AB je financovina pievazné vlastnimi zdroji, ma také

dostateé¢nou finanéni volnost.

F. Teorie indiferentni kapitilové struktury

Bod indiference kapitalové struktury piedstavuje takovou vysi zisku podniku pred aroky
azdanénim, pfi niz zisk na jednu akeii je stejny jak pri alternativé dluhového financovani, tak pfi

alternativé financovani pomoci vlastniho kapitalu. V bodé indiference kapitalové struktury je

tedy dluhové financovéni stejné vyhodné, jako financovini pomoei viastniho kapitdlu. Pfi jiné
ViSi zisku, nez uréuje bod indiference, je dluhové financovani (event. financovani vlastnim
kapitdlem) méné vyhodné, nebo vyhodné;si.

Jelikoz se v pripadé AB, sr.o. nejednd o akciovou spolegnost, nahradime hodnotu

emitovanych akcii hodnotou zikladniho Kapitalu. Prostfednictvim analyzy bodu indiference

Kapitalové struktury se pokusime zjistit, zda pii stavajici situaci je pro spolecnost AB s.r.o

Vihodné dluhové financovani a kdy naopak je vyhodné financovdni jen pomoci vlastniho
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kapitdlu- Spoletnost ma pfipraven pro rok 2000 investiéni zimer ve vysi 17 mil. Ké VO
o : : % ” y il. K¢ na vyvoj a

investice do vyrobnich technologii. V tabulce 7-2.6 je uvedena kalkulace zisku pfipadaiicih J
s ok f S = 3 : ZISKU pripadajiciho na

| K¢ zakladniho kapitalu pfi dvou irovnich zisku pred troky a zdanénim pro obé alternati
ernatvy

financovani.

Na prvni pohled je ziejmé, Ze v 1. alternativé financovéni vlastnim kapitalem roste zisk
na | K& zikladniho Kapitélu stejnym tempem, jako celkovy zisk pred tiroky a zdanénin.l (\';i;i\-'
300 %). Ve 2. alternativé dluhového financovéni roste zisk na 1 Ké zakladr;ilm jméni o 361 "/;
zatimeo celkovy zisk pred uroky a zdanénim jen o 300 %, coz je zpiisobeno dluhnv\}'n;
financovanim podniku. Tento pozitivni jev viak nepisobi vzdy. Musi byt dosazeno urc‘:ilé:ho
zisku pred uroky a zdanénim. Z naseho pripadu je patrné, Ze pri zisku 10 mil. K¢ je zisk na K¢
zakladniho kapitdlu u dluhového financovani nizsi, nez u financovani vlastnim kapitalem.

Naopak pfi zisku 40 mil. K& je zisk na K¢ zékladniho kapitalu vy33i u dluhového financovani.

Zisk pred droky a zdanénim v mil.
K¢
10 40{zména v %
Alternativa L (financovini
vlastnim kapitilem)
Zisk ped troky a zdanénim 10 40 300%
Umky 0 0 4
Zisk pred zdanénim 10 40 300%)
Dan 3.1 12.4 300%|
Zisk po zdanéni 6.9 27.6 300%|
Zdkladni kapital 319.458] 319458 0%
Zisk na 1 K¢ zikl. kapitilu 0.0216 0.0864 300%
Alternativa IL (financovani
cizim kapitdlem)
Zisk pred troky a zdanénim 10 40 300%|
Uroky (10 %) 1.7 v 0%
Zisk pred zdanénim 83 383 361%
Dan 2.573 11.873 361%|
Zisk po zdanéni 5.727 26.427 361%
Zakladni kapitél 0.302458] 0.302458 0%
Zisk na 1 K& zikl. kapitilu 18.9349| 87.3741 361%

Tabulka 7-2.6: Indiferentni kapitilov struktura
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Matematicky miZzeme bod indiference zjistit takto:

(EBIT - 0) (1 -0,31) (EHIT—I.?)(i—O,}])

319,458 302,458

EBIT = 31,946
V naem pfipadé je bod indiference = 31,946 mil. K& To Znamena, Ze pfi ocekavaném
zisku vy38im nez je bod indiference, je vyhodngjsi dluhové financovéni. Naopak pfi niz$im
otekavaném zisku je vyhodnéjsi financovani vlastnim kapitilem. Podle finanéniho planu

podniku AB sr.o. je ofekdvany zisk mnohem nizi, proto je vyhodnéjsi pouzit k tomuto

investiénimu zameéru radéji vlastniho kapitalu.

G. Teorie finan¢ni piky

Na zakladé podminek pro puisobeni finanéni paky mizeme velice jednoduse uréit, jak
vysokd muze maximalné byt avérova sazba (US), aby vyuziti cizich zdroji bylo vyhodnéjsi nez
pouziti vlastnich zdroju. S cizim kapitalem ma smysl pracovat, kdyz plati vztah 4-2.8, tzn. ze
produkéni sila podniku musi prevySovat souéin urokové miry a podilu vlastniho kapitalu a cizich
zdrojii, za které podnik plati na aktivech. V naSem pripadé (tabulka 7-2.7) produkeni sila
podniku v zadném ze sledovanych let nepfevySovala souéin trokové miry a podilu viastniho
jméni a cizich zdroji, za které podnik plati na aktivech, tzn. spole¢nosti se nevyplatilo pracovat
scizim kapitdlem. K tomu, abychom posoudili, zda je vhodné s cizim kapitalem pracovat v

budoucnosti, je nutné znat investiéni zaméry spolecnosti a vyuzit finanéni plan spole¢nosti.

1998] 199 200
1|EBIT/ Aktiva 0.041 0056 0034
2| Uroky / (tivéry + obligace) 0.209) 01771 0220
3| (VK + tivéry + obligace) / Aldiva 0758 0893 087
4|Sougin Fidku 2 a 3 0158 0158 0192

Tabulka 7-2.7: Pomocna tabulka
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|
|

V tabulce 7-2.8 je vyuZito finangnich plant spolecnosti. Miizeme z ni snadno vycist, ze
v piipadé financovani z vlastniho Kapitalu finanéni paka samoziejmé nepiisobi, protoze v této
alternativé neni vyuZit Zadny dlouhodoby troteny cizi kapital, V piipadé éasteéného zadluzeni
finanéni paka piisobi, avsak negativng, jelikoz neni splnéna nutnd podminka, ze vynosnost aktiv
by méla byt vy3si nez naklady na cizi kapital. Finanéni paka by piisobila kladné v pifpadeé, ze by:
a/ spoleénost AB ziskala trokovou sazbu z Gvéru nizsi nez je jeji dosahovana rentabilita. V

tomto pripadé by tirokova mira musela &inil méné nez 4 %, coz je v soucasné dobé nerealné

b/ spolecnost AB zvysila rentabilitu celkového kapitélu nad troven trokového zatizeni z tvéru

ktery v naSem pfipadé ¢ini 12 %. coZ je rozhodné realistictéjsi varianta.

Stupeii (ihel) pisobeni finanéni paky

Déle se budeme zabyvat tim, jaky disledek by méla zména hospodarského vysledku
pred Groky a zdanénim (EBIT) na pisobenf finanéni paky. Za vychozi pro tuto analyzu budeme
povazovat rok 2001. Stupeii pusobeni finanéni paky uréime takto: SFP = EBIT / (EBIT — aroky)
=123 tzn., Ze zvySeni EBIT o 1 % povede ke zvyseni istého zisku o 1,23 %. V nasem pfipadé
jsme zvysili EBIT o 250 % pfi stejném troku jako v pfedchozim pripade, doslo tedy k ristu
distého zisku o 307.65 % (1,23*250). V situaci, kdy spole¢nost dosahne EBIT > 31,5 mil — bude

finan¢ni péka pisobit kladné.
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= 2001
e
kapitalem zaduzeni

Vlastni kapital 268739 246739
Cizi kapital 0 16724
Celkovy kapital 268739 263463
Zadluzeni 0 0.07
Lﬂklad:lijméni 319458 200458
EBIT 10673 10673
Uroky (i) 0 2000
Urokové sazba 0% 12%
7D 10673 8673
Dar (31 %) 3309 2689
Z 7364 5984
Ziskna ZJ

- pied zdanénim 4,0% 3,5%
- po zdanéni 2,7% 2,4%
RCK 4,0% 4.1%
RVK 2,7% 2,4%
Uginek paky

(RCK-i)*E nedefin. -0,0054
i/ RCK 3,0

Tabulka 7-2.8: Pasobeni finanéni paky

Stupeii pisobeni piky zadluZeni

Analogicky ted’ budeme analyzovat dusledky zmeny stupné zadluzeni E (v nasem
pipadé zvyseni podilu ciziho kapitalu), které je zdkladem pusobeni financéni paky. Budeme
zkoumat, jak zvySeni stupné zadluZeni (E se zvysilo ze 7 % na 32 %) ovlivituje rentabilitu
vlastniho kapitalu (RVK). Protoze se neméni ani celkovy investovany kapital, ani EBIT, neméni

s ani rentabilita celkového kapitalu (RCK), ktera &ini v obou pripadech 14,2 %. V disledku

zviseni ciziho kapitalu viak dochazi ke zvyseni troki jako daiiové odgitatelné polozky. Je
nén celou éastkou trokii, nybrz pouze tou Gasti,

luzeni pak &ini SPZ = (1 - t) (RCK — 1) x

ziejmé, 7e Gisty hospodarsky vysledek neni ovliv
ktera zisk snizuje (1 - t). Stupen plisobeni paky zad
mména E = (,3795. Protoze plsobeni paky je v diisledku zvyseni zadluZenosti kladné, doslo ke

Zlepseni RVK o +0,3795 na 10,3 %.
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2001
Vychozi | Zvi8eni EBIT | Zvyieni zadluzeni
stav | piepocet me;lﬂ v | Konegny [ zmena v
Vlastni kapital 246739 246739 . _?%218’000 —}3}94%
Cizi kapital 16724 16724 63463| 279.47%
Celkovy kapital 263463| 263463 263463
Zadluzeni 0,07 0,07 0,32 368.15%
EBIT 10673 37356 250.00% 37356 0,00%
Uroky (1) 2000 2000 0,00% 7616 280,78%
Urokova sazba 12% 12% 0,00% 12% 0,34%
EBT 8673 35356| 307,65% 29740| -15.88%
Daii (31 %) 2689 10960| 307,65% 9220 -15,88%
7 5984 24395| 307.65% 20521 -15,88%
RCK 4.1% 14.2%] 250,00% 14,2% 0.00%
ROE 2,4% 9.9%| 307,65% 10,3% 3.78%
Utinek paky
(RCK-1)*E -0,54%| 0,1505% 0,6914%
Stupeii pasobeni
- finanéni paky 1,231 —>»
- paky zadluZeni > (,3795

Tabulka 7-2.9: Stupeii piisobeni finanéni paky a paky zadluZeni

ZHODNOCENI A ZAVERECNA DOPORUCENI

Zaméfme se nejdiive na zhodnoceni kapitalové struktury spoleénosti AB. Pii

financovani uplatiuje management konzervativni pristup tzn., Ze jsou dlouhodobym kapitalem

ve velké mife kryta i kratkodoba aktiva. Tomu odpovida i skutecnost, ze je spolecnost
financovana prevazné vlastnim kapitalem. Konkurenéni spolecnosti pouzivaji v daleko vétsi mife
cizich zdrojii, coz viak neni zplsobeno snahou jejich managementu po zvysenem aéinku

finanéni paky, naopak je to vyvolano nutnosti, nebot konkurenéni spolecnosti  vytvareji

kazdoroéné zaporny hospodafsky vysledek a jejich vlastni kapital je vyjadien zapornymi

hodnotami.

Ke svému financovani vyuZivé analyzovana spolecnost prevazné vlastnich zdroju. Na
prvni pohled bychom to mohli ohodnotit negativné z divodu nedostateéného vyuzivani ﬁ“‘“l‘é'“
Piky. Z predchozi piipadové studie - finanéni analyzy - vsak vime, z¢ "zill\'l"id'“ Pt"'d'ﬂ 1'1"'\')"
raciondlniho vyuzivani jak vlastnich, tak cizich zdrojii nejsou naplnény a jak celkova uroven
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rentability Vlastniho Kapitdlu, tak celkové vlozenych prostiedkii nevyhovuje zékladnim

proporcim (tj. VySSimu vinosu nez vklad u banky). A jeliko? je v pripadé AB rentabilita

celkového kapitalu podstatné nizsi nez nakladové uroky — ma pouzivani vlastnich zdroji své

opodstatnén i

K uréeni optimalni kapitilové struktury byly vyuzity nejriznéjsi pistupy k této

problematice. Podle _Klasické teorie vychazi optimalni hodnota zadluzeni 16 %, podle
_kompromisni teorie™ 25 %. Ostatni teorie — teorie Brealey-Myers, teorie finanéni paky i teorie
indiferentni Kapitalové struktury — davaji prednost financovani prevazné vlastnimi zdroju.
Hlavnim divodem pro financovani vlastnich zdroji je u vétSiny teorii predeviim velice nizka
dosahovana rentabilita podniku. Zvysenf rentability je tedy hlavni cil, kterym by se spoleénost
méla ubirat. Je tieba si uvédomit, Ze pokud podnik nebude mit dostateénou vykonnost
(produkeénf silu), nema smysl provadet restrukturalizaci pasiv. Hlavni snahou do budoucnosti by
tedy mélo byt predevsim zvyseni rentability celkového kapitalu lep$im vyuzivanim podnikového
kapitélu. Jenom v takovém pfipadé bude spolecnost vyuzivat kladného plisobeni finanéni paky a
uvazovat tak o financovani z cizich zdroji. V pfipadé, Ze bude spoleénost dosahovat v daldim
obdobi rentability kolem 10 %, je mozné doporugit rozumnou miru zadluzeni (stfednédoby

bankovni Gvér, Groven zadluzeni zhruba v rozmezi 10 — 20 % - podle klasické teorie).
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7.3 Pripadova studie: Hodnoceni efektivnosti investiénich projekti a

stanoveni optimalni vyse kapitalovych vydaji

Zadini: Podnik BETA, as. planuje 5 novich investicnich projekti. Zhodnotte efektivnost

investicnich projektit pomoci metod vnitiniho vinosového procenta a Cisté soucasné hodnoty. Na
zikladé stanoveni meznich primérnych ndakladic kapitdlu urcete optimdlni vysi kapitdlovych

vidajii a vyberte 1y investicn i projekty, jejichz prijetim se 2VWisi trzni hodnota podniku

Zakladni informace o spoleénosti BETA, a.s.

Akciova spolecnost BETA se za dobu osmdesati let své existence zafadila mezi nejvétsi
a nejrychleji se rozvijejici firmy v Ceské republice, které se zabyvaji porazkou hospodafskych
zvifat a naslednym zpracovanim masa. BETA vyrabi Siroky sortiment uzenafskych produkti,
veetné specialit a vyrobkii uréenych nejnaroénéjsim zakaznikam. Skvéla tradice znacky, neustala
kontrola kvality, modernizace vyroby a dokonéeni nejmodernéjsiho provozu na svétové lrovni
umoZiuji podstatné zvysit obchodni aktivity doma i v zahrani¢i pfi splnéni nejpfisnéjsich norem
EU. Podnik zaméstnava asi 1300 pracovniki. Cilem akciové spoletnosti BETA je vytvareni
trvalych vztahii s obchodnimi partnery a to vzdy se zietelem na spokojenost konecného

spotiebitele.

Finanéni analyza

Vzhledem k tomu, Ze potiebujeme zhodnotit soucasnou situaci podniku i po jeho
finanéni strance, bude k tomu udelu vyuzita Cast finanéni analyzy — hodnoceni pomoci
pomérovych ukazatelu.

Udaje potiebné pro vypocet pomérovych ukazatell jsou v tisicich K& uvedeny v tabulce

13.1.
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Roleo s aiipeinsaiit aes | e 19085 909050
Beed R 3827404 | 3436537
zisk pfed dani a aroky [F.Hi] 102628 114986
cisty zisk TS T 30466 |
celkové naklady 1053008 | 3447076 |
nakladové troky 90926 84520
celkova aktiva 2207330 | 2289924
stala aktiva 1190656 | 1265266 |
Ll 1187727 | 1262955 |
obé&zna aktiva 897946 | 943474
zasoby 382811 309133
pohledavky 495951 625609
finan¢ni majetek 19184 8732 |
vlastni jméni 232654 | 261611 |
cizi zdroje 1920165 2012919
dlouhodoby cizi kapital 118501 169705
dlouhodobé tvéry 85459 142554
| kratkodobé zavazky 1138138 | 1127329

Tabulka 7-3.1: Hodnoty pro vypoéet pomérovych ukazateli

Jednotlivé pomérové ukazatele a jejich vypocet jsou uvedeny v tabulce 7-3.2.

Rok 3 i I [EEr00giE I E1090 e

Rentabilita celkového kapitalu = (CZ+U(1 —d))/A 0,034 0,039 0,077
[Rentabilita vlastniho kapitalu = CZ/VK 0,050 0,116 0,043
Doba obratu zavazku = zavazky/(trzby/360) 107,1 118.1 144,7
Doba obratu zasob = zasoby/(trzby/360) 36,0 324 58.8
Doba obratu pohledavek = pohledavky/(trzby/360) 46,7 65,5 84.4
Obrat dlouhodobého hmotného majetku = trzby/HIM v ZC 3,22 2,72 427
Obratovost aktiv = trzby/aktiva 1,73 1,50 1,49
Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zdvazky 0,789 0,837 1,14
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby)/kratkodobé 0,453 0,563 0,72
Penézni likvidita = finanéni majetek/kratkodobé zévazky 0.017 0.008 0,10

cizi zdroje/pasiva | 0870 0,879 g?:':
Dlouhodoby cizi kapital/pasiva | 0,054 0,074 (; 1‘;
Dlouhodoby cizi kapital/cizi zdroje 0062 | 0084 _ﬁ-_
Dlouhodobé bankovni tvéry/dlouhodoby cizi kapital | 0,721 Hﬁ;so_r_.ﬁ_
Urokové kryti ]:, 13 __%”_,__m._
(dlouhodoby cizf kapital+vlastni jméni)/stala aktiva | AR —-——0'2 07 W
Vlastni kapitdl/stala aktiva 0,195 3 -

Tabulka 7-3.2: Vysledky vypoétu pomérovych ukazateli

y . 3 — 4 Y%, coz je velice
Rentabilita celkového kapitalu byla ve sledovanych letech okolo 3 4 %, coZ je
4lu dosahuje v roce 1998 pouze 5 %, vroce 1999 se

nizki hodnota. Rentabilita vastniho kapit

viak tato hodnota zlepsila na vice nez 11 %.
Obecné lze Fici, ze &im nizsi doba obratu zasob, tim pro podnik lépe. protoZe zasoby _]rsoul

lépe vyuzivany. Na druhou stranu véak muze kratka doba obratu zdsob znamenat problémy
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v plynulosti vyrobniho procesu nebo prodeje. To ovem zavisi na individualni situaci kazdého
podniku. Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek je v roce 1998 pomérné vysoka a v roce
1999 se dokonce jesté zvysila, ale stale je jesté o hodné nizsi nez doba obratu zév;zkﬂ. Znamena
to, ze tato oblast pro podnik problémy neznamena, Ukazatele obratovosti dlouhodobého
hmotného majetku a obratovosti aktiv maji klesajici tendenci. To mize znamenat, Ze flexibilita
podniku vzhledem k moZnému poklesu trzeb se snizuje, protoZe se zvysujf jeho fixni naklady a
podnik je tak vice nachylny ke ztratovosti. Podnik plénuje prijeti novych investinich projekti.
Je potfeba, aby trzby po pfijeti téchto novych investicnich projekti rostly rychleji nez tvori
pﬁrﬁgmk aktiv anebo hodnota dlouhodobého hmotného majetku. Jenom v takovém piipadé by

hodnoty obou ukazatelli zacaly rist.

Bézna likvidita v obou sledovanych letech nedosahuje ani hodnoty 1 (i kdyz v roce 1999
hodnota mirné vzrostla). To znamend, ze podnik neni schopen hradit své kratkodobé zévazky
zobéznych aktiv a je tedy nucen pouzivat aktiv stalych. Ukazatel pohotové likvidity vylucuje
zobéznych aktiv jejich nejméné likvidni polozku a to jsou zasoby. Hodnota tohoto ukazatele
v obou letech je velice nizka, pouze okolo 0,5. Poslednim ukazatelem z této skupiny je ukazatel
penézni likvidity, ktery ukazuje. kolik ze svych kratkodobych zavazki je podnik schopen hradit
pomoci nejlikvidnéjsi formy majetku - penéz na Gétu, v bankich nebo pomoci kratkodobého
finanéniho majetku. Stejné jako u pfedchozich ukazatelu likvidity je i tato hodnota velmi nizka.

Hodnoty likvidity jsou i ve srovnani s odvétvim nizkeé.

7 hodnot ukazatelii zadluZenosti miizeme vy¢ist, Ze stala aktiva nejsou kryta ani vlastnim
kapitalem, ani dlouhodobym kapitalem (dlouhodoby cizi kapital + vlastni kapital), coz
poukazuje na podkapitalizovani podniku. Noveé investiéni projekty podniku by proto mély byt
kryty dlouhodobym kapitalem. Je potebné ale zjistit, jaky podil z celkovych zdrojii zaujimaji
zdroje cizi a jaky zdroje vlastni. Z ukazatele cizi zdroje/pasiva vidime, Ze cizi zdroje zaujimaji
veelkovych zdrojich téméf 90 % a tato hodnota se v obou letech prili§ neméni. Vzhledem
ktomu, ze podil cizich zdroji na zdrojich celkovych se vodvétvi potravinaiského primyslu
pohybuje okolo 60 %, miizeme fici, ze hodnoty sledovaného podniku dosahuji vysokych hodnot.
Na zikladé téchto vysledki by bylo vhodné, aby navrhované investice byly financovany zejména

vlastnim kapitalem, ¢imz by se zlepsila finanéni struktura podniku.
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Charakteristika jednotlivych plinovanych investiénich projekti

Projekt & 1: Technologie pro mrazirny

- realizace projektu: predpokladany  zagatek vystavby na jafe roku 2000,
predpokladané dokonéeni na podzim roku 2000,
- predpokladané imvesticni naklady: 110 mil, K¢,
- predpokladané zdroje financovani: 70 % uvér, 15 % vlastni zdroje a 15 % leasing.
- predpokladané vynosy z investice:
e vynosy z uskladnéni masa,
e vynosy z uskiadnéni statnich rezerv nebo intervenénich fondu,

* zamraZovini masa pro externi zijemce.

Praojekt & 2: Budova pro mrazirnu
- realizace projektu. soub&iné s projektem ¢&. 1,
- predpokladané investicni naklady: 160 mil. K¢,
- predpokladané zdroje financovani: 70 % tvér, 30 % vlastni zdroje,
- predpokladané vynosy z investice:
e za vynos ztéto investice bude povazovana ¢astka, kterou by budova prinesla,

kdyby v ni podnik neumistil vlastni vyrobu a pronajimal ji.

Projekt & 3: Technologie pro virobu uzenin a balicka uzenin

Tento projekt obsahuje dva investicni celky, a to technologii pro vyrobu uzenin a balicku

uzenin. Tyto dva celky jsou viak spolu spojeny natolik tésné, 7e je nelze hodnotit oddélené.

- realizace projekm:  predpokladany zatatek vystavby na jafe roku 2001,

predpokladané dokongeni na podzim roku 2001,

- predpokladané investicni ndklady: 200 mil. K& technologie pro vyrobu uzenin,

8 mil. K¢ bali¢ka uzenin,
- predpokiddané zdroje financovani: leasing,

- predpokladané vynosy z investice:

e divodem realizace této investice je spinéni pozadavkii EU, coZ je povazovino
za hlavni efekt plynouci z této investice a predpoklad dlouhodobého fungovani

podniku,

ialovy i ¥ .nosti (mzdovyeh nékladi),
* lspora materialovych nakladi a pracnosti ( v

147



e zvySeni objemu vyroby a trzeh

» balicka umozni podniku udrzet si stavajici zakazniky.

Projekt & 4: Budova pro virobu uzenin
- realizace projektu. soubézné s projektem ¢, 3,
- predpokladané investicni néklady: 150 mil, K¢,
- predpokladané zdroje financovéni: 60 % Gver. 40 % vlastni zdroje,
- predpokladané vynosy z investice:
e stejné jako u projektu ¢, 2 budeme za vynos z investice pokladat ¢astku, kterou

by budova pfinesla, byla-li by pronajimana,

Projekt ¢ 5: Linka na krdjent uzenin s balenim

- realizace projektu: termin zatim neurcen,
- predpoklddané investicni naklady: 25 mil. K&,
- predpokladané zdroje financovani: leasing,
- predpoklddané vynosy z investice:
e zatim bylo krajeni uzenin provadéno externi dodavatelskou firmou, vynosem

tedy bude Gspora nakladi na dodavatelske sluzby,
Financovini investiénich projekti, zdroje a jejich dostupnost pro BETA, ass.

Odpisy

Roéné ma podnik pristup k odpisim ve vysi 100 az 130 mil. K&. Pro financovani svvch
novych investi¢nich projektii chee podnik vyuZzit odpisy v celkové vysi 126 mil. K& Z danych
investicnich projektii, by z odpisti mély byt financovany tyto:

30% projektu &. 1 — technologie pro mrazirmu (33 mil. K&),
30% projektu €. 2 — budovy pro mrazirnu (48 mil. K&),

30 % projektu &.4 — budovy pro vyrobu uzenin (43 mil. K&).

Nerozdéleny zisk

S C LA ; isk m je
Jedna-li se 0 moznost financovani investi¢nich projekti nerozdélencho Zisku, potom J

s S iména z toho divodu, ze
tfeba fici, ze podnik neuvazuje o tomto zdroji financovani, a to zejmena
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nedosahuje dostatetné vysokého zisku, aby z ngj byl schopen své pléanované investiéni projekty

financovat.

Rezervai fondy

O tomto 2droji pro financovin svych novych investiénich projektii podnik neuvazuje.

Kmenové akcie

Management podniku uvazuje o navySeni zikladniho kapitilu pomoci emise novych

kmenovych akeii v horizontu 3 let.
Prioritni akcie
O tomto zdroji financovani podnik neuvazuje.

Obligace

Vzhledem k souc¢asnym podminkdm na kapitlovém trhu a k malé znamosti podniku, o

tomto zdroji financovéni podnik neuvazuje.

Diouhodobé uvéry

I pres velmi Spatné vysledky finanéni analyzy ohledné zadluZenosti podnik po pfedbézné
dohodé s bankou predpoklada, Ze bude schopen ziskat tivér v celkové vysi 294 mil. Ké, Timto
ivérem budou z danych investi¢nich projekti financovany tyto:
70% projektu €. 1 — technologie pro mrazirnu (77 mil. K¢),
70% projektu ¢. 2 — budovy pro mrazirnu (112 mil. K&),
70% projektu €. 4 — budovy pro vyrobu uzenin (105 mil. K¢).

Podle informaci ziskanych v podniku bude mit ziskany tvér tyto parametry:
- splatnost 8 let,
= urok 11%.
Na zakladé jednani s leasingovou spolecnosti podnik bude mit moznost pomoci leasingu
financovat tyto projekty:
projekt & 3 — technologie pro vyrobu uzenin a balicka uzenin (208 mil. K&),
projekt &. 5 — linka na krajeni uzenin s balenim (25 mil. K&).
Celkem tedy bude mozné pomoci leasingu financovat 233 mil. K&. Leasing bude mit nasledujici

Parametry:

= doba trvani: 4 roky,
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- leasingovy koeficient: 1,19,

- akontace: 30% z porizovaci ceny.

Faktoring a forfaiting

O tomto zdroji financovéni podnik neuvazuje.

Niklady kapitalu podniku BETA, a. s.

Niklady jednotlivich druhi kapitilu

Niklady jednotlivych druhti podnikového kapitalu budeme poéitat pro 3 varianty, které

se budou lisit skladbou zdrojii financovani novych investi¢nich projekti, a to takto:
I. Varianta ¢. 1 — tato varianta uvazuje takovou kapitalovou strukturu, ktera vznikne po prijeti
novych investicnich projektd, které budou financovédny z jednotlivych zdroji tak, jak to

planuje podnik.

(5]

Varianta ¢. 2 — v této varianté budeme uvazovat nasledujici situaci: aby se zlepsila cilova
kapitalova struktura podniku, budou nové investicni projekty financovany v poméru zdroji

cizich k vlastnim 60/40.

s

Varianta &. 3 — varianta, ve které budeme pogitat s tim, ze podnik si bude chtit vylepsit svou
cilovou kapitalovou strukturu az na odvétvovy pramér 60% cizich zdroju a 40% zdroju

vlastnich.

Niklady tivéru

U nékladii na Gvér je tieba spoditat pouze naklady na soucasny avér a naklady na novy

ivér. Vypodtené naklady potom pouzijeme u vSech variant ve stejne vysi.

V soucasné dobé podnik pouzivé lirogené very v této vysi:
- dlouhodobé Gvéry — 142 554 000,- K&, s trokem 13%,
- krdtkodobé tvéry — 711 885 000,- K¢ s tirokem 9,5%.

Sazba dané z prijmu: 35 %.
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prodlouhodobé ivéry: ., (1-035 )

Na = 845%

Pro kratkodobé tvéry: Na=95%1 - 0.35)
A‘r d

6175 %

Své nové investicni projekty chee podnik financovat iivérem ve vysi 294 mil. K&. Pro

Kdyby vsak chtél podnik ziskat tveér nad
ramec onéch 294 mil. K& musi poéitat i s VySSim urokem, a to s Grokem ve vv$i 16 %. Sazha

fvér v této vysi predpokladame troky ve vysi 11 %.

dané z piijmu v dal8im obdobi: 31 %.

Na=11%1-031)
Na=7,59%
Naklady avéru s vyssi irokovou sazbou 16 % budou éinit:

Na=16*(1-031)
Na=11,04%

Niklady viastniho kapitdlu

Pro vypocet néikladi vlastntho kapitdlu budou pouzity tyto metody: CAPM, progndza B

podle provozniho a finanéniho rizika a stavebnicova metoda.

I. Metoda CAPM
e spocitat pro vSechny uvazované varianty

primysl 0,523 (tabulka

Nejprve musime uréit vy$i B, To musim
ZvIast. By, které potiebujeme pro vypocet {8, znat, ini pro potravinarsky

6-4.1). Tuto hodnotu pouzijeme pro vypocet B, ve viech variantich.

2 i e i . X
Stévajici cizi kapital ¢ini 854 439 tis. K&, stavajici vlastni kapital ¢ini 261 611 tis. K&
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Varianta . 1

Varian
! mi vari & i 1 P ; iy
V prvni varianté potfebujeme pro vypocet B, znt V¥$i cizich a vlastnich zdroji po prijeti
povyeh investi¢nich projekti:

- cizi zdroje se zvysi o nové pouzity uvér (294 mil.

(233 mil. K&): vysledné cizi zdroje PO piijeti novych investiénich projekti se potom
budou rovnat 1 381 439 tis. Ké.

K¢&) a o nové pouzity leasing

- vlastni zdroje, pro které se poéitaji naklady kapitalu se nezvysi, a to z toho divodu, 7e

podnik chee pouzit z vlastnich zdrojii pouze odpisy, které viak neprinaseji podniku

zadne naklady. Podnik je totiz ziskava v cené vyrobki, kde jsou jiz naklady zahrnuty.

[, pro prvni variantu pocitime:

Bz =052341+(1 —0.3;)*%2]

261611
fz=243

Kromée f; zde vsak potfebujeme znat bezrizikovou trokovou miru — vynosnost statnich
dluhopist se splatnosti 10 let. Tu pro nase podminky ur¢ime na 7,6 % (www.mpo.cz). Rizikova

premie kapitalového trhu éini 8,5 % (tabulka 4-3.2).

Niklady vlastniho kapitalu pro variantu ¢. 1 &ini:

Ny=76+243*85=2826%

Varianta &. 2

Ve druhé varianté uvazujeme, Zze pro vylepseni kapitalové struktury budou alespoii nové
investiéni projekty financovany v poméru 60 % zdrojii cizich a 40 % zdrojii vlastnich. Jestlize
vie vycislime, potom z celkové &astky novych invest iénich projekta 653 mil. K& bude
zvlastnich zdrojii financovano 261 200 tis.K¢ a ze zdroju cizich 391 800 tis. Ké. Celkové cizi

zdroje po prijeti novych investi¢nich projekt budou &init 1 246 239 tis. K¢ a celkové zdroje

vlastni 522 811 tis. K&.

B2 pro tuto variantu tedy bude Einit:

239
—0.523* ]+(f—().3”*}246 }
pz=0, 522811
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zrizikovou urokoy : - 20
Be Ovou miru a rizikovou prémij trhy pouzijeme pro vypocet nakladii

1actniho kapitalu pro variantu é. 2 steiné i .
viastniho kap ¢ ¢ < steyné jako jsme pouzili pro variantu ¢. 1:

Nx=76+138%85=1933%

Varianta €. 3

Ve tieti varianté uvazujeme, ze po pfijeti novych investiénich projekti bude cilovy

pomér cizich zdrojit ke zdrojim vlastnim 60/40. B, pro takovou kapitalovou strukturu bude:
Bz = 0.523*{; +(1-031)* @}
40

Pz = 1,046

Ng=76+1064*85=1664%

2. Prognoza B na zikladé analyzy provozniho a finané¢niho rizika

Pro odhad B touto metodou potiebujeme znat obchodni a finanéni riziko.
Piedpokladame, Ze se jedna o primémny podnik. a proto predpokladame rizikovou tpravu B za
obchodni riziko ve vysi + 0 (tabulka 4-3.3). Rizikovou tpravu f§ za finanéni riziko odhadneme
ve vysi:
| varianta: + 3,65 (pomér CK/VK = 770 %)
2. varianta: + 1,0 (pomér CK/VK = 240 %)
3. varianta: 40,55 (pomér CK/VK =150 %) (tabulka 4-3.4).
Potom plati:

Lvarianta: =1+ 0+ 3,65 =463

2. varianta: =1+ 0+ 1,0 = 2.0

3. varianta: # =1+ 0+ 0,55 = i 5

Naklady vlastniho kapitalu:

L. varianta: Ny =76 +4,65*85= 47,13 %

2. varianta: Nyx = 7,6 + 2,0 *8,5 = 246 %
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3. varianta: Ny = 7,6 + [ 55 * 85= 2078 v

3 Stavebnicova metoda

Zde potiebujeme znit pouze rizikovou prirdzku (bezrizikovou tirokovou miru jiz zname).
Tu uréime podle tabulky 4-3.5, ktery pro kategorii, kam mizeme zafadit sledovany podnik udava
rizikovou prémii mezi 16 % a 20 %. Zvolime tedy rizikovou prémii 18 %, Vypocet je potom
nasledujici:

Ng=75+18

Nk =255%

Vyie nakladt vlastniho kapitélu
Vzhledem k tomu, ze hodnoty nakladi vlastniho kapitélu jsou rizné podle jednotlivych
metod, budou pro tcely této price pouzity primérné hodnoty: pro jednotlivé varianty ve vysi
-varianta ¢. 1 — 33,63 %,
- varianta €. 2 — 23,14 %,

- varianta €. 3 — 20,97 %.

Niklady leasingu

Jak uz bylo uvedeno, leasingem bude financovano 233 mil. K¢ ze vsech planovanych
investiénich projektii. Leasingovy koeficient bude pravdépodobné ¢init 1,19, coZ Znamena, ze
skuteéné platby prevysi pofizovaci cenu o 19 %. Téchto 19 % budeme povaZovat za naklady

leasingu, které viak, stejné jako u véru, musime upravit o danovy efekt.

Niklady leasingu tedy budou &init:

Ni=19%1-031)
Ni=1311

Primérné naklady kapitalu a. s. BETA

Nyni vypoéteme primémé naklady podnikového kapitalu, které¢ budou vyuzity pro
hodnocen efektivnosti investiénich projektii planovanych podnikem a pro stanoveni optimaini
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vyse kapitalovych vydaji podniku. Tyto primémé naklady vypocteme rovnéz pro 3 uvazované

varianty.

Varianta &. 1

Pro vypocet prumémych nikladi kapitélu je potrebné ursit jednotlivé kapitdlové zdroje,

které bude podnik mit v pfipadé financovani novych investiénich projekti podle schématu
varianty €. 1:

- 142 554 tis. K& — stavajici dlouhodobé aveéry — naklad 8,54%,

- 711 885 tis. K¢ — stavajici kratkodobé uvery — naklad 6,175%,

-261 611 tis. K& — vlastni zdroje — naklad 33,63 %,

- 294 000 tis. K¢ - nové dlouhodobé tvéry — naklad 7,59%,

- 233 000 tis. K& — leasing — naklad 13,11%,
Celkova vyse kapitalu &ini: 1643050 tis. Ké.

Vypocet primérnych nakladi kapitalu pro variantu €. 1 potom bude nésledujici:

!42)5:1 *8.45 + 71[88:5 %6175+ 261611 %3364 + 294000 750+ 23300_0 1311
1643050 1643050 1642050 1643050 1643050

N =11,98%

-

Varianta ¢&. 2
Pro variantu &, 2 predpokladame, ze podnik mize vyuZit tyto zdroje financovani:

- Gvér s arokem 11 % ve vy&i 294 mil. K& —naklad tohoto kapitalu €ini 7,59 %,

- Gvér s Grokem 16 % - po vyerpani (ivéru s nizsim trokem — niklad tohoto kapitalu ini

11,04 %,

- leasing s koeficientem 1,19 — naklad tohoto kapitalu ¢ini 13,11 %,

- vastni zdroje — néklad tohoto kapitalu ¢ini 23,14 %.

Nejprve si vyéisleme strukturu kapitalu po piijeti novych investi¢énich projektu:

- 142 554 tis, K& — stévajici dlouhodobé tivéry — naklad 8,54 %.

- ¥ L o
- 711 885 tis, K&  stavajici kratkodobé ivéry — niklad 6,175 %.

=261 611 tis. K& — vlastni zdroje — niklad 23,14 %.
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-391 800 tis. K& —novy dlouhodoby iaver — naklad 7,59 % a 11.04 %

-261 200 tis. K& — nové vlastni zdroje — naklad 23.14 %

Celkova vyse kapitalu &ini 1 769 050 tis. K&,

Vidime, Zze vySe potfebného tivéru prevySuje moznosti levnéjsiho avéru, a proto,

abychom byli schopni spocitat primérné niklady podnikového kapitalu pro variantu ¢. 2

musime nejprve spocitat mezni primérné naklady tohoto kapitalu. Jejich vypocet je nasledujici:

Zatneme s nejlevnéjsim zdrojem kapitalu a tim Je uvér do vyse 294 mil. K&, Mezni

primémé naklady kapitalu vypocteme podle vztahu;

2 pouZity diuh s nizsimi ndaklady
podil dluhu v celkové kapitdalové stuktuit

Do ¢itatele jako nejlevnéjsi zdroj financovani dosadime uvér ve vysi 294 mil. Ké& a do
jmenovatele jeho podil na cilové Kkapitalové struktufe, ktery c¢ini 70% (celkové cizi
zdroje/celkovy kapital = 1246239/1769050 = 70%).

294
) = —
0 07

0 =420 mil

420 mil. K& tvofi hranici, po kterou primérné naklady kapitalu na financovani novych
investic budou minimélni. Skladba této éastky bude nasledujici:
- 252 mil. K& — avér (podil 60% na celkové vysi novych investic),

- 168 mil. K¢ — vlastni zdroje (podil 40% na celkoveé vy$i novych investic).

Jakdkoliv pouzité Gastka nad téchto 420 mil. K& uz bude s vy$8imi primémymi naklady
pouzitého kapitalu.

Pro prvni ¢ast pouzitého Kapitalu (do vyse 420 mil. K&) vypocteme primerne naklady.
ajici vlastni kapitdl, tak pro novy vlastni

Néklady vlastniho Kapitalu jsou stejné, jak pro stdv
Y viastniho dplal.l"l 1 429611

: o sazui jiz sedtené, tzn.
kapitil. Do vztahu pro vypocet primémych nakladi je proto dosazujeme Jiz s

tis. K¢:
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— 14255 7
N < 142954 11885

< i 252000 429611
1536050 1536050

*7

LIS+ —
1536050 1536050
N =1136%

*23.14

My oviem potiebujeme financovat jesté dalgich 233 mil. K& (celkova potiebna éastka

653 mil. K& — 420 mil. K&). Je tedy nutné pouzit drazi tvér. Castka 233 mil. K& bude rov
financovana v pomeéru 60% aveér a 40% v

néz
lastni zdroje; jestlize to vyjadfime é&isly potom takto:
- 139,8 mil. K& — avér (podil 60%),

- 93.2 mil. K& - vlastni zdroje (podil 40%).

Primérné naklady pro druhou (drazsi) ¢ast pouzitého kapitalu tedy opét pocitime podle
uvedeného postupu. Vlastni kapital, stejné jako v predchozim pripadé dosazujeme jiz secteny
(522 811 tis. K¢):

= 7 5
o 142554 .. o 711885

= il o5 *6, 175+ 252000 7504 139800 i 522811
1769050 1769050 1769050 1769050 1769050
N =1196%

*23,14

Vidime, ze drazsi uvér zcela pokryl potrebu cizich zdroji v této varianté, a proto jiz

nepouzijeme leasing, ktery je pfilis drahy.

Varianta ¢. 3
Pro tuto variantu mame opét k dispozici zdroje financovani v této struktufe:
- {vér s irokem 11 % ve vy&i 294 mil. K¢ — néklad tohoto kapitalu ¢ini 7,59%,
- iivér s tirokem 16 % - po vy&erpani Gvéru s nizsim arokem — néklad tohoto kapitalu ¢ini
11,04 %,
- leasing s koeficientem 1,19 — naklad tohoto kapitalu &ini 13,11 %,

- vlastni zdroje — naklad tohoto kapitalu ¢ini 20.97 %.

Jestlize celkovy soucasny kapital je ve vy§i 1116050 tis. K&, potom cilova vyse kapitalu

. i & ize z této Castky
PO prijeti novych investic (ve vysi 653 mil. K¢) bude &init 1769050 tis. K&. Jestlize z této Castky
Vypodteme 60 % a 40 %, dostaneme nasledujici hodnoty:

=60 % - 1 061 430 tis. K& — cizi zdroje,

=40 % - 707 620 tis. K& — vlastni zdroje.
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Takto by tedy méla vypadat kapitalov4 struktura po prijeti novych investiénich projekti.
0d téchto hodnot nyni odeéteme soudasnon VvySi cizich a vlastnich zdroju:
- 1061 430 tis. — 854 439 tis. = 206 991 tis. K& (cizi zdroje)

- 707 620 tis. — 261 611 tis. = 446 009 tis. K& (vlastni zdroje)

Vidime. Ze celou &istku cizich zdrojii bude mozné financovat levnéj$im uvérem, ktery

podnik miize ziskat ve vysi 294 mil. K&. Proto nebude tieba potitat mezni primérné naklady
kapitdlu a proto zde nebude pouzit draZ§i Gvér ani leasing.Pro vypocet primérnych nakladi
podnikoveho kapitdlu pro variantu €. 3 opét dosazujeme vlastni kapital sefteny (novy vlastni
kapital + stavajici vlastni kapital); 707 620 tis. K¢:

42554 5
o 142554 o 5 THIBES oo 206991, o 707620 ,
1769050 1769050 1769050 1769050
N=12,44%

20,97

Zhodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

Prvnim krokem na cesté k dosazeni cile této price je zhodnoceni jednotlivych
planovanych investi¢nich projekti pomoci metod vnitfniho vynosového procenta a Cisté
sou¢asné hodnoty. Obé metody budou pouzity proto, abychom vidéli, zda vysledky pomoci obou

metod budou stejné.

Projekt & 1: Technologie pro mrazirnu

Vipotet penéznich tokii plynoucich z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

Aby bylo mozné vypocitat VVP a C'SH investice, potfebujeme nejprve znat kapitalovy
V¥daj a penézni toky zni plynouci v jednotlivych letech jeji Zivotnosti. Kapitalovy vydaj je
nimy a na projekt ¢. 1 Cini 110 mil. K& Penézni toky znamé nejsou. a musime je tedy
Vypocitat.

Veli¢iny pro vypodet a vypotet penéznich tokil plynoucich jednotlivych letech z projektu

€1 jsou uvedeny v tabulce &. 7-2.3.
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T

46000000 | 23350000 | 22650000 00 | 24978
A e il 9350000 24978500
2 = 12830000 3977300 8852700 20130000 28982700

3 | 48801400 | 34982600 | 13818800 | 4283838 | 933975 20130000
T4 | 50265442 | 35428178 | 14837264 | 459955]

7021500 15628500

29664972

10237712 | 20130000 | 30367712
r’;"’ 51773405 | 35887123 | 15886282 | 4924747 10961535 | 20130000

6 53326607 3635983?_4 16966770 5259699 11707072

31091535
20130000 | 31837072

Tabulka 7-2.3: Vypodet penéznich p¥ijmi projektu &, 1

Nyni vysvétleme, jak byly vypoéteny hodnoty v jednotlivych sloupcich v tabulce ¢. 1.
Vynosy jsou souctem nésledujicich hodnot, které byly v jednotlivych letech zvySovany o
predpokladanou inflaci ve vysi 3 %:

- vynosy z externiho zpracovani masa = 2000 tis. kg/rok * 4 Ké/kg,

- vynosy z uskladnéni statnich rezerv = 4000 tis. kg/rok * 4 Ké/kg,

- vynosy z uskladnéni masa = 2000 tis. kg/rok * 11 Ké/kg.

Niklady jsou souctem nasledujicich hodnot, pri¢emz mzdové naklady, néklady na
material, energii a na uskladnéné maso jsou opét rotné upravovany o predpokladanou inflaci ve
vyéi 3%. Odpisovani je rovnomeérné.

- mzdové naklady = 6800 tis. K&/rok,

- material a energie = 5200 tis. K¢&/rok,

- odpisy,

- naklady na uskladnéné maso (obal a manipulace) = 2000 tis. kg/rok * 1 Ké/kg.

Vipaéet VVP projektu & 1

Jako prvni byla zvolena diskontni sazba ve vysi 10 %. Vysledkem vypoctu (od
diskontovanych penéznich prijmi jsou odecteny kapitalové vydaje) je Cistd soucasnd hodnota ve

VWi 16966254.1 K&, Tato hodnota je kladna (diskontované penézni piijmy jsou vyssi nez

kapitdlovy vydaj), a proto byla zvolena vyssi diskontni sazba 20 %. V tomto piipadé vysla ¢ista

soudasna hodnota ve vV&i —14088395,- K&, to znamend, Ze diskontované penézni piijmy jiz jsou

niZsi nez kapitalovy vydaj a je mozné vypoitat vn itini vynosové procento.

16966254,1 20-10)
ooy AR el — il
VvP =10+ 16966254, 1+ 14088395

VVP = 15,46%
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Vysledné vnitini vynosové procento investiéniho projektu ¢. 1

Vypodet CSH projektu &. 1

tedy ¢ini 15, 46 %,

Pro vypocet CSH investi¢nich projekti budou, jako diskontni sazba, pouzity primeérné

naklady podnikového kapitdlu, které byly jiz vy

naklady byly pocitany pro tfi varianty lisici se v

pocitany. Vzhledem k tomu, ze primeérné

e skladbé zdrojii financovani, musime i CSH

spocitat pro tfi tyto varianty. 1. a 2. varianta maji v podstaté totozné priimérné niklady na kapital
(11,98 % a 11.96 %, tj. cca 12 %), proto vysledky CSH jsou v podstaté stejné,

Vypoget Cisté sou¢asné hodnoty investiéniho projektu &. 1:

- variantaé. 1a¢.2: CSH=09593 058 K&.

- varianta ¢.

52

Projekt ¢ 2: Budova pro mrazirnu

CSH =8 060 559 K¢.

Vypocet penéznich toki plynoucich z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti

Pro vypodet VVP a CSH investi¢éniho projektu &. 2 nejprve opét potiebujeme vypogitat

penézni toky plynouci z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti. Kapitdlovy vydaj je

znamy a pro projekt ¢. 2 ¢ini 160 mil. K¢&.

Vypocet penéznich tokii v jednotlivych letech je uveden v tabulce 7-2.4.

1| 20000000 | 14220000 | 25760000 | 7985600 | 17774400 | 2240000 | 20014400
3 121200000 | 17800000 | 23400000 | 7254000 | 16146000 | 5440000 | 21586000
3 [ 42236000 | 18170800 | 24265200 | 7522212 | 16742988 | 5440000 | 22182988
4 [ 23709080 | 18552723 | 25156356 | 7798470 | 17357886 | 5440000 | 22797886
5 145020352 | 18946106 | 26074247 | 8083016 | 17991230 | 5440000 | 23431230
6 | 26370963 | 19351289 | 27019674 | 8376099 | 18643575 | 5440000 34033575
7 47762000 | 19768628 | 27993464 | 8677974 | 19315490 | 5440000 ;4?22:22
8 | 49194955 | 20198486 | 28996468 | 8988905 20007563 | 5440000 ;5460_39_8
(9 150670803 | 20641241 | 30029562 | 9309164 | 20720398 | 5440000 ;Z:]seams
|70 [ 52190927 | 21007278 | 31093649 | 9639031 | 21454618 | 5440000 } -
1T [ 53756655 | 31566097 | 32189659 | 9978794 | 22210864 | 5440000 27650864
; 5¢ :
E—SS%QBSS 37050806 | 33318548 | 10328750 23932'393 ::jgggg ’iﬁzﬂ:gf}
13 157030235 | 22549131 | 34481305 | 10689204 | 23792100 29232
14| 53 52618471 | 5440000 | 30058471
14| 58741349 | 23062405 | 35678944 | 11060473
5] 5 =13 570 | 25469633 | 5440000_| 30009633
|15 | 60503589 | 23501077 | 36912512 | 114 28
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,__..-—-—-"'_-________'_____—_—

16 | 62318697 | 24135609 | 38183088 3
17 | 64188258 | 24696477 | 39491780 :Eli?:? 36346330 ii0000 o
8 | 66113905 | 25274172 | 40839734 ]"665‘?2 ;?249328 110000 s
o2 1 089734 | o 317 | 28179416 | 5440000 | 33619416
o | 97" 25 2228126 | 13090719 | 29137407 | 5440000 | 3457

0 | 70140242 | 26482073 | 43658169 3 e

365 13534033 | 30124137 | 5440000 3

P51 | 72244449 | 27113335 | 4513 E e
] 2 27113333 31115 | 13990646 | 31140469 | 5440000 | 36580260

(=]

(]

7 | 74411783 | 27763535 | 466482
(2 | LIS | 2T 6648248 | 14460957 | 32187291 | 5440000 | 37627291
B : 284332 48210895 | 14945378 | 33265518 | 5440000 | 38705518

_}__-1___ 78943460 | 29123038 | 49820422 | 15444331 34376091 5440000 | 39816091
25 81311764 | 29833529 | 51478235 | 15958253 | 35519982 5440000 | 40959982
___g_é__ 83751117 | 30565335 | 53185782 | 16487592 | 36698190 5440000 47|3819{;
___3_?__ 86263651 | 31319095 | 54944555 | 17032812 | 37911743 5440000 4;35 1743
28 88851560 | 32095468 | 56756092 | 17594389 | 39161704 | 5440000 44601704
29 | 91517107 | 32895132 | 58621975 | 18172812 | 40449163 5440000 | 45889163
30 | 94262620 | 33718786 | 60543834 | 18768589 | 41775246 5440000 | 47215246
Tabulka 7-2.4: Vypocet penéZnich toki z projektu ¢. 2

Vynosy byly vy€isleny na zikladé odhadu vedeni podniku, kolik by bylo mozné ziskat
za prondjem budovy, kdyby v ni nebyla umisténa vlastni vyroba podniku. Bylo odhadnuto, Ze
tento vynos by mél &init 40 mil. K¢ roéné. Tato Castka je opét roéné upravovina o

piedpokladanou inflaci 3 %.

Naklady této investice &ini 12 mil. K& roéné. Do této sumy jsou zahrnuty naklady na
média. Gdrzbu a obsluhu. K témto nakladim jsou jesté pricteny odpisy (odpisovani je

rovnomérné). Naklady na média, uidrzbu a obsluhu rovnéz upravujeme o roéni inflaci 3 %.

Vypodet VVP projektu &. 2

Stejné jako v predchozim piipadé byla jako prvni zvolena diskontni sazba ve vysi 10 %.
Pfi této arokové sazbé je Cista soucasna hodnota vyssi nez kapitalovy vydaj (CSH =
92603329,78 K&). proto byla zvolena vy&si urokova sazba 20 %. Pro tuto trokovou sazbu je jiz

Cistd soucasna hodnota nizéi nez kapitalovy vydaj (CSH = -39945214.- K2).

92603329,78 2510
02603329,78 + 39945214

VP =1699%

VR =10+F

- r L 0, "
Vnitini vynosové procento projektu &. 2 tedy ¢ini 16,99 %
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yypocet CSH projektu &. 2

Vysledky jsou nasledujici:

-varianta ¢, 1 a &.2:

- varianta ¢. 3:

CSH =49 973 568 K.

CSH =42 191 777 K&,

Projekt ¢. 3: Technologie pro virobu uzenin a balicka uzenin

Vypocet penéZnich toki plynoucich z investice v iednotlivych letech jeji Zivotnosti

Stejné jako u predchozich projektii nejprve zjistime penézni toky plynouci z investice
v jednotlivych letech jeji Zivotnosti. Kapitalovy vydaj ¢inf 200 mil. K& na technologii pro vyrobu

uzenin, 8 mil. K& na balicku a v tomto pfipadé je tieba kapitalovy vydaj snizit o prodejni cenu

stavajiciho zafizeni, které bude novou investici nahrazeno. Tato cena bude 30 mil. K& Celkem

tedy kapitalovy vydaj na projekt &. 3 &ini 178 mil. Ké.

Jednotlivé velic¢iny pro vypocet penéznich toki a jejich vysledky jsou uvedeny v tabulce 7-3.5;

1 263339680 |261276443 | 20632370 | 6396035 14236335 | 17680000 | 31916335
2 1302840632 301926779 | 9138525 2832943 6305583 | 38064000 | 44369583
3 |348266726 |346618234 | 16484919 5110325 11374594 | 38064000 | 49438594
4 1400506735 |395476785 | 50299503 1559284 | 34706657 | 38064000 | 72770657
5 |460582746 |451534702 | 90480440 | 2804893 | 62431504 | 38064000 | 100495504
6 |529670158 | 515865782 | 138043757 | 4279356 | 95250192 | 38064000 133314192

Tabulka 7-3.5: Vypoéet penéznich toki z projektu =3

Vynosem jsou trzby, které podnik ziska za prodej vyrobki. Trzby roéné zvySujeme o

15% (12% predpokladany rist produkee, 3% pedpoklidand vyse inflace).

Naklady maji nasledujici skladbu:

- materialové naklady = cca 2,1 mld. K& ro¢ne,

- osobni naklady = cca 184 mil. K& ro¢né,

= sluzby = ccal50 mil. K¢ rocné,

= odpisy,
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- ostatni provozni néklady = cca 84 mil rogne

- naklady na baleni (obal, mzdy a odpisy balicky) = 3 Ké/kg balené uzeniny * 50000
kg/den v prvnim roce; v dalsich letech se niklady za 1 kg krajené uzeniny postupné
zvySuji na 4 K¢ za 1 kg a 5 K¢ za 1 kg; objem balené uzeniny se roéné zvysuje o 12

%, soubézné s ristem produkce vyroby uzenin.

Materidlové a osobni naklady rovnéz zvysujeme roéné o 15 % (12 % v dissledku zvy3ené
produkce, 3 % v dusledku inflace). Odpisovani je rovnomémé. Ostatni provozni naklady a
sluzby rostou se zvySovanim produkce pomaleji, a proto je roéné zvySujeme pouze 0 5 % (3 %

pfedpnklédané inflace, 2 % v disledku zvyseni produkee).

Vypodet VVP projektu & 3

Jako prvni byla opét zvolena diskontni sazba ve vysi 10 %. Vysledkem je ¢istd soucasna
hodnota ve vysi 112183400,- K¢ (diskontované penézni piijmy jsou vy3si nez kapitdlovy vydaj),
proto je tieba vypocet opakovat s vyssi diskontni sazbou 30 %. Pro ni jiz jsou diskontované

penézni pr{jmy nizsi nez kapitdlovy vydaj, Cistd souéasna hodnota Cini -24527087.9 Ké.

2
VP =10+ 11210440 (30-10)
112183400 + 24527087,9

VVP = 26,41%

Vnitini vynosové procento investi¢niho projektu ¢. 3 ¢ini 26,41 %.

Vipoéet CSH projektu & 3

CSH pro jednotlivé varianty jsou nasledujici:

- varianta &, 1 a &. 2: CSH = 91 869 337 K&,

- varianta ¢. 3: CSH = 87672 976 K&.



Projekt & 4: Budova pro virobu uzenin

vypodet penéznich tokii plynoucich z investice v iednotlivych letech jeji Zivotnosti

Nejprve tedy opét vypocitejme penézni toky plynouci z investice v jednotlivych letech;
kapitalovy vydaj €ini 150 mil. K&,

Vypotet penéznich tokii z investice je uveden v tabulce 7-3.6:

60000000

27100000

32900000

10199000

1 22701000 | 2100000 | 24801000
2| 61800000 | 30850000 | 30950000 | 9594500 | 21355500 | 5100000 | 26455500
3 | 63654000 | 31622500 | 32031500 | 9929765 | 22101735 | 5100000 | 27201735
4 | 65563620 | 32418175 | 33145445 | 10275088 | 22870357 | 5100000 | 27970357
5 | 67530528 | 33237720 | 34292808 | 10630770 | 23662037 | 5100000 | 28762038
6 | 69556444 | 34081851 | 35474592 | 10997123 | 24477468 | 5100000 | 29577468
7 | 71643137 | 34951307 | 36691830 | 11374467 | 25317363 | 5100000 | 30417363
8 | 73792431 | 35846846 | 37945585 | 11763131 | 26182453 | 5100000 | 31282454
9 | 76006204 | 36769252 | 39236952 | 12163455 | 27073497 | 5100000 | 32173497
[ 10 | 78286391 | 37719329 | 40567061 | 12575789 | 27991272 | 5100000 | 33001272
[ 11 | 80634982 | 38697909 | 41937073 | 13000492 | 28936580 | 5100000 | 34036581
12 | 83054032 | 39705846 | 43348185 | 13437937 | 29910248 | 5100000 | 35010248
[ 13 | 85545653 | 40744022 | 44801631 | 13888505 | 30913125 | 5100000 | 36013125
14 | 88112022 | 41813342 | 46298680 | 14352590 | 31946089 | 5100000 | 37046089
15 | 90755383 | 42914743 | 47840640 | 14830598 | 33010041 | 5100000 | 38110041
16 | 93478045 | 44049185 | 49428850 | 15322946 | 34105913 | 5100000 | 39205913
17 | 96282386 | 45217660 | 51064725 | 15830064 | 35234660 | 35100000 | 40334661
18 | 99170857 | 46421190 | 52749667 | 16352396 | 36397270 | 5100000 | 41497270
19 | 102145984 | 47660826 | 54485157 | 16890398 | 37594758 | 5100000 | 42694758
20 | 105210363 | 48937651 | 56272711 | 17444540 | 38828171 | 5100000 | 43928171
21 | 108366674 | 50252780 | 58113893 | 18015306 | 40098586 | 5100000 | 45198586
22 [ 111617674 | 51607364 | 60010310 | 18603196 | 41407113 | 5100000 | 46507114
23 | 114966205 | 53002585 | 61963619 | 19208722 | 42754897 | 5100000 | 47854897
24 | 118415191 | 54439662 | 63975527 | 19832413 | 44143114 | 5100000 | 49243114
25 121967646 | 55919852 | 66047793 | 20474816 | 45572977 5100000 50672977
26 | 125626676 | 57444448 | 68182227 | 21136490 | 47045737 | 5100000 | 52145737
37 1129395476 | 59014781 | 70380694 | 21818015 | 48562679 | 5100000 | 53662679
28 | 133277340 | 60632225 | 72645115 | 22519985 | 50125129 | 5100000 | 55225129
29 | 137275661 | 62208101 | 74977468 | 23243015 | 51734453 | 5100000 56834453
30 | 141393930 | 64014137 | 77379792 | 23987735 53392057 | 5100000 | 58492057

Tabulka 7-3.6: Vypodet penéZnich toki z projektu &4

Vynosy jsou stejné jako u budovy pro mr
kierou by bylo mozné investici pronajmout v pripadé, 2

V}"nosy Jsou rovnéz upravovany o predpoklddanou inflaci ve

azirnu (projekt ¢. 2) odhadem trzni ceny, za

e by zde nebyla umisténa vlastni vyroba.

vy5i 3 %



3 dy & o)
Naklady €ini 25 mil. K¢ a skladaji se z nakladi na média, udrzbu a obsluhu. K této

¢hstee jsou pricteny odpisy (rovnomémé odpisovéni). Variabilni naklady (25 mil.
mi

upravujeme o predpokladanou roéni inflaci 3 . 55
vypocet VVP projektu & 4
Cistd soucaspa hodnota pro prvni zvolenou diskontni sazbu ve vysi 10 % Cini

161067996.5 KE. tedy diskontované pen&zni pfijmy jsou vyssi nez kapitélovy vydaj. Proto je

ticba zvySit diskontni sazbu, a to napf. na vysi 20 %. Pro tuto sazbu Jiz jsou diskontované

penézni prijmy nizsi nez kapitélovy vydaj (&ista soudasna hodnota &ni -2297083.2 K¢&)

161067996,5
161067996,5 + 22970832
VVP =19,86%

VVP =10+

(20-10)

Vnitini vynosové procento projektu &, 4 gini tedy 19,86 %.

Vypocet CSH projektu &. 4
CSH pro jednotlivé varianty jsou nasledujici:
-varianta & 1a¢2:  CSH=108 498 664 K&

- varianta ¢, 3: CSH =98 904 798 K¢&.

Projekt & 5: Linka na krdjeni uzenin s balenim
Vypocet penéZnich toku plynoucich z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

Kapitalovy vydaj éini 25 mil. K& a vypocet penéznich tokii v jednotlivych letech

Zivotnosti investice je uveden v tabulce 7-3.7:

7800000 | 7592000 | 208000 64480 143520 | 2125000 | 2268520
34102000 | 53450280 | 642720 | 199243 | 443476 | 4575000 5018476
41375100 | 20271764 | 1103336 | 342034 | 761301 | 4575000 5336301
63924529 | 62219875 1704654 1176211 4575000 5751211
ll 87789687 | 85448628 | Z55728 | 1615330 | 4575000 | 6190330
L6 | 90423377 | 88012087 | 1663790 | 4575000 | 6238790

Tabulka 7-3.7: Vypoget penéznich toki z projektu & 5

165



Vynasy json vyListeny takio: 75 Ké/kg krijené uzeniny * 2000 kg/tyden, pricemz vykon
se z 2000 kg/tyden postupné zvySuje na 6000 kg. 10000 kg, 15000 kg a koneénych 20000 kg

Vynosy roéné upravujeme o predpokladanou inflaci 3%,
Naklady jsou souctem:
- nakladi na krajeni (obal, odpisy linky, mzdy) = 13 Ké/kg * 2000 kg/tyden v prvnim roce
postupné se vykon zvySuje jak uz jsem uvedla vyse,
- nikladi na nakup materidlu na krajeni = 60 Ké/kg * 2000 kg/tyden v prvnim roce, déle se
vykon zvy3uje.

Néklady rovnéz upravujeme o 3 % roéni inflace.

Vypodet VVP projektu &. 5

Nyni tedy budeme penézni toky plynouci zinvestice v jednotlivych letech opét
diskontovat. Jako prvni byla zvolena diskontni sazba ve vysi 5 %. V takovém pfipadé byla ¢ista
soucasna hodnota ve vysi 559402,5967 K&. Je tedy tieba zvolit vy3si diskontni sazbu, a to napf.
ve vy§i 10 %. Nyni uz je ¢ista soucasna hodnota zaporné a dosahuje vyse —3 487 467.88 K¢.

VVP=5+— 559402,5967 (10-5)
559402,5967 + 3487467,88
VVP =5,69%

Vnitini vynosové procento projektu €. 5 je 5.69%.

Vipoéet CSH projektu &. 5
CSH jednotlivych variant jsou nasledujici:
-varianta &, 1a& 2:  CSH=-4847241Ke

- varianta ¢, 3: CSH=-5 129 389 K&.
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Rekapitulace vysledkit metod VVP o CSH:

Srovnani projekti pomoci vnitfniho vynosového procenta:
Projekt €. 3 — vynosnost 26.41%,
Projekt . 4 — vynosnost 19,86%,
Projekt &. 2 — vynosnost 16,99%,
Projekt & 1 — vynosnost 15.46%,

Projekt ¢. 5 — vynosnost 5,69%.

Prijatelnost projektii lze odvodit od vyse alternativnich piilezitosti podniku pro
investovani pri stejné vysi rizika, Je ziejmé, ze vynosnost projektu ¢. 5 v podstaté odpovida
moznosti ulozit tyto penize na terminovany Géet v bance pri nizkém riziku nebo koupit podilové
listy otevienych podilovych fondii s velkou likviditou investice. Vynosnost neodpovidad ani

nakladiim na financovani podnikového kapitalu.

Stejny zavér vyplynul i z vysledkii metody CSH, kdy vy3e ¢istych soucasnych hodnot
pro vSechny uvazované varianty pro projekt ¢. 5, vysly ziporné, coZ znaci, ze podnik by pfijetim

tohoto projektu nevydeélal ani tolik, kolik by do néj vlozil.

O pfijeti ostatnich projektd je nutné rozhodnout na zikladé vyse primérnych nakladi
podnikového kapitalu, které podnik ponese pokud se rozhodne tyto investiéni projekty realizovat
afinancovat z dostupnych zdroji. Rozhodnuti o optimalni vysi kapitalovych vydaju ize prijmout

na zikladé vypoctu meznich primérnych nakladu kapitalu.
Optimalni vySe kapitilovych vydaji

Varianta ¢. 1
Abychom mohli uréit, které projekty

kapitilovych vydaji, potiebujeme spojit vysledky .
sledkem vypoétu prumérnych nakladii pouzitého kapitalu

by podnik mél piijmout a jakd je optimalni vyse

vypoétin vnitinich vynosovych procent

Jednotlivych investiénich projektii a vy

(meznich pramérnych nakladi kapitalu). To lze provest v jednoduchem grafu. Primérné naklady

pouzitého kapitalu ¢ini 11,98 %.
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VVP (Yo} )1
3
(méme
naklady 26.41 i
denikového E
Kapitlu.% 19,86 ¢ 9
! 2 Priimémné naklady

16.99 E j i pouditého kapitalu

15.46 ? i

11,98 ' ; A

5,69 : >

o iy
208 358 518 628 653  Kapitil. vydaj (mil. K<)

Obrdzek 7-3.1: Priimérné niklady podnikového kapitlu a vnitini vynosovi procenta
jednotlivych investi¢nich projekti (varianta & 1)

Na obrazku 7-3.1 vidime, ze investiéni projekt €. 5 lezi pod arovni pramérnych nikladu
pouzit¢ho kapitalu. To znamend, e prijetim tohoto projektu by podnik neziskal ani tolik
finanénich prostredki, kolik vyda. Proto musime podniku doporugit, projekt ¢. 5 pii takovych
podminkach nepfijimat, &imZ se potvrzuje nas zaver z hodnoceni pomoci metod VVP a CSH.

Optimalni vySe kapitalovych vydaji ¢ini 628 mil. K&.

Varianta é 2
Nejpichlednéjsim vyjadfenim toho, které projekty by podniku prinesly zvydeni jeho trzni

hodnoty pfi financovani podle varianty €. 2, bude opét vyjadieni grafické (obrazek 7-3 2):
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VVP (%), 3
prumermé :
niklady 26,41
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208 358 420 518 628 653 Kapital. vydaj (mil K¢)

Obrizek 7-3.2: Primérné niklady podnikového kapitilu a vnitini vynosova procenta
jednotlivych investi€nich projekti (varianta & 2)

Stgjn¢ jako v predchozim pripadé vychazi pro podnik nepfijatelny pouze investicni
projekt €. 5. Optimalni vySe kapitalovych vydaji je opét 628 mil. K& Do vyse 420 mil. Ké
vydaji byly pramérné naklady na kapital, kterym lze projekty financovat nejnizsi.

Varianta ¢. 3
I v této varianté poticbujeme znat, které z planovanych investiénich projektu jsou pro
podnik pfijatelné, a které naopak nepiijatelné. Primémé naklady kapitdlu pouZzitcho na

financovani novyc investiénich projektu &ini v tomto pripadé 13.81%.

VVP, primémé 3
niklady 26,41 -
podnikového
kapitilu (%) e
e
o : 2 Priméme niklady
: —-—;—-— podnikoveho kapitdlu
16,99 i L _.
15,46 - - i P
12,44
5
5,69 =T
—~
208 358 518 628 653 Kapital. vydaj (mil.K¢)

Obrézek 7-3.3: Primérné niklady podnikového kapitdlu a vnitfai vynosovd procenta

lednotlivych investi¢nich projektii (varianta & 3)
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Na obrézki 7-3.3 miZeme opét vidé stejnon situaci, jako v predchozich dvou piipadech

ouze projekt €. 5 lezi pod Grovni primérnveh n4 o o N
fodte B prumemnych nakladi kapitalu, takze opét mizeme Fici, 7e

podnik by nemél prijimat projekt €. S a prijmout vysi kapitalovych vydaji 628 mil. K¢

SHRNUTI A DOPORUCENI

Pfi hodnoceni soucasné ekonomické situace podniku pomoci finanéni analyzy vyslo
najevo, ze podnik je velmi zadluzen a ze pouze mala ¢ast ze stalych aktiv Je financovana
dlouhodobym kapitalem. Na zakladé vysledkii ukazateli zadluZenosti lze dale doporuéit

financovani zejména vlastnim kapitalem.

Dalsi doporuceni pro podnik vyplynulo z vysledkir hodnoceni efektivnosti investicnich
projektii pomoci metod vnitfniho vynosového procenta a &isté soucasné hodnoty. Investicni
projekt €. 5 ma jednak velmi nizké vnitini vynosové procento a jednak i zapornou Gistou
soucasnou hodnotu. Z toho vyplyva, 7e pfijetim a provozovénim investiéniho projektu ¢. 5 by
podnik neziskal ani tolik finan¢nich prostredki, kolik by na néj vydal.

Po propoc¢tu meznich primémych nakladi kapitalu a po jejich srovnani s vnitinimi
vynosovymi procenty jednotlivych investicnich projekti se potvrdilo, ze podnik by nemél
piijimat investiéni projekt €. 5.

Optimalni vysi kapitalovych vydaji u viech trech variant financovani je v pfipade
zamyslenych investiénich projekti souéet vydaji na prvni &tyfi projekty.

V piipadové studii byly uvaZovany tfi varianty financovani novych investi¢nich
projektd. Tyto varianty se mezi sebou lisily skladbou zdroji financovani novych investiénich
projektii, Na zakladé toho, co uz bylo uvedeno, je tieba podniku doporugit, aby pro financovani
svych novych investiénich projektii pouzil takovou skladbu zdrojii financovani, které je uvedena

ve varianté €. 3. Tim by se zlepsila cilova kapitalova struktura podniku.
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7.4 Pripadova studie: Financovani investiéniho Zaméru

Zaddnt: Navrhnéte financovani investicniho zimeru, ke ery bude realizovat spolecnost
g 2 ost XYZ, as.

v obdobi kvéten 2000 — listopad 2001. Rozhodnuti Je pFijimano v lednu 2000

Charakteristika spole¢nosti XYZ, a.s.

Spolecnost XYZ  je akciovou spole¢nosti, jejimz predmétem podnikani je stavebni
¢innost a to predevsim vystavba objekti pozemniho, primyslového a inzenyrského stavitelstvi,
ekologickych staveb, rekonstrukee historickych staveb, opravy a adrzba stavebniho fondu a dalsi
inzenyrske, projektové a investorské ¢innosti spojené s vystavbou. Spolecnost piisobi na celém

izemi CR, ¢astedné i v zahranigi.
Popis investi¢niho ziméru spole¢nosti

Cilem investiéniho zaméru je realizace vystavby polyfunkéniho objektu s prevazujicim
komerénim a administrativnim charakterem, ktery je doplnén o funkei bydleni. Stavebni program
objektu je adekvatni atraktivité pozemku, ktery je v soucasné dobé majetkem spolecnosti. Po

projednani s investorem byla stanovena lhita vystavby v délce 19 meésici. Vydaje spojené

s realizaci vystavby se odhaduji na 220 000 000.- K.

Posouzeni celkové finanéni situace firmy

V tabulce 7-4.1 jsou uvedeny nejdilezitéjsi ukazatele finanéni analyzy hospodafeni

podniku v obdobi let 1996-1999 a hodnoty ukazatelii za odvétvi.
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Tabulka 7-4.1: Ukazatele finanéni analyzy hospodafeni podniku XYZ, a.s. v letech 1996-
1999 a ukazatele za odvétvi

V jednotlivych letech dochazelo k vyraznému nartistu vynosi v souladu s roZvojovvmi
zaméry spolecnosti. Celkové vynosy tak vroce 1999 vzrostly oproti roku 1996 téméf
dvojnasobné. Soucasné s ristem vynosii dochazi v jednotlivych letech ke zvySovani celkovych
nakladii, pfitemz je v3ak kazdoroéné dosahovino vétsiho istého zisku. Cisty zisk se tak za
posledni 4 roky zvysil téméF 15nasobné. Ve srovnani s odvétvovym primérem, kde se ¢isty zisk
pohybuje dokonce v zapomych &islech je to pozitivni vysledek. Jak je ztabulky 1 patrné,
jednotlivé ukazatele rentability mély v posuzovanych letech stoupajici tendenci a ve srovnani
s konkurenci v odvétvi dosahovaly ukazatele az nékolikanasobné vysSich hodnot. Znamena to,
ze spole¢nost umi velmi efektivné vyuzit veskeré zdroje, které v podniku jsou — jak vlastni, tak i
¢izi — a dovede je navic vyuzivat lépe nez konkurence. To samoziejmé pusobi kladné na
pfipadné investory — banky, obchodni véfitele, ale i mozné nové akcionare, ktefi by firmé
poskytli své finanéni zdroje.

Jak obrat celkovych, tak i obrat stalych aktiv a jejich vyvoj v case ukazuje, ze spolecnost

umi velmi efektivné vyuzivat sviij majetek k produkei penéz a dalsimu rozvoji. Vyvoj ukazateli
aktivity v jednotlivych letech ovliviiuje predevsim objem nedokonené vyroby, rozestavénych
staveb Eekajicich na dokonéeni a predani a s nimi spojené zalohy, které spolecnost XYZ od
svych zikazniki pfi vystavbé poZaduje. Nedokontena vyroba ovliviiuje pfedevsim dobu obratu
zisob a piijaté zalohy, které se spolecnosti XYZ promitnou jako zavazky, ovliviiuje Izase do'mf
splatnosti zavazkii, Vyvoj ukazatele doby obratu pohledavek je zase ovlivnéna vy"éi' .zaloh, ,klfm?
spolecnost poskytla svym dodavatelim. Pokud se vezmou v ivahu viechny vyse zminéné



Lrtal i, l1ze obecné k at, ze vwvoi g
skuteénosti, | ecné konstatovat, e V¥Voj ukazatelii je pozitivni a srovnani s odvétvim tuto
skutecnost jen potvrzuje.

Celkovou zadluzenost, ale také ukazatel miry zadluZenosti, ovliviiji cizi zdroje, ve

kterych jsou u spolecnosti XYZ zastoupeny predevsim kratkodobé zavazky. Protoze Spalebam
pema zadné dlouhodobé zivazky, a protoze kratkodobé zavazky jsou z velké casti tvofeny
pfija[)"mi zalohami, lze se na vyvoj ukazatele divat jako na vyvoj pozitivni, Pokud by se celkova
zadluzenost posuzovala navic s ohledem na hodnoty ukazatele ROA, bylo by mozné
konstatovat, Ze spoleénost dovede cizi kapital wvyuzivat ke zvySovani ziskl, coz je
z dlouhodobého hlediska pozitivni. Z dlouhodobého hlediska management spolecnosti preferuje
pouziti vlastnich zdroju pred cizimi zdroji (proto spolecnost nema zadné dlouhodobé zavazky).
Zéroven viak ma firma otevienou cestu ke viem cizim zdrojim — nizka zadluzenost znamena

pro investory a véfitele malé riziko.

Likviditu vSech stupiii ve jmenovateli ovliviiuje vyse kratkodobych zavazki. I zde je
proto nutné mit na paméti skutecnost, ze vétSinu kratkodobych zavazkii tvofi zalohy prijaté od
odbératelul, které jsou spojeny s nedokoncenou vyrobou, a které spoleénost od svych zakazniki
vyzaduje. Pokud by se tedy prihlédlo k této skutecnost, lze vyvoj bézné, pohotové i okamzite
likvidity oznaéit za pozitivni, protoze vykazuje v jednotlivych letech stoupajici tendenci. a jejich
hodnoty dosahuji vyssi vyse nez hodnoty podniki vodvétvi. Spoleénost nemé problémy
s uhrazovanim svych zavazki a ani v pfipadé vyssiho zadluZeni by neméla mit problémy se

splacenim.

Financoviani podnikovych investic

Kriteria pro porovndvdni jednotlivich zdrojii

Management spolecnosti XYZ se pii vybéru nejvhodnéjsiho zdroje pro financovani

daného investiéniho zaméru zaméfuje predevsim na nasledujici skuteénosti (kritéria sefazena
podle dulezitosti pro management a vlastniky podniku):
i78imi celkovymi naklady (v tivahu je nutné

vzit i naklady spojené se ziskdnim zdroje, jako jsou emisni ndklady, poplatky bance

apod.).
o ziskani zdroje by nemélo mit vliv na podet, strukturu a soucasnou vyii vkladi
raji pravo hlasovat na valné hromadé a tim kontrolovat chod

akcionaii, ktefi n

spolecnosti,



zdroj by mél byt splatny v dostatetné dlouhé dobe vzhledem ke kapitalovému vydaji
spojenému s investici (jako minimalni doba splatnosti je povazovana doba 6 let)j
zdroj by mél byt k dispozici v co nejkratsim ase po zacdtku jednani o jeho ziskani
(vzhledem k brzkému zacatku vystavby nejlépe do 2 mésici od zapogeti jednani o
ziskani zdroje),

e podminky, za kterych je zdroj ziskan a Cerpan by mély byt co nejvyhodnéjsi — nizka

administrativa spojend se ziskanim zdroje, moZnost zmeny splatkovych plani
odkladu plateb, dobra spoluprice s poskytovatelem zdrojii apod.

Vsechny vyse uveden¢ skutegnosti (kritéria) je nutné mit pii porovnavani jednotlivych
zdrojii na paméti. Za nejdilezitéjsi z vyse uvazovanych kritérii Ize viak povazovat pozadavek
dosazeni co nejniziich nakladi kapitalu (nakladovosti zdroje). Proto je pii rozhodovani mezi

riiznymi zdroji nutné se témito naklady zabyvat.

Na tomto misté je treba si uvédomit skuteénost, ze spolecnost XYZ nemusi volit pfi
financovani zamysleneho investi¢niho zaméru jen jeden typ zdroje, nybrz miize zvolit nékterou

jejich vhodnou kombinaci.

Viastni_zdroje financovani

Vklady viastniki

Zikladni kapital akciové spoleénosti XYZ je v soucasné dobé rozdélen na 372 ks akeii
na jméno o jmenovité hodnoté 100 000.- K¢. Tyto akeie jsou pievoditelné jen se souhlasem
piedstavenstva spolecnosti. Vice nez 60 % téchto akeii je majetkem ¢lent predstavenstva, ti tedy
maji ve firmé rozhodujici vliv. Dalsi akeie vlastni vétSinou vedouci zaméstnanci spolecnosti,
¢ast akeii vlastni vefejnost. Akcie nejsou vefejné obchodovatelné. Prozatim nebyly vydany zadné

prioritni ani zaméstnanecké akcie.

Pokud by se podnik rozhodl financovat dany investiéni zameér zvySenim zakladniho

kapitélu (emisi novych akeif), znamenalo by to vzit v tivahu nasledujici skute¢nosti. Vzhledem k

podmince soudasnych akcionafii, aby ziskani zdroje nemélo vliv na pocet, strukturu a vySi

. e . i maji ovaci pravo a
soucasnych vkladd soucasnych vlastniki (akcionari) spoleénosti, Ktefi maji hlasovaci p

; S e ot ictvim emise
tim kontroluji hospodareni spole¢nosti, 1z& vylougit moznost financovan prostrednictvim
kmenovych akeii.

Z obchodniho zakoniku plyne, ze stan
aci pravo na valn

ovy spoleénosti mohou urdit také vydani

iori : : ARG ¢ hromadé. Tato moznost
prioritnich akcii, snimiz neni spojeno hlasov

financovani je tedy z tohoto pohledu prijatelna.



Aby spolecnost ziskala finanéni zdroje o celkové hodnoté 220 mil. K&, mohla by volit
! VOLT

rizné cesty emise novych akeii. Pokud by uvazovala o emisi akcii za jejich nomindlni hodnotu.

mohla by napf. emitovat 22 000 kusi prioritnich akci o nominalni hodnoté 10.000,.- K¢,

2 200 kust akeii 0 nominalni hodnoté 100 000.- K. o
Vzhledem k situaci v podniku lze uvazovat o emisi akcii o emisnim kursu akeii vy$im

nez je jejich nominalni hodnota. V tomto pripadé by spolecnost mohla emitovat napt. 2 O'CI{; ks

akeif 0 nominalni hodnoté 100 000,- K&, za emisni kurs 110 000.- K¢. Zvyseny zakladni kapital

by v tomto poslednim pfipade &inil 200 mil. K& a emisnf 4%io 20 mil. K¢, celkem tedy 220 mil.

K¢. Tato moznost se s prihlédnutim k dobré finanéni situaci firmy jevi jako nejlepsi

Novym akcionarim by byla nabidnuta dividenda o velikosti max. 15% emisniho kursu,
coz predstavuje vyplaceni 16.500.- K¢ na jednu akcii kazdy rok. Celkem by tedy podnik musel
na dividendach kazdorogné novym akciondfiim vyplacet 33 000 000.- K& (= 2 000 . 16 500).
Tyto v budoucnu vyplacené dividendy je viak treba diskontovat na jejich souc¢asnou hodnotu.

Vypocet soucasné hodnoty v budouenu vyplacenych hodnot Ize vyjadrit:

Dy
PVD, =~ (7-4.1)
(1+i)
kde: PVD, = souasna hodnota odmény (dividendy) vyplacené v roce t,
D, = souhrnna vyse odmény vyplacena akcionarim v t-€m roce financovani,
I = diskontni Grokova mira, kterou nabizi alternativni uloZeni penéz

Diskontni mira. kterou nabizi alternativni zpisob uloZeni penéz (napf. na terminovany

vklad) bude, stejné jako v nasledujicich prikladech, uvazovana ve vysi i =6,0% p.a..

Akcie nemaji splatnost k uréitému datu, proto pro souc¢asnou hodnotu celkové vyse
v budoucnu vyplacenych odmén vypogitime pomoci perpetuity:

D

PVD = =~eemmemmnnm-
i
Celkova vyse soudasnych hodnot v budoucnu vyplacenych odmén je pak rovna:

550 000 000,- K&

(7-4.2)

penézni toky souvisejici s pouzitim tohoto zdroje
e spolecnost XYZ bude postavenou nemovitost

ietku si firma mize dat do danovyeh niklada.

Aby byly zohlednény veskeré
financovéni, je nutné vzit v ivahu také to, 7

v budoucnu odepisovat a ze odpisy z hmotného maj

V pripadé nemovitosti je mozné si dat odpisy do nakladi az po dni, kdy je nemovitost
evidovana jako majetek spole¢nosti — tedy po dni, kdy byla nemovitost zapsana do Katastru
! : any na listopad 2001, je predpoklad. ze

nemovitosti. Jeliko je termin ukonceni vystavby planov
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ke kolaudaci budovy a k zapsani této nemovitosti do Katastru nemovitosti dojde nejdfive v lednu

2002. Nemovitost bude tedy mozné odepisovat a2 na zatitku roku 2002, Pro zjednoduseni bude

za zacdtek odepisovani povazovan leden 2002

Spolecnost XYZ voli u nemovitosti nejéastji formu zrychleného odepisovani, doba
odpisovani 30 let (pfiloha I1) Protoze si spolecnost mize dat v Jednotlivych letech zivotnosti
nemovitosti odpisy do svych danovych nakladi, musi se vzit v Gvahu dafové Gspory, které
ztoho plynou. Tyto daiiové uspory viak budou aktualni as v budoucnu (po roce 2002). a proto je
treba jejich vysi prevést na soudasnou hodnotu, Vypocet vyse dariovych aspor v jednotlivych
letech a jejich prevod na soucasnou hodnotu obsahuje tabulka €2 v pfiloze 7-4.11. Jak je
z tabulky v priloze ziejmé, suma soucasnych hodnot danovych tspor je 32 950 512.- K¢,

Tuto ¢astku je nyni nutné odeéist od celkove vyse soucasnych hodnot v budoucnu
vyplacenych odmén, ¢imZ se dojde ke skuteéné vysi penéznich toki, které s pouZitim tohoto

zdroje financovani souvisi. Plati: 550 000 537 - 32 950 512 = 517 050 025.- K¢

Zisk

Rovnéz tento zdroj je ziskavan s urcitymi naklady. Jejich vysi lze vypocist aplikaci
teorie nakladi pilezitosti. Tim, Ze spole¢nost nerozdéli zisk a pouzije jej jako zdroj financovini,
vzddvaji se stavajici akcionafi prilezitosti vyplatit si nyni zisk ve formé dividend ve prospéch
jeho pouziti ve formé dalsiho investovani. Podil budoucich dividend, jez bude muset spolecnost
vyplicet akcionaifim na emisnim kursu akcie je pravé nakladem nerozdélencho zisku. Tento
podil lze vyjadrit vzorcem ve tvaru:

D
WS e (7-4.3)
P, ; Lo
kde:  NZ, = naklady nerozdéleného zisku v k-tém roce financovani,

D, = dividenda v k-tém roce financovani

P, = emisni kurs akcie

Z tohoto diivodu je nutné stanovit naklady tohoto zdroje, které odpovidaji pozadovanc

V¥si odmén vyplacenych spolecnikiim v jednotlivych letech za to, Ze se nyni vzdaji zisku. Tato
vySe odmén by byla zohlednéna nasledujicimi skuteenostmi.

V roce 1997 dosahoval zakladni kapital hodnoty 3 720 000,- K& Za tento rok se v roce

1998 vyplacely dividendy ve vysi 15 % nominalni hodnoty akeii (nomindlni hodnota akcie byla

10 000,- K&) v celkové vysi 558 000,- K&. V roce 1998 byl zikladni
edeno pouzitim nerozdélencho

10 000.- K& na 40 000.-

kapital spole¢nosti zvysen

na 14 880 000,- K¢. Toto navyseni zkladniho kapitalu bylo prov
zisku z predeglého roku. Nominalni hodnota akcie vzrostla z hodnoty

K& Za tento rok byly v roce 1999 vyplaceny dividendy v hodnoté 10 % nomindlni hodnoty akeli

176



voelkové vy%i 1 453 000,- KE. V. obou letech byl pitom z4kladn kapitél rozdlen na'372 gt

akcii,
Vroce 1999 se zikladni kapital opét zvySoval, Zakladni

. kapitél spole¢nosti dosahuje
v soutasnosti vyse 37 200 000.- Ke,

Je rozdélen na 372 kusii akeii o nominalni hodnoté 100
000.- K¢&. Valna hromada spole¢nosti maze piijmout usneseni, e se cely zisk po zdanéni za rok
1999 o velikosti 112 mil. K& pouZije k financovani predpokladaného investiéniho zdméru, a 7e i
zisk v dalsim roce (v dalSich letech), pokud bude néjaky vytvoren, bude pouZit na stejny tcel.

Lze pak uvazovat o tom, ze by zamysleny zamér byl financovan z nerozdéleného zisku v celé
své vysi 220 mil. K&. Pro akcionafe tento pripad znamena, 7e se zisku a z néj placenych dividend
v tomto roce musi vzdat, za coz viak v budoucnu budou ocekavat vyplaceni dividend vétsich.

Dle teorie nakladi prilezitosti Ize predpokladat, e pokud by k takovému rozhodnuti
nedoslo, byl by tento zisk pouzit ke zvyseni zakladniho kapitalu spoleénosti. Toto zvyseni by
bylo provedeno navySenim nominalnich hodnot akeii. Castka 220 mil. Ké by pfitom byla
rozlozena na soucasnych 372 kusi akcii a ¢inila by tak 591 398.- K& na | akcii (nominalni
hodnota akcie by stoupla ze soucasnych 100 000,- K& na 691 398.- K&).

Dale je nutne vzit v uvahu, ze akcionafi by ztéto ¢astky 591 398~ Ké kazdorocné
ocekdvali jistou vysi dividend. Vzhledem k tomu, Ze v pfedchozich letech byly akcionarim
vyplaceny dividendy ve vy3i 15% (za rok 1997) a 10% (za rok 1998) nominélni hodnoty akcii a
také vzhledem k dobrym hospodaiskym vysledkim vroce 1999 by se dalo predpokladat
vypliceni dividend ve vy3i 15% nominalni hodnoty akcii. Na 1 akeii by tak kazdorocné pripadal
dividendovy vynos o velikosti 0,15 « 591 398 = 88 710,- K&. Celkem by tedy spolenost
vyplatila kazdym rokem na dividendach &astku 88 710 . 372 = 33 000 120.- K¢. Pravé toto je
¢astka. které se v soucasnosti akcionafi vzdali, a kterou budou v dalsich letech pravidelné
vyzadovat.

Piedpokladejme dale, ze akcionaii by méli mit na dividendy narok po celou dobu drzeni
svych akeii. Akcie maji pfitom neomezenou dobu splatnosti, jejich vynos ma tak tvar perpetuity.

V tivahu zde bude vzat pfipad, kdy by soucasni akcionafi vyzadovali vyplaceni dividend
po 2 letech, kdy ji# bude nemovitost postavena a kdy by se finanéni investice méla zagit

navracet. V tomto pripadé plati:

!
120 « oncmenmnmmnmnmemnmnme = 489 499 820,- K&

PVC = 33 000 ;
0.06+(1+0,06)

; 4 = ; e
I vtomto pripadé je nutné zohlednit skutecnost, z€ spolednost bude postavenoy

i ; i i jovym nakladem,
nemovitost v budoucnu odepisovat a z€ odpisy z hmotného majetku jsou daiiovy

“ftioZ plyncu datious AEpotYs 5 R Sastku je nyni nutné
Suma sougasnych hodnot daitovych aspor je 32.950.512,- K&. Tuto Castku je ny
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odecist od soucasné hodnoty v budoucny vyplacenych dividend, &im3 se dojde ke skutegné vysi
penéznich tok, které s pouzitim tohoto zdroje financovéni souy

Plati: - 489 499 820 -32 950 512 = 456 549 308.. ke

18i.

Jak je z vypottu zfejmé, soutasna hodnota penéznich toki, které by musely byt vzaty v

gvahu pfi pouZiti tohoto zdroje, je 456 549 308.- K&,

Odpisy
Spolecnost XYZ, as. vykazovala v jednotlivych letech tyto vyse odpisi hmotného a

nehmotného majetku:

= | 1995 1996 | 1997 1998 1999
Odpisy
v tis. K&) 4878 7241 6220 | 8437 10 066

Tabulka 7-4.2: Vyvoj vy3e odpisi v letech 1995 - 1999

Z tabulky vyplyva, ze spolecnost vykazuje kazdoroéné vysi odpisi v rozmezi od 4.8 do
vyse téméf 10,1 mil. K&. Tento zdroj je tedy omezeny a finanéni vydaje spojené s uvazovanou

investici by s nim nebylo mozné pokryt.

Rezervni fond

Dalsi slozkou vlastniho kapitalu podniku je rezervni fond. Zdrojem prostiedki
rezervniho fondu je €isty (disponibilni) zisk. Divodem, pro¢ se rezervni fond oddéluje od zisku
je jeho acel — rezervai fond primarné slouzi k tomu, aby se z néj kryly ztraty a dalsi negativni
jevy, které mohou nastat v zivoté spolecnosti.

Spoleénost XYZ za jednotlivé roky vykdzala tyto vyse fondi tvofenych ze zisku

(uvedeny jako souget zakonnych a dobrovolné vytvarenych rezervnich fonda).

1997 { 1998 1999

2 884 |' 3919 8679

Fondy tvofené ze zisku ( v tis. K&)

Tabulka 7-4.3: Vyvoj vy3e fondi tvofenych ze zisku v letech 1995 - 1999

i P F g P i
lo uvedeno vyse, slouzi pouze ke kryti moznych a neotekavanych

Tyto zdroje, jak by : '
& Jsou viak pro podnik a jeho existenci ze za

i ; kona nutné a pro
nizik, a to pouze v omezené vy

leho bezproblémovy chod dilezité.
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Vinosy z prodeje hmotného a nehmotného investicning majetku

Vynosy zprodeje a likvidace majetku jsou v rozvaze zahrnuty v polozkach, které
., které se

ykaji zisku, konkrétné pak v polozce nerozdéleny zisk minulych let a hospodarsky
pézného ucetniho obdobi. Y

R et vysledek
S . » 7€ il prodeji a likvidaci majetku podnik
prodava Ci likviduje sviij vlastni majetek a timto krokem tak ziskava vlastni finanéni zdroje
Prijmy z tohoto kroku se fadi k dalsim podnikovym pijmim a po odetteni nékladi jsm;
zikladem pro vypodet zisku. Tento viasti zdroj proto Jiz nebude jako samostatny zdroj

financovéni déle rozvadén.

Cig_zdroje_financovdini

Investiéni uvér

Spolecnost XYZ ma své bézné tcty vedené u 3 bank, pficemz by pii poskytnuti tohoto
dvéru preferovala jednu z nich. Urokové sazba by se s velkou pravdépodobnosti pohybovala
mezi 7.5 a 8,0 %, uvaZzovana vsak bude jeji vyssi sazba 8 %.

Spole¢nost XYZ, a.s. zazada o dlouhodoby tvér ve vysi 220 000 000,- Ké se splatnosti 6
let (anuitni splaceni). Splaceni bude provadéno Ctvrtletnimi splatkami bezhotovostné z bézného
Gétu vedeného u banky.

Nejprve je nutné vypoditat étvrtletni vysi konstantnich splitek — anuit a sestavit
umorovaci plan splaceni. Prvni Etvrtletni splitku by pfitom spolecnost platila v cervou za 2.
Ctvrtleti roku 2000.

Vychozi predpoklady: frekvence splaceni aroki: f = 4, plati tedy i = 0,08/4=002.n=
24.
Vyse pravidelnych étvrtletnich splatek je dle znimého vypoctu anuity | 1631 641.- Ke.

Umofovaci plan ve zkracené podobé je uveden v tabulce 7-4.4.

0 220000000
1(6/2000) 11631641 4400000 7231641 212768359 |
205392085
‘ 2 (9/2000) 11631641 4255367 7376274
...... |
q 670885 10960756 22583538

11403567

| 22972005 | 11631641 | 670885
(22005 | niestedr | 4SI6T0 ik

. G

L 24312006 11631638 228071 1140356

Tabulka 7-4.4: Umoiovaci plin investicniho avért
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V pipade financovéni prostrednictvim tvéru si firma mize it do dariovych nékladi jak

e A Je mozné vypocitat datiovou usporu plynouci z odpisi a

grokii z ivéru pro jednotliva obdobi. Sazba dané v CR pro rok 2000 ¢ini dle zakona o danich

z piijmu 31% ze zakladu dané.

Vypolet dafiové dspory, ktera plyne z trokis a z odpisit (ve zkricené podobé) uvadi
nasledujici tabulka:

1 (6/2000) 4400000 1364000 > 1364000
2 (9/2000) 4255367 1319163,80 - . 1319163.77
8 (3/2002) 3324758 1030675 1746032 541269.90 1571944.90
9(6/2002) 3158620 979172.20 1746032 541269.90 1520442.10
2030 - - 931216 288677 288677
2031 = = 465608 144338,50 14433850

Tabulka 7-4.5: Vypocet daiiovych iispor plynoucich z tirokii a z odpisi

Po vypoctu danovych tspor je mozné piejit k vypoctu soucasné hodnoty penéznich toki,
které z ivérem souvisi. V tomto pfipadé je nutné odeéist od celkové ctvrtletni splatky — anuity
celkové dariové uspory tvéru a upravit tento penézni tok na souc¢asnou hodnotu.

Tak jako v jinych pfipadech bude zvolena diskontni irokova mira 6 % p.a..

Plati: i=0,06/4=0,015

Po splaceni tvéru je mozné ponechat diskontni irokovou miru i = 0,06.

Postup prevodu na souéasnou hodnotu ve zkracené podobé uvadi nasledujici tabulka:

1364000 10267641 10115902 46
g 10312477,2 1000992715

2 (9/2000) 11631641 1319163.8
........... o
2030 0 288677 288677 12413,

lgl 0 144338,5 1443385 -5855,440849

Tabulka 7-4.6 : Vypoéet celkové soucasné hodnoty nakladu na iivér po zdanéni

hodnot penéznich toki u (véru, pak vyjde celkova soucasna

Seétenim sumy soucasnych : A
eénost musela vzit v tivahu, pokud by zvolila financovani

hodnota penéznich toki, které by spol

i T W - K¢,
daného investi¢niho zaméru pomoci investiéniho uveru - 196.223.928,
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Hypoteéni tivér

Uvéry se v naprosté veétsing pripadi splici konstantnimi splatkami, tzv. anuitami, Banky
pozaduji, aby si klient u nich zalozil korunovy cet, znehoz se provadi hrady anuit
- * .

pezhotovostné. V ivahu by v tomto pfipads Opét pripadala stejna banka, pficemz by se nabidnuta

fixnf urokova mira garantovanad po dobu 5ti let pohybovala kolem 9,5 % p.a.. Poplatky by

v tomto piipadé byly 200 tis. K&, splatnost se uvazuje 20 let.

Ziskani hypotekarnich (vérii je pro podnik obvykle zdlouhavejsi a slozitéjsi, nez u
jinych druhit dlouhodobych avérd. Vyplyva to predevsim z nutnosti prokazovat vlastnictvi
nemovitosti a jeji kvality, z nutnosti zdznamu zastavniho prava v pozemkovych knihach, ze
slozitého procesu odhadovini ceny nemovitosti apod.. Vyfizeni trvd v priméru 3 mésice.

Vyhodou se mize zdat délka splaceni tvéru, ktera miize byt oproti klasickému avéru i
nékolikandsobné delsi. Splatky jsou tak rozlozeny na mensi éastky placené po delsi dobu.
S hypotecnim uvérem jsou spojeny vy$si naklady na jeho ziskani, coz souvisi s nutnosti zaplatit
bance odhad nakladi na vystavbu a odhad nemovitosti, které budou slouzit jako zajisténi,
s vy$8i administrativou spojenou s emisi hypote¢nich zastavnich listi apod.. Poplatky bance se
tak mohou vysplhat i ke 3 % piijcky. Banka, v které by byl hypoteéni uver vyfizovan, pozaduje i
pii tak vysoké hodnoté tivéru oproti jinym bankam pomérné nizky poplatek ve vysi 200 tis. K&,

Hypoteéni tvér je zdrojem, ktery nema vliv na pocet a strukturu akcionafu spole¢nosti,
Pouzitim tohoto zdroje by se sice zvysila zadluzenost spolecnosti, ale vzhledem k jeji soucasné
hodnoté by to vyraznéji neovlivnilo dalsi chod spolecnosti.

Aby bylo tento zdroj mozné porovnat s ostatnimi zdroji, je nutné vypoéitat celkovou
finanéni naroénost zdroje. Jako v jinych pripadech je tedy nutné vypocitat souc¢asnou hodnotu
castek placenych v budoucnu.

Plati:  frekvence splaceni troki f= 4, plati tedy i = 0,095 /4 = SR e

let: n = 80. Pravidelné &tvrtletni splatky byly vypocitany ve vysi 6.168.306,- K&.
Stejné jako v pfipadé investiéniho avéru si firma muze dat do danovych néklada jak
troky, tak odpisy z nemovitosti. Pro odpisy plati stejna ustanoveni jako u investi¢niho averu.

Vypocet dariovych dspor pro jednotliva obdobi, jak z troki tak z odpisti je obsazen

v nasledujici tabulce:
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1619749 70

: 5202596 | 1612804,80 : ] }2}3;33;2
!_______::'_".L-————-—-—-___ .
8 (3/2002) 3258543 156752990 | 1746032 | 54126990 21087998
30144 | 155934460 | 1746032 | 541269.90 2100614.5
%0 (3/2020) 143098 44360.40 1396826 | 433016,10 477376.5
igi? - - 931216 288677 288677
- - 4635608 144338,50 144338,5

Tabulka 7-4.7: Vypocet dafiovych ispor z placenych trokii a odpisii pro jednotliva obdobi

Po vypottu dafiovych tspor je mozné piejit k vypodtu sougasné hodnoty penéznich tokii,

které z hypotegnim tvérem souvisi. Tak jako v jinych piipadech bude zvolena diskontni trokova

mira 6 % p.a..
1 (6/2000) 6168306 1619749.7 4548556,3 4481336
2 (9/2000) 6168306 1612804.8 4555501,2 4421872
80 (3/2020) 6168293 477376,5 5690916.5 1729415
ZI:I..;O 0 288677 -288677 -53277
2031 0 144338.5 -144338,5 -25131

Tabulka 7-4.8: Vypoéet soudasné hodnoty penéZnich toki souvisejicich s hypoteénim
uvérem

Seétenim sumy soucasnych hodnot penéznich toki u hypoteéniho avéru, pak vyjde

celkova soucasna hodnota penéznich tokil, které by spolecnost musela vzit v avahu, pokud by

volila financovani daného investiéniho zdméru pomoci hypoteéniho Gvéru -165.102.416.- K&.

Diuhopisy

Ziskavat dlouhodoby kapital formou upisovani dluhopist mohou (spésné jen velké

mimé podniky, s perspektivou rastu &i alespon stability zisku, podniky. které nepiekracuji

obvyklou miru zadluzenosti ve svém oboru a nemajl ani jiné vét3i problémy

7a takovouto firmou je mozné povazovat 1 akeiovou spoleénost XYZ. Emitované

ovou nominalni hodnotu 920 mil. K& Nominalni hodnota jednoho

dluhopisy by mély celk
; 7 napt 00, K&, coz by
dluhopisu by pritom mohla byt rizné vysokd (od 1 000.- az napt. do 100 0 c

i i . o1 i n’
zilezelo na mnozstvi zajemei 0 dluhopisy a jejich solventnosti také na pozadavcich \eée i
oho dluhopisu v piipadée vydani bude uvazovana ve vysi 10

spole¢nosti). Nominalni hodnota jedn
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000.- K&. Celkem by téchto dluhopisi bylo emitovano 22 000 ks Pro vedeni spole¢nosti j
; St : S, sti je
prijatelna maximalni pevna trokova sazba ve V¥Si 12 % p.a., kterd by i pro pripadné d bj

a., ) ne drobné

investory mohla byla piijatelna vzhledem na soucasné urokové sazby terminovanych vklads
/anych vkladu u

pank a rizika spojeného s koupi dluhopisu). Doba splatnosti bude stanovena tak Jako v jinych
’ / Jinyc
platou kupénu dvakrat rogné. Celkem by tak firma na vynosech

z dluhopisii v podobé droki vyplatila svym véitelim 158 400 000 mil. K& ( 220 000 000 . 0.12

piipadech na 6 let s vy

6).
Daiiova sazba je v soucasnosti 31 %, Zaroveii, tak jako v jinych pripadech, se bude

predpokladat diskontni mira, kterou nabizi alternativni zpisob uloZeni penéz (napi. na

terminovany vklad) ve vysi 6 % p.a..

Pak plati:

V jednotlivych letech by spoleénost platila svym véfiteliim troky ve Vi

220 000 000 + 0,12 = 26 400 000,- K& (pogitiny jsou troky bez zdanéni, protoze
spolecnost vyplati jednak Cisté troky majitelom dluhopisi a jednak odvede dan finanénimu
fifadu, tedy zaplati hrubé troky), pololetni aroky tak ¢ini 13 200 000.- K¢.

Je tieba si v3ak uveédomit, ze froky jsou soucasti nikladi, a proto musime vypoéist
jejich gistou vysi snizenou o usporu na danich.

Cista vyse troki, snizena o dsporu na danich je pak pro jednotlivé roky:

u;=u+(1-T)=26.400.000.0,69 =18 216 000,- K¢
Cista vyse arokn, placena v kazdém pololeti je pak 9 108 000,- K&.

Dluhopisy bude spole¢nost splacet minimalné 6 let. pficemz vyplatu trokii uskutecni
dvakrat do roka, troky tedy bude vyplacet po 12 obdobi. Protoze je bude platit v budoucnu, je

nutno spoéitat sumu soucasnych hodnot jednotlivych splatek Protoze vsechny splatky jsou

stejné, Ize k vypoctu sumy jejich soucasnych hodnot pouzit zésobitele:
V tomto pFipadé pak plati:
1 — 1/(1+0,03)"

PVC =9.108.000  —-mrmremrmem=mree=ecs
0.03

b financovani s jinymi zdroji, je nutné k soucasné
st soucasnou hodnotu splatky Jistiny ve vysi

snou hodnotu je mozné vypocitat podle

= 90 660 938.- K&

Aby bylo moZno porovnat tento zpuso
hodnoté splatek arokii v prvnim az tfetim roce prici
220 mil. K& na konci 6. roku (12. obdobi). Tuto souca

Vzorce oduroéitele:

220 000 000 )
~ 155091 220 - K&



- ¥ t é sne rog Y
Soucet soucasné hodnoty Jednotlivych splatek droki z dluhopisii a soucasné hod
splatky jejich nominélni hodnoty tak ginj: .

90.660.938 + 155,09] 330 =245.752.160.- K¢

Aby byly zohlednény veskeré penézni toky souvisejici s pouzitim tohoto zdroje

financovani, je Opét nuté vzit vivahu to, ze spolecnost bude postavenou nemovitost
v budoucnu odepisovat a Ze odpisy zhmotného majetku jsou daiovym nakladem, znéhoz
plynou danové aspory. Suma soucasnych hodnot daiiovych Gspor je 32.950.512.- K&. Tuto
casthu je nutné odetist od celkové vyse soucasnych hodnot splatek iiroki z dluhopist a splatky
jejich nominalni hodnoty.

Plati: 245752216 -32950 512 = 212 801 704.- K&

Ostatni_zdroje financovani

Jedna se pfedevsim o tyto zplsoby financovani: faktoring a forfaiting, tiché spoletenstvi,

financovani pomoci rizikového kapitélu, leasing.

Tiché spoleCenstvi
Matematicky vyjadieno plati, ze arokova mira, ktera je nikladem tohoto zdroje, je dana
VZOrcem;

HVP,
N e (7-4.4)

VIS
kde: s, = trokova mira v k-tém roce trvani smlouvy o tichém spolecenstvi v desetinném tvaru

HVP = hodnota vyplaceného podilu na zisku tichému spole¢nikovi v k-tém roce trvani

smlouvy

VTS = vyse pocatecniho vkladu tichého spole¢nika

Urokova mira s, je zpravidla vy$si neZ {irokova mira, kterou spolecnost plati akcionarim

nebo spoleénikim obchodnich spole¢nosti. Rovnéz je obvykle vy&si nez iirokova mira, za kterou

ovi vynos u dluhopist.

se poskytuji ivéry, nebo tirokové mira, ktera stan
dze byt jak fyzicka tak i pravnicka osoba,

Prostiednictvim tichého spolecnika, kterym m ekt ol
podnikatel ziskava zdroje hlavné v pifpadech, kdy jsou ostatni zdroje financovani obtizné

dostupné, N
Zdroje takto ziskané mohou byt riizné vysoké — od nékolika tisic a2 po nékolik miliont
; Iventnosti investora (tichého

. B ¢ zAmér a na so
K&, Zalezi na potebné finanéni vysi na dany zamer
spole¢nika).
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"o se tyé chlosti vviizen: B s
B yCe rychlosti vyfizeni smluy a ziskani pijeky, velikosti podili na zisku a dalich
¢ ziskani toh zdroie. zalesi i

k ziskani tohoto zdroje, zalez| na Konkrétnich dohodich mezi spoleénosti a tichym

spolecnikem.

podm ine

Tichy spolecnik mize smlouvu o tichém spolecenstvi vypovédét a podnik mu je povinen
vritit jeho vklad. Tichy spolecnik také zpravidia vyZzaduje, vzhledem k tomu, 7e se (nesthovi—li
smlouva néco jincho) podili i na ztraté spoletnosti, vy3si podil na zisku nez jako akciondF
akeiové spolecnosti nebo spolecnik obchodni spolecnosti.

Tichy spolecnik je navic opravnén nahlizet do obchodnich dokladi a Géetnich zaznami

tvkajicich se podnikani, na némz se néastni, a Jje oprdvnén pozadovat stejnopis roéni G&etni
zaverky a pripadné i jinak zasahovat do chodu spoleénosti.

Srovnani tiché¢ho spolecenstvi s ostatnimi zdroji financovéni z hlediska celkové finanéni
naronosti komplikuje skute¢nost, ze neni dopfedu zndm presny podil na zisku, ktery podnik
bude v jednotlivych letech vyplacet tichému spoleénikovi jako jeho odménu a ze jakékoliv
porovnani tak bude vychdzet z odhadi a bude vice, ¢i méné presné. Pouze v pripadech, kdy
smlouva stanovi, Ze tichy spole¢nik dostane kazdorocné stejnou éastku, je piesné srovnani
moZne.

Pro tuto praci bude uvazovan pripad. kdy by pripadny tichy spolecnik zadal kazdorocné
odménu ve vysi 20 % svého vkladu a chtél by se ucastnit na podnikéani akciové spolecnosti 6 let
s naslednym navracenim vkladu. Odména ve vyii 20 % vkladu byla zvolena s ohledem na
skutecnost, 7e trokovd mira, kterd byva placena tichym spolecnikim, byva v praxi zpravidla
vyssi. nez vyse dividendy placena akcionaiim na akeii (v % z nominélni hodnoty & emisniho
kursu akcie), i urokova mira z tvért & dluhopist. Diskontni mira, kterou nabizi alternativni
uloZeni penéz bude opét stanovena na 6 % p.a..

Aby bylo mozné porovnat finanéni narocnost tichého spoledenstvi s jinymi zdroji, je
platit svému tichému spolecnikovi.

. 220.000.000). Tyto

nejprve nutné spocitat odmény. které by spolecnost musela vy
Piedpokladana kazdoroéni vyse odmény FV = 44.000.000,- K& (0.2
v budoucnu vyplécené odmény je treba diskontovat na jejich sou¢asnou hodnotu dle jiz znamého
Vzorce:

Plati:

(7-4.5)

V tomto piipadé je PV rovno 216.362.270.- K&
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Po téchto Sesti letech (easti ept
etech Gasti na podnikén; spolecnosti by viak navic chtgl el anclacis

iy ratit. A ' : & &n i
svilj vKlad vratit. K vySe uvedené sumé odmén J€ proto nutné jesté pricist soucasnou hodnotu
vkladu spolecnika po téchto Sesti letech.
V tomto pripadé pak plati:
220.000.000

S el oy = 155.091.330.- K¢
(1+0,06)°

Na zavér je nutné seéist soucasnoy hodnotu odmén a sougasnou hodnotu vkladu tichého

spolecnika, ktery mu bude vracen po Sesti letech:

216.362.270 + 155.091.330 = 371 423.600.- K¢

Od této Castky je tak jako v jinych pfipadech nutné odegist danové uspory plynouci
z odpisu:

371.423.600 - 32.950.512 = 338.473.088,- K¢

Jak je zvypoCtu ziejmé, soucasni hodnota budoucich finanénich vydaji, které by

musely byt vynalozeny pfi pouziti tohoto zdroje, je 338.473.088.- K&.

Rizikovy kapital

Rizikovy kapital je obvykle spojen s financovanim projekti, u kterych je ziskavani
prostiedkt z klasickych zdrojii nemozné, nevyhodné nebo spojeno s velkymi problémy. Investice
ze strany spolecnosti nabizejici rizikovy kapital neni jednorazova, je to naopak mnohalety proces
souziti s tvlircem investiéniho zaméru. Zakladni formou investice je pfitom piimy vstup do
zikladniho kapitalu firmy, vét$inou spojen s pravem vela v zasadnich rozhodnutich, bézny chod
podniku je ponechan v rukou tvircd zdméru. Pfi financovani nerozhoduje zajisténi a zaruky

splaceni, ale atraktivita investiéniho zaméru.

Vsechny vyse uvedené aspekty ukazuji na jednu skutec¢nost. Pokud by spoletnost XYZ
neméla moznost financovat dany zamér z vlastnich zdrojii a nepodafilo by se ji ziskat ani cizi

zdroje, mohla by se v dalsich dvahich zamyslet pad spolupraci s nékterou s instituci Ci
L3 (1 5 x e 4 ’ AT +
spolenosti poskytujicich rizikovy kapital. 7 divodi, které viak byly uvedeny vySe, se v

R W o e i 'r‘ \‘-'
soucasné dobé da tento zpiisob financovani investiéniho zaméru povazovat za nevhodny. Navic

je ziskani rizikového kapitalu pomeérné zdlouhavou zélezitosti, coz také nevyhovuje pozadavkim

managementu.

Leasin
se financovat i nemovitost. Leasing se v Evropé pouziva
«

Prostfednictvim leasingu | : . .
V Ceské republice, se pouziva leasing

zejména pii budovani nového objektu, tedy nové L
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entualné i k pozemk : o
eventua p u, na kterém se stavba nachézi. Zde je nutné zdiraznit, 7e stavba podle

platné pravni upravy neni soucdsti pozemku. a ze tedy vlastnik stavby nemusi byt nutng
) : vt nutné

vlastnikem pozemku, na kterém se stavba nachdzi. Je-li odlisny viastnik stavby od viastnik
Y vlas \ stnika

pozemku, na kterém stavba lezi, musi se néjakym zpisobem vyfesit vztahy mezi témito
vlastniky, napf. v podobé smilouvy o uzivani pozemku a poplatkii za uzivani pozemku. Legalni

stavba pochopitelné nemize nikdy vzniknout na pozemku bez souhlasu vlastnika pozemku

Zakladni aspekty leasingu nemovitosti

» Leasing nemovitosti je ve vétsiné piipadii zalozen na principu finanéniho prondjmu s

naslednou koupi najaté véci.

e Leasingovy vziah (tj. zpétny pfevod nemovitosti) nelze ze zakona zkratit pod 8 let

bez daniovych ztrat,
e Doba odepisovani je u nemovitosti 30 let.

e Dan z pfevodu nemovitosti (obvykla vyse 5 % z odhadni ceny, pokud je kupni cena

vyssi, tak 5 % z kupni ceny) hradi prodavajici.

Leasingova spole¢nost miize zacit s financovanim investi¢niho zdméru téméi okamzité
po podepsani smluv se spoleénosti XYZ, tzn. zdroje budou k dispozici ve velmi kritkém case

(doba od zagatku jednani po podepsani smluy se odhaduje na 1 mésic).
Splétky najemného budou splaceny étvrtletné po dobu 8 let. Spolu se splatkami bude

splacena i ziistatkova hodnota nemovitosti po Sestém roce odepisovani. Leasingova spolecnost

bude pritom odepisovat nemovitost az po jeji kolaudaci a vkladu do Katastru nemovitosti, ktera
se odhaduje na pocatek roku 2000.

Leasingové splatky jsou pritom danove uznatelnym nakladem snizujicim zaklad dané.
Pokud se jedna o naklady spojené se ziskanim zdrojii pomoci leasingoveho financovani, jsou
obvykle zapoéitany do leasingove ceny a promitaji se tedy do splatek najemného. Ziskini tohoto
na strukturu a pocet akcionafd spolegnosti. Z hlediska celkove

zdroje nema pritom zadny vliv :
st pomoci soucasné hodnoty penéznich toku, které

finanéni narocnosti je porovnani nutné prove

s ohledem na dafové tspory souvisejici s timto zdrojem.

budou placeny v budoucnu a to

Popsin zde bude pouze pribéh p
Jité u spolecnosti XYZ,

o pripad leasingu nové budovaného objektu na

i id4 a.s. V piikladu plati, Ze se viechny
vlastnim pozemku. coz odpovida rea
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platby uskuteciuji koncem daného obdobi (mésice, Ctvrtleti, roku) Ty ceny, u nichz se pocita
i . . ' = E
DPH (ceny za stavebni price) jsou uvedeny véetné DPH,

» Odhadovana cena vystavby objektu: 220 000 000.- K¢

« Objekt se bude nachazet na pozemku ve vlastnictvi firmy, pficemz cena pozemku je 9 300
000,- Ké.

+ Vystavba ma zacit v kvétnu 2000, dokonéena ma byt v listopadu 2001, celkem ma tedy trvat

19 mésici. '

Spolecnost XYZ, as. by chtéla leasing splacet leasingovymi splétkami po dobu § let
kazdé kalendarni ctvrtleti. Prvni leasingova splatka by byla zaplacena v cervnu 2000 (za 2.
étrtleti 2000), posledni v bieznu 2008 (za 1. &tvrtleti r. 2008). Potom by chtéla objekt odkoupit
za zistatkovou cenu po Sestém roce odepisovani. Tuto zistatkovou cenu chee pfitom splatit
éturtletnimi splatkami spolu s leasingovymi splétkami. Leasingové procento, nabizené
vybranou leasingovou spole¢nosti, dosahuje hodnoty 8.0 % p.a.

Z celkove vstupni ceny, tedy z 220.000.000,- K¢ je nutné nejdfive vypogitat pravidelné
¢tvrtletni splatky leasingového najemného po dobu 8 let, které tak maji charakter anuity:

0,02

v =220 000 000 . = 9,374.333,- K&.
1- 1/(1+0,02)

Leasingova cena je pak rovna:
LC=v.n=9374.333.32 =299.978.660,- K¢
Leasingova cena je vtomto pripadé cena. kterou by spolecnost XYZ zaplatila na

splatkich najemného, pokud by nedoslo k odkupu za zustatkovou cenu. Spoleénost XY vsak

bude ziroveri se splatkami najemného platit dalsimi étvrtletnimi splatkami po dobu 8 let

ziistatkovou cenu stavby, kterou mi stavba na konci Sestého roku odepisovani. Leasingova

spoleénost odepisuje tuto nemovitost zrychlenymi odpisy zceny 220 000 000 Ké. Teémito

5 - : . & v 5
Ctvrtletnimi splatkami zistatkove ceny bude vlastné leasingovou spolecnost uverovat, coz se
musi vzit pii vypoctech v lvahu. Leasingovd spoletnost oznaduje tyto splitky kauci, které

prisuzuje trokovou miru 4 % p.a.. y '
apitalizovat 0 {iroky z tivéri, které by najemce ziskal,

Leasingova cena se proto must dek ' .
Zenim penez v

‘ ; (nvni iroky miize ziskat ulo
kdyby si splatky ziistatkové ceny ukladal u banky (nyni tyto roky mize

bance leasingové spole¢nost). » -
| i i ceny > ktere se bu :
Nejprve je nutné vypocitat vy&i vstupni ceny bez DPH, zktere p
: i & 22 i & ie vstupni cenou veetné
ziistatkova cena, protoze cena stavebnich praci v€ vy&i 220 mil. K¢ j p
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pPH. V tomto piipadé pak plati (nesmj se zapomenout na to, e stavebni
) 7 ebni

sazbou DPH ve vysi 5 % ): e

|
VCaopu= 220 000 000 + ~--reeereo. = 209 57

1+0,05

3 810,- K¢

Nyni je nutné ur€it zistatkovou cenu z této vstupni ceny bez DPH na konci Sestého roku
odpisovani. To je mozné zjistit z tabulky uvedené v priloze E.VIL Jak je z této tabulky patrné
zistatkovi cena dané nemovitosti na konci $estého roku odepisovani je rovna 139.682.540.- K¢, ;

Jedna splatka zistatkové ceny je pak rovna podilu:

SZC=ZCy/n (7-4.6)
kde: SZC = splatka zfistatkové ceny,

ZCy = zhstatkova cena na konci k-tého obdobi.
V tomto pripadé pak plati: SZC =139 682 540 /32 = 4 365 080,- K¢

Nyni je mozné vypocist dekapitalizaéni sumu, o kterou se snizi leasingova cena. 7 kazdé
splatky zélohy by mohla mit spoletnost XYZ, kdyby si misto splaceni castku ukladala u banky,
mésicni troky ve vysi:

MUszc =8ZC.s/12
kde:  MUszc = mésicni froky ze splatky zistatkove ceny,
s = trokova sazba, za kterou si muze firma splatku ulozit u banky v desetinném tvaru —

v tomto pripadé je uréend leasingovou spole¢nosti ve vysi 4.0 % p.a.

Plati tedy:
MUgc = SZC + s/ 12 =4 365 080 . 0,04 / 12 = 14 550,30 K¢

V tabulce 7-4.9 je uvedeno, na kolik mésict by si firma mohla ulozit u banky splatky

zistatkové ceny:

Miésic splaceni Doba uloZeni splatky
Pofadi splatky Mésic splatky zistatkové ceny roteni v mésicich
1 06 / 2000 (za 2. Ctvrtleti 2000) 03 /2008
' 09 /2000 ( za 3. étvrileti 2000) 03 /2008
P e — | : = |
/ 07 03 /2008
| 30 109/2007(za3. tvrtleti 2007) | 03/ 2008 :
31 1272007 ( za 4. &tvrtleti 2007) 12 = : )
32 103/2008 (zal.Cvrtleti2008) [ 03/2008 |

Tabulka 7-4.9: Vypodet doby uloZeni spliatek u banky jako alternativa k postupnému

spliceni ziistatkové ceny predmétu leasingu
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Soucet ¢astek, které by spoletnost mohla ikt ki

S Jednotiivych splatek d4
dekapitalizaCni sumu.
Je ziejmé, Ze soucet méa charakter aritmetické fady

kdy pro n-ty élen fady plati:
a,= 14 550,30 . (96-3.n) kde: ag=

vy3e n-tého ¢lena fady (n-té splatky),
n = poradi splatky
Obecné pro soucet prynich n éleni aritmetické fady plati v

sn=nf2.(a|+a“) kde:

ztah podle vzorce:

Sy = soucet prvnich n élent aritmetické fady.
V tomto pipadé je treba seéist prvnich 32 leni aritmetické rady:

2,=14550,30+ (96 -3 1)= 1353 177,90 K& a = 14 550,30 + (96-73.32 )= 0.- K&.
Soucet této fady je pak podle vyse uvedeného vzorce roven:

S$3;=32/2.(1353 177,90+ 0) = 21 650 846.- K&

Tato ¢astka je rovna dekapitalizaéni sumé, o kterou musime snizit leasingovou cenu.
Leasingova cena je po dekapitalizaci rovna:
LCpx=LC-DS kde:  LCpk =leasingova cena po dekapitalizaci,

DS = dekapitaliza¢ni suma.

V uvazovaném piipadé pak plati:
LCpr =299 978 660 — 21 650 846 = 278 327 824,- K¢

Vyse jedné splatky ndgjemného leasingové ceny po dekapitalizaci bude:

NJUK = LCDKJ"I'I (?—47)
kde: NIy = vyie jedné splatky ndgjemného po dekapitalizaci
Plati: Nlpg = 278 327 824 /32 = 8 697 745,- K¢&

V zivéru je pak nutné provést struénou rekapitulaci jednotlivych castek, které bude pravidelné

Ctvrtletné po dobu 8 let splacet spole¢nost XYZ. as. leasingové spole¢nosti:

- &tvriletni najemné z dekapitalizované leasingové ceny (NJpg) : 8 697 745,- K¢

na konci sestého roku

- pravidelnd étvrtletni splitka zlistatkové ceny
4 365 080.- K¢

odepisovani (SZC):

t oplatky 13 062 825 - K&
Celkem tedy pravidelné ctvrtletni splatky :

nost, ze leasingové splatky jsou nakladem snizujicim

Nyni je nutné vzit v dvahu skutec 3 i
s Dile je nutné si uvédomit, Ze

ve vysi 31 %.

ziklad dané, z dehoz plynou dafové uspory ; .
: ede danou nemovitost do svého obchodniho

; . 4 rev
spole€nost po skoneni leasingové smlouvy pre
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5 e o :
dafiové uznatelnym nékladem, z ¢eho plyne, Ze po skongeni leasingové smlouvy si bude moci

spole¢nost odecist od celkovych danovych nikladq i dafovou tsporu plynouci z odpisii

Vypocet daiiové tspory plynouci z leasingovych splatek a odpisii je uveden

v nasledujici tabulce.

1(6/2000) | 8697745 | 2696301 0 2696301
2 (9/2000) 8697745 2696301 0 0 2696301
31 (12/2007) 8697745 2696301 0 0 2696301
32 (3/2008) 8697745 2696301 0 0 2696301
33 (12/2007) 0 0 2910053 902116.5 9021165
34 (3/2008) 0 0 2793651 866031,8 866031,8
2030 0 0 931216 288677 288677
2031 0 | 0 | 465608 1443385 | 144338,5

Tabulka 7-4.10: Vypocet daiiovych dspor plynoucich z leasingovych splitek a odpisi

Po vypoétu danovych tspor je mozné piejit k vypoctu soucasné hodnoty penéznich tokil,
které z leasingem souvisi. Nutné je vzit v avahu, Ze spoletnost nebude platit jen leasingove
splatky najemného, ale také bude ve stejnych Ctvrtletnich obdobich splacet zistatkovou cenu
nemovitosti. Od souétu téchto dvou étvrtletnich splatek je pak nutné odetist celkové daiiové
tispory plynouci z leasingovych splatek a odpisii a prevést tuto vyslednou hodnotu, pomoei jiz

mamého vzorce odiroéitele, na soudasnou. Tak jako v jinych pripadech bude zvolena diskontni

trokova mira 6 % p.a..

Pii prevodu na soucasnou hodnotu je viak nutné si uvédomit, ze splatky jsou placeny

Etvrtletng, emuz se musi prizpisobit i vyse diskontni tirokové miry. Po dobu splaceni celkovych

leasingovych splatek (nez dojde jen k odpisovani nemovitosti), je proto nutné jej upravit na
Etvrtletni podobu.
Plati : i =0,06 /4 = 0,015

i i G fru i = 0,06.
Po ukonéeni leasingu je mozné ponechat diskontni tirokovou miru i = 0.
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Piesny postup pi :
Y POstup prevodu na soucasnoy hodnotu uvadi nasledujici tabulka:

1 (6/2000) 8697745 | 4365080 | 13062825 | 2696301
2 (9/2000) 8697745 | 4365080 | 13062825 | 2696301 |

10366524 |10 062 437
10366524 | 9913 668

:g g:igg;'l]; g 0 0 288677 | -288677 -53 277
0 0 144338,5 | -1443385 | 25131 |
209 743 577

Tabulka 7-4.11 : Vypocet celkové soucasné hodnoty penéznich tokii leasingu

Sectenim sumy soucasnych hodnot penéznich toki leasingu, pak vyjde celkova
soucasna hodnota penéznich toki souvisejicich s leasingovym financovanim, které by spolecnost
vynaloZila, pokud by zvolila pravé tento zpiisob financovani daného investiéniho zaméru.

Plati: Celkova soucasna hodnota penéznich tokii u leasingu je rovna 209 743 577.- K.
Vybér nejvhodnéjsiho zdroje financovini

Zdroje, které se jevi pro realizaci financovani zamysleného investi¢niho ziméru jako
vhodné, a které by bylo mozné pouzit jsou nasledujici:

- zdroje ziskané emisi prioritnich akeii,

- nerozdéleny zisk,

- investi¢ni uver,

- hypotecni avér,

- zdroje ziskané emisi dluhopist,

- vklad tichého spolecnika,

- leasing.

Za nejditlezitéjsi kritérium je pfi vybéru zdroje mozn¢ povazovat kritérium dosazeni co
nejnizich nakladi spojenych se ziskanim zdroje. Tomuto kritériu byla v jednotlivych kapitolich
strany managementu a vlastniku prikladan

vénovana nejvétsi pozornost, protoze mu je ze ik
et celkové nakladovosti zdroju proveden

nejveétsi vyznam. V jednotlivych kapitoldch byl vypot

pomoci vypoétu soucasnych hodnot finanénich toku, které by s danym zdrojem souvisely, vietné
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zohlednéni pripadnych daovych uspor. V iivahy Je zde numé vzi
né vzit

ziskanim zdroje bezprostedng SOL"*'iSI'.jakLrjsﬂu emisni naklady |
v, popla

Vysledky

vypoctl (v K¢) sou€asnych hodnot
souvisejicich se ziskanim Jednotlivy

také ty naklady, které se

tky bance apod,

penéznich toki a také prehled nakladi
ch zdroji ukazuje nasledujici tabulka:

Zdroj financovéni T e e
: ota Dalgi ; : :
B penéZnich tok ali niklady na ziskani zdroje

Viastni zdroje e e R
Emise prioritnichakeii [ 5)7 050,025 [ Emisni naklady

Nerozdéleny zisk 456.549.308 - =) = : ——
Cizi zdroje L e e

Investiéni avér 196.223.928 - Poplatky bance

potedni dvé ¥ : =1
Hypoteéni avér 165.102.416, 200.000,-  jako poplatek  bance,
naklady na odhad

| Dluhopisy 212.801.850.- Emisni naklady

Sménka 210.260.898 - Minimaélni naklady

Ostatni zdroje

Tichy spoleénik 338.473.088,- [ Minimalni naklady

Leasing 209.743.577,- Minimdlni naklady - poplatky
| soucasti leasingové ceny

Tabulka 7-4.12: Piehled celkové finanéni naroc¢nosti pofizeni jednotlivych zdroji

Jak je z tabulky zfejmé, nejlevnéjsim zdrojem financovani pro dany investi¢ni zamér je

hypoteéni tvér, nejdrazSim pak je financovani investitniho zaméru prostrednictvim emise

prioritnich akcii a pouzitim nerozdéleného zisku.

Aby bylo mozné oznaéit nejlevnéjsi zdroj zaroveii za nejvhodnéjsi, je nutné zohlednit i

dalsi kritéria, ktera na zdroj kladou vlastnici a management spolecnosti.

Zdroj tedy musi dale spliiovat nasledujici kritéria:

strukturu a vv$i vkladi soucasnych

akcionafi, ktefi maji pravo hlasovat na valné hromadé a tim kontrolovat chod

a) ziskani zdroje by nemélo mit vliv na pocet,
spoleénosti,

b) zdroj by mél byt splatny v dostatecné dlouh
povazovana doba 6 let),

c) zdroj by mél byt ziska
nejlépe do 2 mésicii od pocatku jednani),

d) se ziskdvanim a erpanim zdroje by mély byt

administrativa, moznost zmeny podminek

s poskytovatelem zdroju apod.

¢ dobé (za min. dobu splatnosti je

n v co nejkratéi dobé (vzhledem k brzkému pocatku vystavby

spojeny vyhodné podminky — nizka

pfi  splaceni, dobra spoluprace
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Pro piehlednost budoy Jednotlivé zdroje dle vyg

y tabulce:

Zdroj Viiv_ nal

financovani

| Hypoteéni avér

[nvestiéni Gveér e

na
hlasovaci

priava

e

ne

ne

[ Splatnost |
zdroje

20 let

6 let

Podminky pi ziskévani
a ferpani zdroje

Vyssi administrativa,

dobra spoluprice

§ poskytovatelem
Stedni administrativa,

dobra spoluprace

Do 3 mésich od zacatku |

Max. do 1 mésice od

Rychlost  ziskdni
zdroje

jednéni s KB, as.

zacdtku  jednani s
Ce | 5 poskytovatelem bankou
Leasing Vy85i administrativa, Priblizng 1 mésic od
ne 8 let dobra spoluprace zahdjeni jednani
5 poskytovatelem
Sménka Nizka administrativa, Nelze stanovit
ne 6 let podminky dle smlouvy se
smén. véfitelem
Emise ] ne 6 let Vysoka administrativa, Priblizné 3-5 mésici od
dluhopisii pevne terminy a splitky | podéni z4dosti Komisi
Tiché Nizka administrativa, Nelze stanovit
spoledenstvi Ne 6 let podminky dle smlouvy
s tichym spole¢nikem
Nerozdéleny Ne neomezena | Nizka administrativa, Okamzité
zisk flexibilita
Emise Ne neomezena | Vyssi administrativa, Nelze presné stanovit
prioritnich pevna vyse dividend,
akeii flexibilita

Tabulka 7-4.13: Porovn:ani zdroju dle zvolenych kritérii

€ uvedenych kritérii porovnany

Aby mohl byt nejlevnéjsi zdroj — hypoteéni tvér - povazovan zarovei za zdroj pro

financovani nejvhodnéjsi, mél by také spliovat viechna vyse uvedena kritéria.

Pokud by tato kritéria nespliioval pro vlastniky a vedeni, v pozadované mire ¢i kvalité,

bylo by nutné posoudit vhodnost dalsiho nejlevnéjsiho zdroje. Pokud by je ani tento zdroj

nespliioval, bylo by nutné vzit v Gvahu dal3i v pofadi nejlevnéjsi zdroj az do vybéru toho

nejvhodnéjsiho.

ZHODNOCENI A ZAVERECNA DOPORUCENI

Co se tyée prvnich dvou kritérii, 1

S tim PR 7&iF sovaci pravo
splituje. Jeho pouzitim pro financovani investi¢nfho zaméru by nebylo rozsifeno hlasovaci p

iv soucasnych
na nové akciondfe, &imz by ziistala kontrola chodu spolegnosti v rukou so ¥

Také splatnost zdroje, kterd je dokonce 20 let, vyhovuje pozadavkiim spolecnosti.

Pokud by se vzalo v uv

T - 3 - iakts
posuzovani nutné vzit v avahu jesté to,

ahu kritérium dalsi — rychlost zisk

zda

ze konstatovat, 7e je hypotetni ivér beze zbytku

akcionaru.

ani zdroje — bylo by pri

je pro management v soucasnosti dilezitéjsi mit
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zdroje rychle i levné. Pokud by bylo nutné ziskat zdraje v co nejkratsi dobé, bylo by nutné vzit
v uvahu v poradi dalsi nejlevnéjéi zdroj, kter_\’-'mje investi¢ni fver. Pokud by bylo mozné zadatek
vystavby financovat nékterym z kratkodobych zdrojii ¢i pozdrzet pocatek vystavby, bylo by
mozné hypoteéni zdroj posuzovat dgle.
Poslednim kritériem, které je nutné vzit pri rozhodovéni v tivahu, je dosazeni vyhodnych
podminek, které se ziskanim a cerpinim zdroje souvisi. | zde je pak nutné vzit v ivahu to, jestli
by napf. vysokd administrativa & nemoznost zmény splatkového kalendare ohrozila oznaceni

zdroje za ten nejvhodnéjsi.

Na zikladé vyhodnoceni analyz je mozné za nejvhodnéjsi zdroj k financovani
zamySleného investiéniho zaméru povazovat hypoteéni Givér. Pouze v pfipadé, kdy by bylo
nezbytné ziskat zdroje v co nejkratsim &ase a nebylo by mozné tuto dobu preklenout pomoci

jiného, kritkodobého zdroje, by bylo mozné oznaéit za nejvhodnéjsi zdroj investiéni aver.
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piiloha 7-4.1: Rozvaha a vikaz zisky a ztrit v letech 1996 -1999

ROZVAHA —]—E-—-—
." -
_'_'__! tis. K&) ____1_99_5_‘—_‘__19,;—7‘_-_‘%_‘— b
IAktiva celkem
" |Pohledavky za —— 357186 | 305717 641417 462 391
____A_ups.\’.l 0 0 0
B [Stala aktiva 43 538 60 523 66 389 10501
‘_B__l__Nchmoin)'a inv.maj. 47 28 106 ——Mi——
'__Ei Hmotny inv. maj. 37413 53 890 59 753 % 343—
B.3 |[Finanéni investice 6078 6a 605 6530 6755
C _|Obézna aktiva 313216 241 107 572719 355 391
C.1 |[Zasoby 189 225 80 357 200 305 153 722
C.2 Dlouhodobé pohl. 6207 3 096 837 127
C.3 [Kratkodobé pohl. 47 606 59947 154 681 57670
C.4 [Finanéni majetek 70 178 97 707 216 896 143 872
D [Ostatni aktiva 432 4 087 2309 833
Pasiva celkem 357 186 305717 641 417 462 391
A [Vlastni jméni 26 445 42 523 70 494 236 679
A.l [Zikladni jméni 3720 3720 14 880 37 200
A.2 [Kapitilové fondy 39 39 39 39
A3 [Fondy tv. ze zisku 2259 2 884 3919 8679
A4 Hosp.vysl. min. let 12 530 19 727 21 899 21623
A.5 [Hosp.vysl. u&.obd. 7897 16 153 29 757 169 138
B (Cizi zdroje 324 437 257 831 563 086 206 171
B. 1 Rezervy 1 648 1 639 0 2553
B.2 [Dlouhod. zavazky 0 0 0 0
B.3 Kratkod. zavazky 322 789 256 192 563 086 200416
B.4 Bank. tvéry a vyp. 0 0 0 0
C |Ostatni pasiva 6304 5363 7 837 19 541
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VYKAZ ZISKU

e R

R —
A ZTRAT (v tis. ﬁ
1% S e O L 1997
Vykony a prodej 1998 1999
1. [zbozi 677 908 785 647
" [Trzby za prodej 739 008 1434 455
1.1 vl vyrob. a sl. 648 318 884 811
Zmeéna stavu vnit. 616 547 1470 549
1.2 [zasob vl. vyrobki 13 686 =110 599 120 547 -70 825
1.3 |Aktivace 15 904 11435 Tori v
A [Vvykon.spotieba 625 042 713 763 648 703 1 198 365
\PFidand hodnota 52 866 71 884 90 305 236 090
B |0sobni naklady 29 794 45977 49
- 136 60
Odpisy NIM a 080
¢ HIM il 6220 8437 10 066
[Zuct. rez., opr,
pol.a ¢as. rozl. do
1. pr.V 531 0 3262 2 858
MTvorba rez.,
lopr.pol. a ¢as.rozl,
'_D do pr. N I 164 1653 2799 7 999
| 111 Jiné prov. vynosy 2241 2714 3 545 4321
| E Uiné pro. naklady 5199 5291 5391 6 602
Provozni hosp.
vysledek 12 240 15 457 31 349 158 522
Zuct. rez . a
V. |prav.pol. do fin. V| 0 23 14 0
Tvorba rez.a opr.
F pol. do fin. N 22 14 0 7
V. Uiné fin. vynosy 1743 5944 15 955 11:229
G Uiné fin. naklady 6526 9 802 18 128 58 543
Hosp. vysledek
z fin. oper. v&.
dané z pf. z béz.
¢inn. -4 805 -3 848 -2 159 -47 314
Hosp. vysledek
za béznou
¢innost 7 435 11 609 29 190 1: l(}:':s
VI Mimof. vynosy 589 6912 1002 -
H Mimof. naklady 127 2 367 435 -
Mim.hosp.vysl. 462 4545 567
Hosp. vysledek
757 112 145
za i&etni obdobi 7897 16 : _.:3 29I s e
INakladové troky 1.308 45 L
762.772 1453924 |
Vynosy celkem 683.012 g01.217 | 762712 |




piiloha 7-4.11: Vypodet
hodnoty

Nemovitosti jsou zafazeny v 5. od

tyto koeficienty:

zrychleného odepisovani,

’ S. odpisové skupiné, kde
-V prvnim roce odpisovani: koeficient K1 = 30

- v dalSich letech odepisovani : koeficient KR =31.

Dale plati:

Nemovitosti jsou odepisovany z pofizovaci ceny bez DPH.

Nemovitosti jsou

odepisovany po dobu 30-ti let,

VC = vstupni cena bez DPH = 209.523.810.- K¢&
ZC = zustatkova cena

N = pocet let, po

které byl jiz majetek odepisovan

Vyse odpisti je zaokrouhlovana na celé koruny nahoru.

daiiové wspory z odpist a jeji soufasné

pro zrychlené odepisovani plati

Vypocet dafiového odpisu pfi zrychleném odpisovéni se provede podle ods. 2,§ 32
zakona o danich z pijma.

Tabulka 1: Vyse danového odpisu

zplisobu odepisovani

Rok Vy3e daiiového odpisu Ziistatkova cena
L. 6.984.127 202.539.683
2. 13.502.645 189.037.037
25 13.037.037 176.000.000
4. 12.571.429 163.428.572
5. 12.105.820 151.322.752
6. 11.640.211 139.682.540
7 11.174.603 128.507.937
8. 10.708.995 117.798.942
9. 10.243.386 107.555.556
10. 9.777.778 97.777.778
i 9.312.169 88.465.609
12. 8.846.561 79.619.048
13. 8.380.952 71.238.095
14. 7.915.344 63.322.751
5. 7.449.735 55.873.016
16. 6.984.127 48.888.889
17. 6.518.519 42.370.370
18. 6.052.910 36.317.460
19. 5.587.302 30,730.159
20. 5.121.693 %s,sof,:usa
X 4.656.085 20.952.381
3. 4.190.476 Iﬁ.?ﬁl.g{;i
o e ______3_-?2;_4-353_._—- I3ﬁ{)?3??§73
s ———-—3—'2&@—'—; 2'934'127
SleaEE Al 2,793,651
T——#—&&_—ﬂ_ ?396‘8‘25
29, | 931.217 e |
30. da000 o zustatkové ceny pri zrychleném
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tvar.

Kde:

Vypoget daiiové lispory z odpisi a ieji souéasné hodnoty

Danova aspora plynouci z odpisti se vypoéita dle vzorce:

DU=0.dp
Kde: DU = dariova tspora, neboli daiovy tit,
O = vySe ro¢niho odpisu,
dp = dafiova sazba v desetinném tyary — dafova sazba pro rok 2000 je 31 %
K pievedeni dafiovych iispor na jejich soucasné hodnoty se pouziva odirogitel, ktery ma

1
Odiinogite] = —cmaic—cece

rd = diskontni trokova mira v desetinném tvaru — je opét zvolena ve vysi 6,0 % p.a.
fin = obdobi, na které danovy odpis pripada.

Nesmi se pfitom zapomenout na to, Ze zadatek odepisovéni této nemovitosti pfipada az

na pocatek roku 2002, a‘ic tedy daiové aspory budou aktudlni az vtomto roce. K této
skutecnosti je také nutné prihlédnout pfi prevodu daiiovych Gspor na jejich souéasnou hodnotu.

|
Tabulka 2: Vypocet soucasné hodnoty

Rok, na ktery Vyse ro¢niho Danova tspora Soucasna hodnota
pfipada odpis odpisu (v K¢) z odpisi (v K¢&) |danovych uspor (v K¢)
2002 6984127 2165079.37 1817842
2003 13502645 4185819.95 3315561
2004 13037037 4041481.47 3020030
2003 12571429 3897142.99 2747332
2006 12105820 3752804.2 2495829
2007 11640211 3608465.41 2263996
| 2008 11174603 3464126.93 2050411
2009 10708995 33]19788.45 1853753 |
2010 10243386 3175449.66 1672787
2011 9777778 303111118 1506369
2012 9312169 2886772.39 1353432
2013 8846361 2742433.91 1212981
2014 8380952 2598095.12 1084094
2015 7915344 2453756.64 965912.2
2016 7449735 2309417.85 857635.6
2017 6984127 | 2165079.37 758522.1
2018 6518510 | 202074080 | 6678812
2019 6052010 | 18764021 | EECS RS e
2020 SSSIlQZ_.__JlSEle.ﬁ:.___._MiL-—
___21]21_____il21§9.3_.—_11311.iﬂz.—__.;45ﬁﬁﬂu_-—
2022 _5&5_&0_&5_____1%&(13&6.15_.—____311814“5_.—
__JZ}___Jjﬁﬂﬂlﬁ_a__l.ﬂﬂﬂliﬁ_—___ﬂﬂﬁlﬁL—-
A pages | llsaj000s | 263488
2025 3259259 __1911};10.22_#__1__,-220%2-1%‘125—_:
7S 7T ey 1T C
T R T = !
o Lk |
[ 2020 | 1396825 . —Jooomug [ 5327734
5030 | _o3lol7 | 28867121 ——5me |

—'_._._'_._._._ -, + o ; i i .
danovych uspor p{w:rmcxch 2 odpisti dané nemovilosti
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8. Zhodnoceni pFinosi pro teorii a praxi

Prinosy predlozengé ilitaéni prj i
y predlozené habilitagni Prace pro teorii a praxi jsou v této kapitole zhodnoceny

prostrednictvim posouzeni napingni Jednotlivych cilii vytyéenych v tvodu prace

Cil 1: Poukizat na vyznamnost a postaveni problematiky nakladi kapitilu ve finanénim
fizeni podniku:

- posoudit vliv kapitilové struktury a vySe nakladi kapitilu na vytvifeni
ekonomické pridané hodnoty,
- analyzovat rozhodovaci problémy finanéniho Fizeni podniku, jejichz sonéasti
isou naklady Kkapitilu vyuziviny.

Kapitdlovd struktura a néklady kapitilu mohou ovlivnit vy§i vytvorené ekonomické
pridané hodnoty, kterd predstavuje cil podnikani. V préci bylo poukazino na vyznamnost
nakladil kapitalu jako faktoru tvorby kapitalové struktury, byly zminény i dalsi faktory, které
ovlivituji vysi vytvorene hodnoty pro vlastniky podniku.

V ramei zpracovani soucasného stavu teoretickych pristupii k problematice, ktera je
predmétem habilitacni prace, bylo prokazano vzajemné propojeni a objasnény logické souvislosti
v oblastech, které jsou obvykle zpracovavany samostatné (investiéni rozhodovani, kapitalova
struktura, ocefiovani podniku, hodnoceni vykonnosti podniku) a to prostfednictvim nakladi
kapitalu jako spojovaciho élanku téchto oblasti finan¢niho fizeni podniku. Byla zde zduraznéna
vyznamnost znalosti problematiky nakladii kapitlu a zpisobt urcovéni jejich vyse. Ucelené
zpracovani uvedené problematiky umoziuje jeji vyuZiti v pedagogickém procesu, soucasné
mize byt vychodiskem pro daldi védecké price. V podnikatelské sféfe jsou sumarizovane
poznatky prinosné z hlediska pochopeni vyznamnosti znalosti problematiky naklada kapilail:j
v kontextu s naplitovanim podnikatelskych cilii a mohly by podpofit isili pfi zvysovéni pomérme
malych znalosti této oblasti jak u managementu, tak i u vlastnika podniku.

Cil 2: Zhodnotit teoretické pristupy k uréovéni vyse nikladi jednotlivych druhi kapitilu a

primérnych nakladi na kapital.

it any v i fe byly kriticky zhodnoceny a
Metody urcovani vyse nakladn kapitalu popsany v Jiterature byly kriticky
ody ani vy

To je
které moh

B P aza . tecn it 'tel\"'L LO1 hl\l yat.
l:\,rl ) poukaza na bkll e L’I‘iti (aii} p!’. uziti nCl\ v h T'l‘lf:[Ud I\ mnp Wi
C UKazano ne St

imé i ikil.
piinosem jak pro teorii, tak zejmena pra praxi podn
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Cil 3: Analyzovat problematiku nikladi na kapitil v podminkich mezinirodnich
Zzinarodnich trhi.

V procesu globalizace Je nutné znat problematiku nakladg ita i
s ' aklada kapitalu v mezinarodnim
e p Ylo poukdzano na moznosti snizovani nakladi prostiednictyim vyuziti
ezinarodnich trhi i rednictvi i
mezinarodnich trhii, a to bud’ prostiednictvim multinacionalnich spoleénosti nebo ziskavanim
kapitalu na mezinarodnich financnich trzich. Znat tyto skute¢nosti Je pinosem pro man
P o . y agement
podniki, zejména v situaci, kdy je pristup ke zdrojim na domécim trhu znacne omezeny

Cil 4: Analyzovat vyuZitelnost teoretickych pristupii uréovini vyse ndkladii na Kapital

v praxi podnikii v Ceské republice a navrhnout moznosti uréovini vie nikladi na kapitil

v podminkich &eské ekonomiky. Vypracovat doporugeni pro jejich efektivni Fizeni.

Tohoto cile bylo dosazeno na zékladé prehledu ekonomického vyvoje v Ceské republice
a jeho vyhlidkdch do budoucna, prehledu vyvoje hospodafeni podniku a ndzorii manazer
podniki na vybrané otazky finanéniho fizeni ziskané prostiednictvim dotaznikovych Zetfeni.
Pfinosem pro praxi jsou navrzena doporuceni managementu podniki pro efektivni fizeni
nakladi, které vychazeji z teoretickych poznatki, ale soucasné respektuji omezujici podminky
ceské ekonomiky. Vyznamnym pfinosem je i vybér nejvhodnéjsich metod vyéislovani vyse
nakladi kapitalu z hlediska jejich pouzitelnosti v podminkach ¢eské ekonomiky, pripadné jejich

relativni jednoduchosti.

Cil 5: Vypracovat soubor piipadovych studii obsahujicich rozhodovaci dlohy finanéniho

fizeni podniku vyuZivajici k FeSeni problematiku nakladu kapitlu.

V praci jsou uvedeny Ctyfi pripadové studie. Tyto studie jsou vyuZitelné v pedagogickém
procesu v ramei vyuky predmétu Financovani a avérovani na Fakulté managementu a
ckonomiky UTB ve Zling, na jinych vysokych Skolach ekonomického zaméfeni a v ramei

o c e 3 yruntnim v Avani pracovani studii povazuji za zvlaste
riznych skolicich kurzi v celozivotnim vzdélavani. Vypracovani P !

piinosné — prakticky totiz ukazuji, jak Ize v konkrétnich podminkach praxe postupovat. Studie

&rné slozitou problematiku. Jejich vyhodou vsak j
kapitalu, situaci

ism| b ﬂhl 4 = = = o il
obs <, PIUIOZE VIE.‘\i p0|n e.Zzenan ﬂj| (Jd
Obsahu}{cich pl Uhlenldt!‘kll Il(lkladu

vétsiny publikovanych pfikladd '
k za krokem. Byly vybrany tak, aby

dvaji ¢tendfi navod, jak postupovat kro

nezjednodusuji a d .
Jadi kapitalu v fizeni podniku.

demonstrovaly celou §ifi problematiky nik
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Predkladana prace dle mého nazoru splnila vytyéené cile. Zavérem Je nutno fici, ze

feseni problematiky nékladi kapitalu bylo velmi zajimavé a podnéiné, na druhé strané viak

pomérné slozite a obsahlé.

Prace obsahuje Siroky zabér vyuziti nakladi kapitélu v oblasti finanéniho fizeni podniku,
jejich vyuziti v rozhodovacich procesech. V mnoha aspektech proto jen strutné poukazuje na
jejich roli a na zpusoby jejich fizeni. V dalsich pracich Je proto mozné zpracovani problematiky
rozifit. Tento prostor vidim zejména v otdzkich vy@islovani a fizeni nékladd kapitalu
holdingovych spoleCnosti, at' uz v méfitku domaci ekonomiky nebo multinaciondlnich
spolecnosti s vyuzitim mezindrodnich finanénich trha.

Zajem o problematiku nakladi kapitalu u odborné vefejnosti vzrista. Tuto zkusenost
mam z projevencho zdjmu pfi OCasti a prezentaci dosazenych poznatki na domacich i
zahrani¢nich konferencich i ze spoluprice s podnikovou praxi. Véfim proto, ze poznatky
uvefejnéné v této praci poslouZi ke zvySeni znalosti této problematiky a vyvola dalsi diskusi

odborné verejnosti.
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PRILOHA D

Zadosti o prostfedky z Fondu rizikového kapitilu

e

Rok | Polet podanych Zidosti | Podet zainvestovanych
projektii
1996 136 R
1997 165 1 2
1998 163 3
1999 104 0
2000 (1 - 3 &tv.) 101 0

Zdrop: Fond rizifového kapitalu

Vy3e finan&nich prostiedki na podporu podnikéni pro MSP

[ (v mil. K&)
1996 1000
1997 1200 3
1998 825
B 1999 1900
}_ 2000 1950
f"“““‘iﬁﬁi““““‘““‘ 1600

Zdroj: Rocenka hospoddrskich novin 2007




pRILOHA E

Re (alternativni naklad vlastniho kapitilu) v r. 2000

prumysl a stavebnictvi

15,36

Stavebnictvi

Pramys!

E Elekif.,plyn voda

D Zpracov.pram.

DN Zpr.prum jinde neuv.
DM Vyr.dopr.prosti,

DL Elektr.a opt.pfistr.
DK Vyr.sir.a zafiz.

DJ Vyr.kovi a kov.vyr.

DI Pram.skla ker. st.hm.

DH Gum.a plast.pram.
DG Chem.a plast.prum.

DF Koksov. zpr.ropy

DD Dievozpr.pram.
DC KozZaedél.pram

DB Text.a odév.pram.
DA Prim potr.a tabak.
C Dobyv.ner.sur.

CB Dobyv.ost.ner.sur

CA Dobyv.energ.sur

DE Papir a polygr.pram.

Odvétvova Kklasifikace



PRILOHA F

Vlivy na mezirotni zménu EVA (1999-2000) - priimys|

-10,0 0.0 10,0 20,0 30,0 40,0

mild. K¢

ROE
Re

Viastni jméni

Cisty zisk / Zisk

ROA

Vlastni jméni / Aktiva
Uplat. Zdroje / Aktiva
Uroky / Bank.tv +oblig.
f

Likvidita

Ost.vlivy na re

70,0



PRILOHA G

Dolamik‘ I‘(vyb'ran'}'*m1 otizkim finanéniho Fizeni adresovany finanénim
g(];;:;'omwkym) feditelim podniki obchodovanych na hlavnim a uvcdlejii trhu
K

1. Mite stanoveny dlouhodoby cil (cile) podniku vyjadien (vyjadfeny) nékterym z finanénich ukazateli

(nap.i‘_mira ziskovosti vlozeného kapitalu, absolutni v¥Se zisku, ziskova marZe, velikost vyplécenych podili
na zisku, ....): g

a) ano, uved'te kterym ukazatelem:
b) ne

2. Jak hodngtile spolupraci vlastnikli na finanénim Fizeni (plany, strategie, cile, rozhodovani, kontrola)
Vaseho podniku? Tato spoluprace by se dala charakterizovat jako pristup:

a) AKTI}«"NI - vlastnici participuji na fizeni, rozhodovini a stanovovéni Jjednotlivych cilii a strategii

b) NEUTRALNI - vlastnici pouze menitoruji &innost managementu

¢) PASIVNI - vlastnici pouze vlastni podily spole¢nosti

3. Va3 podnik se nachazi ve fazi:

a) pred restrukturalizaci (teprve se pripravuje)
b) v procesu restrukturalizace

¢) restrukturalizace byla ukoncena

d) restrukturalizace nebyla a zatim neni nutna

4. Pripravuje Vas podnik v soucasné dobé vetsi investiéni projekt, ktery by presahoval pouhou jednoduchou
reprodukci majetku?
a) ano b) ne

5. Jestlize ano, jaka je o¢ekdvana navratnost tohoto investiniho projektu? (Pokud pripravujete vice
projektil, uved'te primérnou navratnost.)
a) < 2 roky b) <5 let c) =< 10 let d) vice jak 10 let

6. V piipadé, Ze pro Va3 investi¢ni projekt vybirdte zdroj financovini, rozhodujete se i na zékladé prepo¢iu
budoucich splatek (napf.u avéru, leasingu) na jejich soutasnou hodnotu (tj. zohlediujete ¢asovou hodnotu
penéz, které budete splacet véfiteli)?

a) ano, u viech pripadi

b) ano, u nékterych pripadi

¢) ne, v zadném pripadé

d) nevim o co jde

e) nepovaZuji to za potfebné

7. Jaké % ze zdanéného zisku v priméru investujete do obnovy a rozsifeni majetku podniku? %
8. Jakym zpiisobem naklada Vase spole¢nost s volnymi penéznimi prostiedky?

a) splaci stavajici dluhy

b) nakupuje majetkové podily jinych podnikil

¢) nakupuje podilové listy

d) uklada je u banky na bézny ucet

e) uklada je na terminovany ticet

f) nakupuje ostatni druhy aktiv, uved'te jaké:

9, Které finanéni zdroje pouzil Vas podnik v uplynulém roce a jaké bylo jejich priblizné procentni

zastoupeni? §
g - prosim vypiste do tabulky

10. Které zdroje hodlate pouZit k financovdni Vasi spolecnosti v tomto roce?
: - prosim zakfizkujte v tabulce ‘
ntnf zastoupeni téchto zdrojii ve Vasem podniku?

11. Jaké le Vas mélo byt optimélni proce !
g A i - prosim vypiste do tabulky



Zdroj Otizka &9 Otizka &10 Otizka &.11

0
Zisk po zdanéni = —& )
Odpisy
Kratkodobé zavazky 3
Bankovni  davér - domaci
kratkodoby
Bankovni uvér - devizovy
kratkodoby
Bankowvni  dvér -~  domaci
dlouhodoby
Bankovni uvér - devizovy
dlouhodoby
Leasing
Rezervy

Zvyseni zdkladniho jméni
Vydéni podnikovych dluhopisit
Rizikovy (venture) kapital

Jiny zdroj, uved'te jaky:

12. Ocefite prosim procentni podil jednotlivych avéri, které jste méli k dispozici k cerpani nebo jste je
spléceli v uplynulém roce:

a) % kratkodobych (splatnost do 1 roku):

Jejich primérnd urokova sazba: % p.a.

b) % strednédobych (splatnost 2-5 let):

Jejich primérna trokova sazba: % p.a.

¢) % dlouhodobych (splatnost vice neZ 5 let):

Jejich primérna trokova sazba: % p.a.

13. V ptipadé snadné dostupnosti tvéru pro Vas podnik — jaké struktura GQvérii by odpovidala Vasim

potiebam?
a) % kratkodobych: b)% strednédobych: ¢)% dlouhodobych:

14. Pokud pouzivate v soucasnosti k financovani majetku leasing, jaky majetek jim financujete?

15. Jsou vlastnici Vaseho podniku ochotni (schopni) poskytnout dodate¢ny kapital prostiednictvim
navyseni zakladniho jméni? =

a) ano a tento zdroj financovani v blizké budoucnosti vyuzijeme
b) ano, ale nepotiebujeme tento zdroj financoviani

c) ne

16, Chysta se Va3 podnik pouZit v blizké budoucnosti rizikovy (venture) Kapital pro néktery z Vadich
pripravovanych investi¢nich projekta?

a) ano )

b) ne, protoze nemdme pro tento zplisob financovani vhodny prcgek!

¢) ne, protoZe tato forma financovani je nepfijatelna pro nase vlastniky (neb:l)ﬂman‘agelmem) '

d) ne, protoZze mame o této formé financovani a poskytovatelech téchto zdroji malo informaci

e) tuto formu financovani nezname

17. Upfednostiujete obecné ve Vasi spolecnosti financovani pomoci finanénich zdroji:

a) internich b) externich

na financovani investiénich zamérd externimi zdroji,

- i pouzitych finanénich zdrojii :
18. Jaké by bylo poradi pouZity 1 B e Biiee e i

pokud by jste si mohl Vy jako clovek zodpovédny z

vnitinimi nebo vn&jsimi podminkami? :
- dopliite &islo pofadi



__ zvySeni zikladniho jméni
__emise podnikovych obligaci
__ terpani korunového tvéru
__Cerpéni devizového Gveéru
__rizikovy kapital

__leasing

__jiny zdroj, uved'te jaky:

19_Se_i‘ad’te faktory (}V‘Iivﬁujici tvorbu finanéni struktury (podil vlastniho a ciziho kapitalu) ve Va%em
podniku podle dilezitosti (1- nejdilezitgjsi v procesu rozhodovéani). Pokud néktery z faktorii neovliviiuje
Vase rozhodovani, vyskrinéte jej, pripadné dopliite dalsi: :
__ ndklady kapitalu (cena, kterou je nutné zaplatit ve formé tirokii nebo podili na zisku)
___majetkova struktura podniku
__ dostupnost zdroji
____negativni postoj k riziku, které souvisi se zadluzenim podniku
___ obavy vlastiki ze zFedéni jejich majetkovych podilii

priimérné hodnoty zadluzeni v odvétvi
__ jiny faktor, uved'te jaky:

20. Viyuziva Vas podnik néstroje finanéni analyzy?

a) ano, ale pouze k hodnoceni minulého a sou¢asného vyvoje finanéniho zdravi podniku
b) ano, i pro hodnoceni planovaného budouciho vyvoje podniku

¢) nepouZiva viibec

21. Jaky je v poslednim znidmém obdobi:

a) priblizny % podil nedobytnych pohledavek na celkové vysi pohledavek? %
b) priblizny % podil pohledavek po lhité splatnosti na celkové vysi pohledavek? %
c) priblizny % podil zavazki po |hiité splatnosti na celkovych zavazcich? | %

22. Pouzivate pro urychleni plateb od svych zikazniki skonto (slevu pfi zaplaceni v hotovosti nebo do
ur¢ité lhity)?
a) ano b) ne

23. Vyuzivate pfi placeni svych zavazki skonto?
a) ano b) ne

24, Pléanujete kratkodobé penézni prijmy a vydaje?
a) ano b) ne

25, Sestavujete finan¢ni plan na del3i obdobi nez 1 rok?
a) ano b) ne

26. Vyuzivéte sluzeb factoringovych nebo forfaitingovych spolecnosti?
a) ano b) ne

27. Pouzivéte pro fizeni nakladi ve Vasem podniku jejich ¢lenéni na fixni a variabilni?
a) ano b) ne

¢ sortimentni politiky kategorie pfispévku na uhradu (= piispévek na thradu

28. i amci sv X
i R a vynaloZzenych variabilnich nikladi na tento

fixnich nakladii a zisku, vypotita se jako rozdil ceny vyrobku
vyrobek)?
a) ano b) ne

29. Tvorba cen ve Vasem podniku vychazi:
a) znékladi na vyrobek

b) z poptivky po tomto vyrobku

¢) zurovné cen konkurence

d) ze viech uvedenych principl

30. Pokud Vage firma obchoduje v zahrani¢nich méndch, zajisCujete se proti devizovym riziklim?



a) ano b) ne

Pokud ano, uved'te jakym zpiisobem:

Uved'te prosim objem dovozu: j J
: ) ; objem vyvozu:
31. VyuZivate software pro podporu finanéniho fizeni? s
a) ano b) ne Pokud ano, uved'te typ softwaru:

3 V phpad:%.'ie Jste v podniku z néjakého diivodu stanovovali trzni hodnotu Vaseho podniku nebo jeho
¢asti (nebo ciziho podniku nebo jeho &dsti) které z uvedenych metod ocenéni jste pouzili? i

a) metodu zjisténi substanéni hodnoty podniku ( majetkové ocenéni) - :

b) metodu ocefovani pomoci diskontovanych budoucich hotovostnich tokf

¢) metodu zaloZenou na srovnéni s jinymi podniky

d) jinou metodu - jakou? i

33. Pouzivate pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti metodu ¢isté soucasné hodnoty?
a) ano, hodnotime tak viechny projekty

b) ano, hodnotime tak ale pouze nékteré z projektii

c) ne

34. Jake je postaveni finan¢niho (ekonomického) ttvaru ve Vagem podniku:

a) zajiStuje rutinni finan¢ni, zejména ucetni procesy

b) kromé rutinnich innosti ptipravuje i analyzy hospodafeni pro vedeni podniku

¢) kromé vySe uvedenych &innosti piisobi i v roli internich konzultantd napf. pfi posuzovéni ziskovosti
Jednotlivych vyrobki, zékaznickych segmenti, distribu¢nich kanalt, srovnani s konkurenci atd.

35. Myslite si, ze Vami vyplacend dividenda ma (nebo méla by v pfipadé vyplaceni) vliv na trzni cenu
Vasi akcie?

a) ano

b) ne

36. V pfipadé, ze si mizete vybrat z nasledujicich dvou variant pii dosaZeni vysokého zisku po zdanéni,
které ddte pfednost?
1. Vy, jako finan¢ni feditel:
a) vyplacet vyssi dividendu
b) konzervovat zdroje pro budouci investi¢ni prileZitosti

2. Co predpokladate, Zze by udélali Vasi vlastnici:  a) b)

37. V pfipadé, ze potfebujete zdroje pro investiéni Cinnost a mate na vybér dvé varianty, kter¢ date
pfednost?

1. Vy jako finanéni feditel: "5
a) snizeni vyplacené dividendy akcionafiim (ve smyslu sniZeni proti minulému roku)

b) zachovani dividendy a vyuziti externiho finan¢niho zdroje ( tveér, leasing ...)
2. Co predpokladate, ze by udélali Vasi vlastnici: a) b)

38. V soutasné dividendové praxi firem vyspélych trznich ekonomik Izq vysledoval' til‘i z.’a.lflladni druhy
dividendové politiky. Prosim zakrouZkujte, kterd dividendové politika nejvice odpovida politice Vaseho

podniku:

a) stabilni dividendova politika - zalozend na udrzovani stat')ilni .Vys.i dividendy na jednu akcii (vySse
dividendy roste pouze v pipadg, Ze si je podnik jisty ut'irZenim této vyse i v !Judl?ucnu) .

b)pasivni (rezidualni) politika - dividenda je vyplacena pouze t_ehdy‘ J_csthfae p(‘)fimk neméd moZnost
investovat do zaméru s vynosnosti vy3si nez by dosdhl svou investici akcionaf, v piipadé, ze by obdrzel

dividendu a tento obnos investoval sam
¢) dividendovou politiku zalozenou na ud . do
d) nemame dividendovou politiku, dividenda se vypldci dle aktudlni situace

e) dividendu jsme zatim nevyplatili

rZovani fixnf vyse dividendového podilu na &istém zisku
v podniku

39. Co je hlavnim faktorem (faktory) pfi stanoveni dividendy?



40. Pokud se Vami vyplacena dividenda snizuje nebo ji viibec nevyplacite, pficinou je ( zakrouzkujte i vice

moznosti):

a) nizky zisk po zdanéni

b) pouziti zisku pro financovéni investi¢nich pileZitosti

¢) nedostupnost jinych zdrojii financovani

d) nedostate¢ny tlak vlastniki

e) trh nereaguje na vyplatu dividend

41. V piipadé¢, Ze vyplacite dividendu (nebo jste ji vyplaceli), jaké diivody Vas k tomu vedli:

a) tlak vlastniki

b) snaha o ziskani externich zdroji na finanénim trhu a tudiz nutnost dat signal investoriim

¢) prinedostatku vhodnych investi¢nich pilezitosti jste uvolnili pfebytek volnych hotovostnich zdroji
d) jiné, uved'te, jakeé:

42, Prizptisobujete dividendovou politiku svym dlouhodobym ciliim?

a) ano b) ne

43. Zménil se v posledni dob& Va3 nézor (nazor pracovnika zodpovédného za financni fizeni podniku) na
vyplaceni dividend?

a) ano, jde o posun ve prospéch vyplaceni dividend

b) ano. jde o posun v neprospéch vyplaceni dividend

¢) ne, miij nazor je pofad stejny — dividendy je nutné vyplacet

d) ne. miij nazor je pofad stejny — dividendy neni nutné vyplacet



PRILOHA H

Dotaznik k vybranym otizkim finanéniho Fizeni ad

P resovany maly St £
podnikum ) ym a stiednim

Uvedte prosim zakladni charakteristiku Vaseho podniku:

Obor podnikani:

Hlavni produkty:

Pravni forma:

Pocet zaméstnanci k 31.12.1998: Potet zaméstnanci k 31.12.1999:

l. Mite sta_noveny .dlou‘hod‘Oh)? cl I" (cile) podniku vyjadien (vyjadreny) nékterym z finanénich ukazatell
(napf.mira ziskovosti vloZzeného kapitalu, absolutni vyse zisku, ziskova marze, velikost vyplacenych podilii na

zisku, ....):
a) ano, uved'te kterym ukazatelem (-1i);

b) ne
2. Jaké % ze zdanéneho zisku v priméru investujete do obnovy a rozsifeni majetku podniku? %
3. Sledujete v podniku systematicky penézni pfijmy a vydaje?

4. Planujete kratkodob& penézni pfijmy a vydaje (pomoci platebniho kalendare)?
a) ano b) ne

5. Pouzivate pro urychleni plateb od svych zakazniki skonto (slevu pfi zaplaceni v hotovosti nebo do urtité
lhiity)?
a) ano b) ne

6. Jaky je v poslednim znamém obdobi:
a) pfiblizny % podil nedobytnych pohledavek na celkové vysi pohledavek? %

0

b) ptiblizny % podil pohledavek po lhité splatnosti na celkové vysi pohledavek? Yo

7. Vyuzivéte pfi placeni svych zavazki skonto?
a) ano b) ne

8. Jaké je % zavazki po Ihiité splatnosti na celkovych zavazeich? %

9. Sestavujete finan¢ni plan na del3i obdobi nez 1 rok?
) ano b) ne

10. Vyuziva Vas podnik néstroje finanéni analyzy?

a) ano, ale pouze k hodnoceni minulého a sou¢asného vyvoje finanéniho zdravi podniku
b) ano, i pro hodnoceni planovaného budouciho vyvoje podniku
c) nepouzivé vibec

11. Vyuzivate sluzeb factoringovych nebo forfaitingovych spolecnosti?
i) ano b) ne

12. Jaké zdroje pro financovéni svého podnikani pouzivate:
a) vlastnf

b) piijeené od pratel, rodiny

¢) zisk+odpisy

d) leasing

€} vstup partnera

f)  bankovni aver

g tichy spoletnik

h) rizikovy kapital



i) dotace, podpory malého a stfedniho podnikdni
[ins: e

13. Pokud vy}liivéle pro ’ﬁnancuv_ar{i svych potteb néktery z programi (domécich nebo zahrani¢nich) pro
podporu malého a stfedniho podnikani, uvedte prosim nazev programu a zamé&feni podpory na konkrétni oblast:

14. Pokud nevyuZzivate téchto zdrojii, meli byste zdjem se néco o téchto moZnostech dozvédet?
a) ano

b) ne. o tyto informace z riznych divodi nestojime

¢) ne, mame jiz dostatek informaci

15. Odkud jste ziskali informace o moznostech podpory podnikani?
a) internet

b) odborny Casopis

¢) denni tisk
d) seminaf
) znamy

f) jiny zdroj:

16. Divody Vadeho nevyuziti podpor podnikani:

a) nevite kam se obratit

b) neochota poskytovateli

¢) nepokladéte za potfebné pro Vas podnik

d) dosud jste se o podporu nezajimali

e) uzjste se o podpory uchézeli, ale nebylo Vam vyhovéno

17. Zajimali jste se 0 moZnost financovani devizovym avérem?
a) ano b) ne

18. Vyuzili jste jiZ tuto moznost financovani?
a) ano b) ne

Pokud ano, uvedte:

typ avéru:

dobu splatnosti tveéru:

tirokovou sazbu:

ménu, ve které byl uvér poskytnut:

19. Pokud pouzivate pro financovani svych potfeb leasing, uved'te, jaky druh majetku je takto financovan:

Uvedte vysi leasingovych zdavazki:
k31.12.1999: v souéasnosti:

20. Ocetite prosim procentni podil jednotlivych Gveri, které jste méli k dispozici k cerpani nebo jste je splaceli v
uplynulém roce (1999).
a) 9% kratkodobych (splatmost do 1 roku):

Jejich priimérné trokové sazba: %o p.a.

b) % stiednédobych (splatnost 2-5 let):

lejich priimérna trokova sazba: %o p.a.

t) % dlouhodobych (splatnost vice nez 5 let):
Jejich primérna Grokova sazba: %o p.a.
Viomito roce (2000):

a) % kratkodobych (splatnost do 1 roku):

Jejich priimérné trokova sazba: %o pa.

b) % stredn&dobych (splatnost 2-5 let):

lejich priimérna trokova sazba: % pa.

¢) % dlouhodobych (splatnost vice nez 5 let):
Iejich pritmérna trokova sazba: ___ %op.a.



1. V pfipadé srfadné dostupnosti \ivéru pro Vas podnik — jaka struktura Gvéri by odpovidala Vagim potfebam?
a) % kratkodobych: b)% strednédobych: : ¢)% dlouhodobych: '

22. Co soudite o pristupnosti tvérii u bank:

a) nezdjem bank pijcovat malym a stfednim podnikiim

b) vysoké troky

¢) neumime vyhovét pozadavkiim bank na podnikatelsky zamér
d) neumime vyhovét pozadavkim bank na zaruky e

e) nevidime Zadné problémy v otevirani Gvéri

23. S kterou bankou mate dobré zkugenosti z hlediska uspokojovéani Vasich poteb (platebni styk, avéry, jiné
sluzby) a doporugili byste ji i dalim firmam? ] .

24. Chysta se Vas podnik pouzit v blizké budoucnosti rizikovy (venture) kapital pro financovani Vasich potfeb:
a) ano

b) ne, protoze nemame pro tento zplisob financovani vhodny projekt

c) ne, protoZe tato forma financovani je neptijatelna pro vlastniky

d) ne, protoZe mame o této formé financovini a poskytovatelich téchto zdrojii malo informaci
e) tuto formu financovani nezname

25. Je pro Vis nedostatek penéz faktorem brzdicim:
a) Vas bémy provoz

b) rozdifeni podnikani

¢) netrpime nedostatkem penéz

26. Pokud netrpite nedostatkem penéz, je to proto, Ze:
a) vytvifite dostatek zdrojl vlastnim podnikanim
b) jsou Vam pfistupné jiné finanini zdroje, které v pfipadé nedostatku penéz miizete ziskat

27. Uptednostiiujete obecné ve Vaii firmé financovani pomoci finanénich zdroji:
a) internich (zejména zisk + odpisy)
b) externich (avéry, leasing, vklady vlastniki, rizikovy kapital, tichy spolecnik, ...)

28. Jaké by bylo pofadi pouzitych finangnich zdroji na financovani investicnich ziméri externimi
(vngjsimi)zdroji, pokud by jste si mohl Vy jako ¢lovék zodpovédny za finance vybrat a nebyl by jste omezovin
Zadnymi vnitinimi nebo vnéjdimi podminkami? - dopliite ¢islo pofadi

zvyseni vkladi vlastnika (vlastnikii)
_ &erpani korunového tvéru
_ Cerpani devizového uvéru
__rizikovy kapital
_leasing
__tichy spoleénik
__jiny zdroj, uved'te jaky:

29. Sefad'te faktory ovlivitujici tvorbu finangni struktury (podil vlastniho a cizir}o kapiléll{) ve Va;em ‘podniku
podle dilezitosti (1- nejdilezitéjsi v procesu rozhodovani). Pokud néktery z faktorti neovliviiuje Vase
rozhodovéni, vyskrtnéte jej, pfipadné dopliite dalsi: : y

___ naklady kapitélu (cena, kterou je nutné zaplatit ve formé arokii nebo podilii na zisku)

___majetkova struktura podniku

__ dostupnost zdrojt : )
___negativni postoj k riziku, které souvisi se zadluZenim podniku

____obavy vlastniki ze zfedéni jejich majetkovych podili
___ pramérné hodnoty zadluZeni v odvétvi
___jiny faktor, uved'te jaky:

30. Jakym zpilisobem naklada Vase spolecnost s volnymi penéznimi prostredky?
a) splaci stavajici dluhy - .

b) nakupuje majetkové podily jinych podniki

c) nakupuje podilové listy



d) uklada je u banky na bézny et
e) uklada je na terminovany téet
f) nakupuje ostatni druhy aktiv, uved'te jakeé:

31. Obchoduje Vase firma v zahrani¢nich ménach?
a) ano b) ne

32. Zajidtujete se proti devizovym rizikiim?
a) ano b) ne

Pokud ano, uvedte jakym zpiisobem:

Uvedte prosim:
dovoz - objem:

- hlavni mény, ve kterych se realizuje:
wvoz: - objem:

- hlavni mény, ve kterych se realizuje:

33. Mate vypracovany plan pro zajisténi Vadeho daliiho ristu?
a) ano b) ne

34. Je Vasim cilem v budoucnu:

a) udrZeni firmy v chodu za sougasnych podminek

b) zvySeni produkce nebo roziifeni aktivit firmy v podstaté bez zvyieni po¢tu zaméstnanch
¢) rozdifeni firmy i zvy3eni po¢tu zaméstnanch

35. Ueetnictvi je vedeno (prosim zakrouzkujte):

a) interné b) externé (jinou firmou)
36. Pokud je u¢etnictvi vedeno interné, vede jej:
a) majitel firmy b) specializovany pracovnik

37. V jaké formé vede firma vedle finan¢niho Géetnictvi Gc¢etnictvi pro sebe?

a) operativni evidence

b) wnitropodnikové ti¢etnictvi (nakladové, manazerské)

c) jina forma, uved'te jaka: e PR o S A T
d) nevede

38. Pouzivate pro fizeni nakladii ve Vasem podniku jejich ¢lenéni na fixni a variabilni?
a) ano b) ne

39, Zabyvate se podrobnéjsi analyzou rezijnich naklada?
a) ano b) ne

40. Vyuzivate v ramci své sortimentni politiky kategorie prispévku na uhradu (= prispévek na thradu fixnich
nékladii a zisku, vypocitd se jako rozdil ceny vyrobku a vynaloZenych variabilnich nakladi na tento vyrobek)?

a) ano b) ne

41, Tvorba cen ve Vasem podniku vychazi (zakrouzkujte i vice moZnosti):

a) z naklad na vyrobek
b) z poptavky po tomto vyrobku
¢) z irovné cen konkurence

42. Jaké je postaveni ekonomického ttvaru (popf.clovéka zajisfujiciho ekonomické &innosti) ve Vasem podniku:

a) zajiStuje rutinni finan¢ni, zejména tcetni procesy . ‘
b) kromé rutinnich &innosti pfipravuje i analyzy hospodafeni pro vedeni podniku . oy ‘
c) kromé vyse uvedenych ¢innosti piisobi i vroli interniho konzultanta napf. pfi posuzovani ziskovosti

jednotlivych vyrobkii, zakaznickych segmenti, distribu¢nich kanali, srovnani s konkurenci atd.

43, Vyuzivate software pro podporu fizeni? :
a} anay . b;’ne Pokud ano, uvedte typ softwaru:






